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Plan finansowania budzetu nie zaktada probleméw w Q2

o Wedtug naszych szacunkéw Ministerstwo Finanséw po pierwszym
kwartale zapewnito okoto 40% tegorocznych potrzeb pozyczkowych 2026 roku.
Wartos$¢ ta jest znacznie nizsza niz w ostatnich kilku latach, gdy $rednia
realizacja potrzeb pozyczkowych przekraczata 60% po pierwszych trzech
miesigcach roku. Na emisje obligacji w | kw. w pewnym stopniu wptywata
eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie. Jednak wedtug naszych szacunkéw,
gdyby Ministerstwo Finanséw nie napotkato zadnych probleméw na aukcjach w
marcu, realizacja potrzeb pozyczkowych bytaby wyzsza jedynie o okoto 3 punkty
procentowe.

o« Dotychczasowa emisja w od stycznia do marca byta pokryta gtéwnie
poprzez prefinansowanie w 2025 roku (21%) oraz emisje hurtowych obligacji
skarbowych (14%). Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje hurtowe o
wartosci 96 mld PLN, co stanowi okoto 30% rocznego planu. Sprzedaz obligacji
zagranicznych zasilita budzet kwotg 18,5 mld PLN (38% planu na 2026 rok).
Warto odnotowad, ze Polska nie otrzymata dotychczas zadnych zagranicznych
pozyczek, cho¢ srodki z KPO prawdopodobnie naptyna w pdzniejszej czesci
roku.

o Gltéwnym znakiem zapytania na najblizsze kilka miesiecy pozostaje to,
czy podwyzszona zmienno$¢ na rynkach dtugu wptynie na mozliwosé
sfinansowania wysokich potrzeb pozyczkowych oraz czy przetozy sie istotnie na
koszt finansowania. Ministerstwo Finanséw byto zmuszone odwotac jedna ze
swoich aukcji w marcu (ktéra przypadta w pierwszym tygodniu eskalacji
konfliktu na Bliskim Wschodzie). Ponadto jedyna regularna aukcja sprzedazy
obligacji, ktéra odbyta sie pod koniec marca, przyciggneta znacznie mniejszy
popyt — emisja wyniosta 7,3 mld PLN wobec $redniej na poziomie 13,3 mld PLN
w okresie styczen—luty.

o Plan emisji na Il kwartat 2026 roku nie zaktada, naszym zdaniem,
problemdéw w procesie finansowania. Ministerstwo Finanséw przewiduje, ze
emisja obligacji hurtowych wyniesie od 50 mld PLN do 90 mld PLN w ramach 7
lub 8 regularnych aukcji, a dodatkowo mozliwe sa dwa przetargi zamiany.
Patrzac na szczegdty aukcji kwietniowych, srednia sprzedaz na regularnych
przetargach planowana jest na poziomie do 13 mld PLN, ale nieco nizej
ustawiono prég minimalnej sprzedazy - o okoto 1-3 mid PLN nizej niz wczesniej
w tym roku.

o Uwazamy, ze Ministerstwo Finanséw pozostanie czujne wobec
panujacych warunkéw na rynkach finansowych. Nie wykluczamy, ze plany
aukcyjne moga wymagac dalszej rewizji, gdyby doszto do wzrostu zmiennosci
rentownosci obligacji lub braku ptynnosci na rynku wtérnym.

Wykres 1. Finansowanie budzetu przebiega wolniej niz w latach ubiegtych
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Zrodto: Citi Handlowy, Ministerstwo Flnansow; *wobec potrzeb zapisanych w pierwotnej ustawie budzetowe
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Wzrost presji inflacyjnej stabszy niz zaktadano

« Wedtug szybkiego szacunku inflacji CPl w Polsce, wzrost cen

%rlr Inflacja CPlibazowaw Polsce towaréw i ustug konsumpcyjnych wyniést w marcu 3,0% r/r
8 wobec 2,1% r/r w lutym, ksztattujgc sie ponizej oczekiwan
6 rynkowych (3,3% r/r) oraz naszej prognozy (3,2% r/r). Na nizszy

odczyt wptynety gtéwnie ceny paliw, ktérych wzrost okazat sie

4 \///\—’_\_\ /,_/\/ stabszy niz zaktadano. Efekt ten mégt wynikac jednak ze sposobu

\/ zbierania danych przez GUS, ktéry najprawdopodobniej bazowat

2 na obserwacjach z pierwszych tygodni miesigca, nie
0 1 1 1 1

wychwytujac w petni pdzniejszych wzrostédw cen paliw.

