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Dtug w tendencji wzrostowej

« Nasze szacunki wskazujg, ze tegoroczne potrzeby pozyczkowe brutto
zostaty wykonane juz w ponad 100%, nie oznacza to jednak, ze Ministerstwo
Finansow wstrzyma emisje dtugu do konca roku.

o Plan sprzedazy hurtowych obligacji skarbowych zostat wypetniony w
okoto 80% i zaktadamy, ze na aukcjach do korica roku sprzedanych zostanie od
80 mid PLN do 100 mid PLN. Zaktadamy, ze mniejszy udziat beda stanowity
aukcje zamiany, ktore pozwalatyby zmniejszy¢ kwote do wykupu obligacji
zapadajacych w 2026 roku. Wedtug naszych obliczen, do tej pory
prefinansowana jedynie 3% z przysztorocznych potrzeb pozyczkowych ($rednio
37% w latach 2021-2025)

o Jak pokazuje zaktualizowana Strategia Zarzadzania Dtugiem
publicznych w latach 2026-2029, oczekiwany jest dalszy silny wzrost dtugu w
relacji do PKB. Dtug general government (w metodologii UE) miatby wzrosnac z
55.3% PKB w 2024 roku do 75.3% w 2029 roku. Ponadto, strategia zaktada, ze
dtug w krajowej definicji mégtby przekroczy¢ 55% w 2028 roku, co
oznaczatoby przekroczenie progu ostroznosciowego i m.in. ograniczatoby
mozliwos¢ uchwalenia budzetu przewidujgcego deficyt na 2030 rok. Jak
poinformowat minister finanséw A. Domanski, Strategia nie zaktada dziatan
nakierowanych na konsolidacje finanséw publicznych, ktora rzad zamierza
przeprowadzi¢ w najblizszych latach. Dlatego zdaniem Ministra rzeczywista
$ciezka dtugu publicznego bedzie nizsza niz przedstawiona w dokumencie MF.

o Stanfinanséw publicznych w Polsce znajduje sie pod baczna
obserwacja ze strony agencji ratingowych, a Moody’s oraz Fitch obnizyty
niedawno perspektywy ratingu kraju ze stabilnej do negatywnej. Polska jest
objeta unijng procedurg nadmiernego zadtuzenia (EDP) i w zwigzku z tym
zobowigzata sig w zesztym roku do obnizenia deficytu fiskalnego, ktéry w
Sredniookresowym Planie Budzetowo Strukturalnym miat zejs¢ ponizej 3%
PKB w 2028 roku. Zatozenia Strategii MF wskazuja jednak, ze do 2029 roku
deficyt fiskalny bedzie jedynie zmierzat nieznacznie ponizej 5% PKB.

o Nalezy zaznaczy¢, ze obawy o stan finanséw publicznych miaty jak do
tej pory niewielki wptyw na notowania obligacji na rynku wtérnym. Na rynku
pierwotnym popyt na aukcjach Ministerstwa Finanséw pozostaje solidny i nie
ma problemu z plasowaniem relatywnie duzych emisji. Warto odnotowac
réwniez, ze w ostatnich miesiacach nieznacznie rosnie udziat inwestoréw
zagranicznych wsréd posiadaczy rzadowych obligacji skarbowych
denominowanych w ztotym.

Wykres 1. Ministerstwo Finanséw zaktada dalszy wzrost dtugu publicznego
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Zrodto: Citi Handlowy, Ministerstwo Finansow
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Publikacje danych z USA czesciowo wstrzymane, dostepne gtéwnie sg dane z prywatnych zrédet

« Republikanie i Demokraci nie doszli do porozumienia w

bys. USA - Zmianazatrudnieniaw sektorze prywatnymwg ADP sprawie finansowania wydatkéw w nowym roku fiskalnym. W
300 zwiazku z tym dziatanie czesci federalnych urzedéw oraz agencji
250 r zostato zawieszone.

200
50 | « W praktyce oznacza to, ze okoto 750 tys. pracownikéw
sektora publicznego zostato odestanych do domu i na razie nie
100 | moze liczy¢ na wyptate. W BLS, a wiec biurze publikujacym
50 | kluczowe dane z rynku pracy, sposréd ponad 2 tys. pracownikéw
0 swoje obowiagzki obecnie wykonuje tylko jedna osoba. W
50 b konsekwencji zaréwno rynki finansowe, jak i Fed w najblizszym
100 czasie beda musiaty sie kierowaé gtéwnie wskaznikami

w222 mar23 w23 mar2d  wz24  mar25 w25 Zbieranymiipublikowanymi przez sektor prywatny (m.in. ADP).

] « Kolejna wyptata wynagrodzern dla pracownikéw sektora
Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy publicznego jest zaplanowana na 15.10., co moze zwiekszyé
presje polityczng na porozumienie przed tg datg.