« Roéwniez w strefie euro szybki szacunek inflacji HICP okazat
sty 24 lip24 sty25 lip25 sty 26 lip 26 sie nizszy od oczekiwan, wskazujac na wzrost cen o 2,0% r/r
(konsensus rynkowy: 2,5% r/r). Na nizszy wynik wptynety

-2

Inflacja CPI Inflacja bazowa
zarbwno czynniki bazowe, jak i wprowadzone w niektérych
] krajach (Wtochy, Hiszpania) dziatania fiskalne ograniczajgce
Zrodto: GUS, Citi Handlowy wzrosty cen paliw.

Wykres 3. Poczatek dtuzszej pauzy?
o« W czwartek poznamy decyzje RPP w sprawie stop

% Implikowanasciezkastopy referencyjnej NBP procentowych. Oczekujemy, ze Rada pozostawi stopy bez zmian,
500 utrzymujac stope referencyjna na poziomie 3,75%. Po marcowej
4 r obnizce RPP przyjmie najprawdopodobniej bardziej wyczekujace
450 | 8L LLLLR8LKLY . . e .
’ oo T TITITTTITTITITSISI S podejscie, powstrzymujac sie od dalszych dziatan, jak i
425 SIS jednoznacznej oceny wptywu wzrostu cen ropy na gospodarke.
400 two 2
3,75 o Chod rynek kontraktéw FRA wycenia obecnie dwie podwyzki
350 do kornca biezacego roku, w naszym scenariuszu bazowym
325 | zaktadamy pozostawienie stop na obecnym poziomie, m.in. ze
3,00 L L L L L L wzgledu na nizsze ryzyko wystapienia efektéw drugiej rundy niz
maj26  sie26  lis26  ut27  maj27  sie27  lis27 w okresie poprzedniego szoku energetycznego. Niemniej w

Stopa referencyjna —@— Stopa NBP implikowana przeznotowaniaFRA ~ przypadku przedtuzenia sie konfliktu i utrzymania sie cen ropy na
podwyzszonych poziomach nie mozna wykluczy¢ nasilenia presji
inflacyjnej, co w dalszej perspektywie mogtoby wymusié

Zrédto: NBP, Bloomberg, Citi Handlowy dostosowanie stop w gore.

Wykres 4. Zaskakujaco mocny wzrost zatrudnienia w USA

e Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w USA wzrosto w
marcu o 178 tys, przebijajac oczekiwania na poziomie 60 tys.
350 Dane wskazuja na bardzo duza zmiennosé, gdyz w lutym
zatrudnienie spadto o 133 tys (rewizja w dét z -92 tys) na co
I wptywaty strajki pracownikéw stuzby zdrowia oraz warunki
I pogodowe. Stopa bezrobocia nieznacznie spadta w marcu do

I 4,3% z 4,4%, a wzrost wynagrodzen obnizyt sie do 0,2% m/m

i—“—.—l—r wobec 0,4% miesigc wczesniej (konsensus: 0,3%).

tys. Rynek pracyw USA
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« Rentownosci amerykanskich obligacji 2-letnich rosty o ok.
7 pb w reakcji na dane, jednak ruch ten zostat w trakcie sesji
-250 ograniczony do ok 3 pb. Pole do dziatan Fed w polityce pienieznej
sty-24 kwi-24 lip-24 pat-24 sty-25 kwi-25 lip-25 paz-25 sty-26 wydaje sie w najblizszym czasie ograniczone, a wyceny rynkowe
. 7atrudnienie poza rolnictwem 3-miesigczna $rednia wskazujg na brak zmian stép fed funds do korica tego roku.
Zrodto: Citi Handlowy, BLS
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Kalendarz ekonomiczny

Prognoza Konsensus Poprzednia

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

14:30 USA Zamowienia na dobra trwate % m/m Il 0,3 -- 0,0
08:00 DE Zamowienia przemystowe % m/m Il 2,0 2,0 -11,1
08:30 HU Sprzedaz detaliczna %r/r Il 4,0 -- 3,5
09:30 HU Produkcja przemystowa, WDA %r/r 1 -0,3 -- 0,3
09:30 HU Inflacja CPI %r/r 1 2,3 -- 1,4
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna % m/m 1 -0,5 0,2 -0,1
08:00 DE Produkcja przemystowa, SA % m/m 1 0,3 0,6 -0,5
09:00 cz Produkcja przemystowa, WDA %r/r 1 1,9 1,5 2,8
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 213 210 202
14:30 USA Dochdd osobisty % m/m 1 0,2 -- 0,4
14:30 USA Konsumpcja osobista % m/m 1 0,6 -- 0,4
14:30 USA Deflator bazowy PCE % m/m 1l 0,4 0,4 0,4
14:30 USA Deflator PCE % m/m Il 0,4 0,4 0,3
14:30 USA PKB - odczyt finalny % kw/kw Q4 -- 0,7 0,7

-- PL Deciz'la RPP % [\ 3,75 3,75 3,75
03:30 CN Inflacja PPI %r/r 1] 0,3 0,4 -0,9
03:30 CN Inflacja CPI %r/r I 0,9 1,2 1,3
08:00 DE Inflacja CPI - odczyt finalny %r/r I 2,7 2,7 2,7
14:30 USA Inflacja bazowa % m/m I 0,2 0,3 0,2
14:30 USA Inflacja CPI % m/m 1] 0,9 0,9 0,3
16:00 USA Zamoéwienia fabryczne % m/m Il -- -- 0,1

Indeks Uniwersytetu Michigan -

16:00 USA wstepny pkt \Y; 49,8 52,5 53,3

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Najwazniejsze wskazniki

2020

2021

2022

2023

2024

2025E

citi handlowy

2026P 2027P

Nominalny PKB (mld USD) 600 690 697 813 918 1038 1097 1166
Nominalny PKB (mld PLN) 2338 2662 3101 3415 3653 | 3894 4176 4432
PKB per capita (USD) 15761 | 18196 | 18466 | 21607 | 24459 | 27758 | 29332 | 31160
Populacja (mlIn) 38.1 37.9 37.8 37.6 37.5 37.4 37.4 374
Stopa bezrobocia (%) 6.8 5.8 5.2 51 51 5.7 5.8 5.7

Aktywnosé ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r) -2.0 6.9 5.3 0.2 3.0 3.6 3.9 2.9
Inwestycje (%, r/r) -2.3 1.5 1.7 12.7 -0.9 4.3 8.8 1.6
Spozycie ogdtem (%, r/r) -1.5 59 4.0 0.9 4.4 4.0 3.8 3.4
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) -3.6 6.2 5.0 -0.3 2.9 3.7 3.7 3.5
Eksport (%, r/r) -1.1 12.3 7.4 3.7 2.0 4.5 6.0 4.4
Import (%, r/r) -2.4 16.3 6.8 -1.5 4.5 5.6 7.0 6.3

Ceny, pieniadz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r) 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 2.4 4.0 3.2
Inflacja CPI (% $rednia) 3.4 5.1 14.3 1.5 3.6 3.6 3.2 3.5
Ptace nominalne (%, r/r) 4.7 8.8 13.0 1.9 11.0 8.1 6.3 5.7
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 4.7 53 1.2 -0.3 3.3 6.0 7.0 7.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 0.10 1.75 6.75 5.75 5.75 4.00 3.75 3.75
WIBOR3M (%, koniec okresu) 0.21 2.51 7.02 5.88 5.82 4.04 3.88 3.88
Rentownosc obligacji 10-letnich 1.25 3.7 6.88 5.25 5.89 5.18 5.30 490
USD/PLN (Koniec okresu) 3.77 4.04 4.39 3.94 413 3.60 3.80 3.80
USD/PLN (Srednia) 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.75 3.81 3.80
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.23 4.33 4.31
EUR/PLN (Srednia) 4.44 4.57 4.69 4.54 4.31 4.24 4.31 4.31

Bilans ptatniczy (mld USD)

Rachunek biezacy 14.4 -9.2 -15.7 12.5 2.8 -71 -14.6 -19.7
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2.4 -1.3 -2.2 1.5 0.3 -0.7 -1.3 -1.7

Saldo handlu zagranicznego 7.9 -91 -23.2 5.1 -6.7 -14.9 -23.9 -28.2
Eksport 251.3 311.7 3419 | 363.0 | 360.6 | 390.0 | 4124 | 427.5
Import 243.4 | 320.7 | 3651 | 357.8 | 367.3 | 405.0 | 436.3 | 455.7
Saldo ustug 26.0 31.2 37.9 42.7 43.4 44.5 44.9 46.0
Saldo dochodoéw -224 | -303 | -274 | -33.0 | -30.8 -36.1 -37.0 -3741
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -6.9 -1.7 -3.4 -5.2 -6.5 -7.2 -6.6 -6.5

Saldo pierwotne sektora finanséw publiczn,| -5.6 -0.6 -1.8 -31 -4.3 -4.7 -3.9 -3.6

Dtug publiczny (polska metodologia) 47.6 43.2 39.0 35.4 44.3 49.2 52.3 55.9

Zrédto: 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 wymogoéw organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec 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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