Wykres 3. Pierwsza negatywna niespodzianka inflacyjna od czterech miesiecy

o Wedtug szybkiego szacunku GUS, inflacja CPl we wrzesniu
wyniosta 2,9% r/r, co byto wynikiem nieznacznie nizszym od
04 | oczekiwarn rynkowych oraz naszej prognozy (odpowiednio 3,0% i

: 03 03 3,1%). W ujeciu miesiecznym wskaznik inflacji pozostat bez

pp. Réznicamigdzyrzeczywistaa prognozowanainflacja
0.5

gz 01 01 zmian. Zrédtem zaskoczenia byty ceny zywnosci, ktére spadty o
04 ‘ ' 0,5% m/m, podczas gdy nasza prognoza zaktadata wzrost w
00 wysokosci 0,2% m/m. Ceny paliw spadty o 0,4% m/m (0,4 pp
01 F powyzej naszej prognozy), natomiast ceny energii wzrosty 0 0,2%
-02 -01 m/m (zgodnie z nasza prognoza).

03 } -0.2 -0.2

-04 | -03 o Wedtug naszych szacunkéw inflacja bazowa we wrzesniu
-0.5 =014 prawdopodobnie uksztattowata sie na poziomie 3,2%.

wz24 - lis24 - sty25  mar25  maj25  lip25 w25 zapkadamy, ze w nadchodzacych miesigcach wskaznik cen

towaréw i ustug konsumpcyjnych powinien oscylowac nieco
ponizej 3%, aw roku 2026 przetamad cel NBP (2,5%).

Zrodto: Szacunki Citi Handlowy, konsensus Bloomberg

Wykres 4. Nizsza inflacja i mrozenie cen pradu sprzyjaja cieciom

StopareferencyjnaNBP o Oczekujemy, ze na pazdziernikowym posiedzeniu Rada
Polityki Pienieznej zdecyduje sie na obnizenie stopy referencyjnej
do poziomu 4,50%. Za takim ruchem przemawia wrze$niowy
odczyt inflacji ponizej 3% oraz decyzja o przedtuzeniu mrozenia
cen pradu, ktéra prezes Glapinski wskazywat jako istotny
element dla dalszej sciezki polityki pienieznej. Cho¢ poczatkowo
zaktadalismy wstrzymanie sie RPP z obnizka do listopada,
czynniki te sktonity nas do zmiany prognozy. Zdania
ekonomistéw dotyczace najblizszej decyzji pozostaja jednak
podzielone, dlatego przesuniecie obnizek na listopadowe
posiedzenie nie stanowitoby zaskoczenia.
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« W naszej prognozie uwzgledniamy jedna obnizke do konca
roku. W perspektywie catego cyklu spodziewamy sie natomiast
tacznie czterech cieé, ktére sprowadzityby stope referencyjna do
poziomu 3,75%, co bytoby mozliwe w potowie 2026 r.

Zrédto: Bloomberg, NBP, Citi Handlowy
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Kalendarz ekonomiczny

Prognoza Konsensus Poprzednia

Godz. Publikacji Kraj Informacja Jednostka Okres " ..
Citi rynkowy wartos¢

7 paz WTOREK
08:00 DE Zamodwienia przemystowe % m/m VIl 0,4 1,5 -2,9
08:30 HU Produkcja przemystowa %r/r Vil -2,3 -- -1,0
09:00 cz Produkcja przemystowa %r/r Vi -2,4 -- 4,9
14:30 USA Bilans handlow mid USD VIl -- -61,0 -78,3
8 paz SRODA
08:00 DE Produkcja przemystowa % m/m Vil -11 -0,9 1,3
08:30 HU Inflacja CPI %r/r IX 4,3 -- 4,3
09:00 cz Sprzedaz detaliczna %r/r VIII 3,7 -- 2,5
14:00 PL Decyzja RPP % X 4,50 - 4,75
9 paz CZWARTEK
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg

PIATEK

Indeks Uniwersytetu Michigan -

16:00 USA wstepny pkt X -- -- 55,1

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
*Ze wzgledu na trwajacy shutdown w Stanach Zjednoczoncyh dane publikowane przez agencje rzadowe moga nie zostac opublikowane
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2019 2020 2021 2022 2023 2024E  2025P  2026P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 596 600 690 697 813 915 1057 1076
Nominalny PKB (mld PLN) 2288 2338 2662 3101 3415 3641 3893 4150
PKB per capita (USD) 15528 | 15761 | 18196 | 18466 | 21607 | 24388 | 28255 | 28751
Populacja (mlIn) 38.4 3841 379 378 376 375 37.4 374
Stopa bezrobocia (%) 5.2 6.8 5.8 5.2 51 51 5.4 5.3
Realny wzrost PKB (%, r/r) 4.4 -2.0 6.9 5.3 0.1 2.9 3.5 3.6
Inwestycje (%, r/r) 6.2 -2.3 1.5 1.7 12.7 -2.2 5.0 41
Spozycie ogdtem (%, r/r) 41 -1.5 5.9 4.0 0.9 4.3 3.5 3.3
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3.5 -3.6 6.2 5.0 -0.3 3.1 3.6 3.5
Eksport (%, r/r) 5.3 -11 12.3 7.4 3.7 2.0 3.8 5.8
Import (%, r/r) 3.2 -2.4 16.3 6.8 -1.5 4.2 3.9 5.6
Inflacja CPI (%, r/r) 3.4 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 2.7 2.4
Inflacja CPI (% $rednia) 2.3 3.4 5.1 14.3 1.5 3.6 3.7 2.3
Ptace nominalne (%, r/r) 6.5 4.7 8.8 13.0 11.9 1.0 8.2 5.7
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 4.7 4.7 5.3 1.2 -0.3 3.3 6.0 7.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1.50 0.10 1.75 6.75 5.75 5.75 4.50 3.75
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1.71 0.21 2.51 7.02 5.88 5.82 4.51 3.88
Rentownosc obligacji 10-letnich 2.07 1.25 3.1 6.88 5.25 5.89 5.30 4.70
USD/PLN (Koniec okresu) 3.79 3.77 4.04 4.39 3.94 410 3.65 3.87
USD/PLN (Srednia) 3.84 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.68 3.86
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.26 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.25 4.29
EUR/PLN (Srednia) 4.30 4.44 4.57 4.69 4.54 4.31 4.24 4.29
Rachunek biezacy -1.6 14.4 -9.2 -15.7 14.6 -0.3 -13.6 -24.2
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -0.3 2.4 -1.3 -2.2 1.8 0.0 -1.3 -2.3
Saldo handlu zagranicznego -4.9 7.9 -91 -23.2 51 -6.9 -19.3 -31.9
Eksport 246.6 | 2513 3.7 3419 | 363.0 | 360.0 | 393.4 | 400.5
Import 2515 | 243.4 | 320.7 | 3651 | 3578 | 366.9 | 412.7 | 4325
Saldo ustug 26.8 26.0 31.2 37.9 427 43.5 47.7 50.7
Saldo dochoddéw -249 | -224 | -303 | -274 | -31.0 | -33.0 | -37.7 | -39.6
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -0.7 -6.9 -1.7 -3.4 -5.3 -6.6 -6.9 -6.5
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, 0.6 -5.6 -0.7 -1.9 -3.2 -4.4 -4.3 -3.6
Dtug publiczny (polska metodologia) 43.3 47.6 43.2 39.0 35.4 44.3 48.9 53.8

Zroédto: Dane GUS, NBP, Reuters; Prognozy Citi Handlowy
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikéw Banku Handlowego w Warszawie S,A, Niniejszy materiat zostat wydany
jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen,
dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych,

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacej transakcji w
zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art, 69 ust, 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r, o obrocie instrumentami
finansowymi, Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktéw inwestycyjnych, Komentarz nie stanowi rowniez ,,informacji
rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjna”, ani ,,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r, w sprawie naduzy¢ na rynku, Niniejszy materiat nie stanowi ,,badania
inwestycyjnego” lub ,,publikacji handlowej” w rozumieniu art, 36 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdéw organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy,

Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazujag na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne, Bank dotozyt
wszelkich staran by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscia, kompletnoscia oraz starannoscia, Materiat zostat przygotowany na
podstawie dostepnych i wiarygodnych danych, W zwiazku z przyjetymi zasadami sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim
zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez moga miec¢ charakter niepetny oraz
skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych, Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem
oceny Banku i wazne sa w dniu ich publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi, Informacje podane w materiatach Banku nie
uwzgledniaja polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez moga nie odpowiadac, w
kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajacym z materiatéw Banku,

Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta, Klient ponosi odpowiedzialnos¢ za
wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale, Bank moze zawieraé transakcje
odwrotne (zabezpieczajace) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, choé nie musza mieé negatywny wptyw na
cene rynkowa instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakcji, Informacje
prezentowane odnoszace sie do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks
finansowy nie stanowia gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks beda ksztattowaty sie
w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb, Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem
materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowic gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdérzone w przysztosci,
Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opieraja sie na przyjeciu pewnych hipotez, w szczegdlnosci, co
do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych, W zwigzku z tym, Ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sie nie spetnic, rzeczywiste
notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposéb istotny
odbiegac od ich prezentowanych wartosci, Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki maja charakter przyktadowy, Bank lub inny
podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystepowac, jako emitent lub twdrca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w
niniejszym materiale instrumentéw finansowych, Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem
intereséw,

Bank nie petni roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym materiale, Informacje zawarte w
materiale moga by¢ wykorzystywane wytacznie dla wtasnych potrzeb i nie moga by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane
osobom trzecim, Nie moga by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykcji, w ktérej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne
z prawem, Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlaja jego wtasne hipotezy oraz ze nie otrzymat
zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich informacji, Nadzér nad dziatalnoscig Banku
sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego, Bank Handlowy w Warszawie S,A, z siedzibg w Warszawie, ul, Senatorska 16, 00-923
Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m,st, Warszawy w
Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysokos¢ kapitatu
zaktadowego wynosi 522 638 400 ztotych, kapitat zostat w petni optacony,

Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc,, uzywane na podstawie licencji, Spétce Citigroup
Inc, oraz jej spétkom zaleznym przystuguja réowniez prawa do niektorych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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