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Realizacja potrzeb pozyczkowych wciaz idzie powoli

o Po pierwszej potowie roku Ministerstwo Finanséw zrealizowato ok.
63% tegorocznych potrzeb pozyczkowych. Biorac pod uwage finansowanie
budzetu panstwa z lat ubiegtych, realizacja w 2026 roku jest zdecydowanie
wolniejsza, gdyz w ostatnich pieciu latach finansowanie w pierwszej potowie
roku byto zapewnione w okoto 80%.

« Powodem wolniejszego finansowania budzetu w tym roku jest znaczny Piotr Kalisz, CFA
wzrost potrzeb pozyczkowych, gdyz kwota zapisana w budzecie na 2026 rok ".48‘22f692‘g633
jest o ponad 36% wyzsza od zrealizowanych potrzeb z roku ubiegtego. Na ten piotr.kalisz@citi.com
moment nie wida¢ czynnikéw, ktére sktaniatyby do oceny, ze Ministerstwo . .

. ! . . LT . Arkadiusz Trzciolek, CFA
Finansow ma trudnosci z plasowaniem obligacji na rynku, gdyz taczna kwota 48-99-657-T750
zaciegnietych w tym roku zobowiazan jest zblizona do analogicznego okresu w * e 5 B 5 »
2025 roku. Na nieco nizszy poziom sprzedazy obligacji skarbowych w tym roku arkadiusz.trzciolek@citi.com
wptywa odwotanie aukcji zaplanowanej w pierwszej w potowie marca, krétko Anastazja Nagérka
po eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie, kiedy panowaty niesprzyjajace . -

. . R . ‘- X anastazja.nagorka@citi.com
warunki na rynku dtuznym (wysoka zmiennos$¢, trudnosé ustalenia ceny oraz
awersja wobec ryzyka ze strony inwestoréw). Ta aukcja zostanie
prawdopodobnie ,,nadrobiona” w miesigcach letnich, kiedy to zwyczajowo w
lipcu lub w sierpniu MF decydowato sie w latach ubiegtych na przeprowadzenie
mniejszej liczby przetargdw niz w pozostatej czesci roku.

« Plan finansowania budzetu panstwa na Ill kwartat tego roku zaktada
sprzedaz obligacji w kwocie do 100 mld PLN na aukcjach regularnych, ponadto
planowane sg wptywy ze sprzedazy bondéw skarbowych oraz ewentualnych
emisji obligacji zagranicznych czy zaciggania pozyczek zagranicznych.

o Nasze szacunki wskazuja, ze w stosunku do planu na caty rok MF
powinno wyemitowaé jeszcze co najmniej 140 mld PLN w obligacjach
skarbowych, dlatego zaktadamy, ze realizacja potrzeb pozyczkowych zostanie
zakonczona na przetomie pazdziernika i listopada, a na pozostatych
przetargach beda prefinansowane przysztoroczne potrzeby. Na ten moment
prefinansowanie przysztorocznych potrzeb wynosi wedtug naszych szacunkdéw
1,5% (w wyniku akcji zamiany) i widzimy ryzyko, ze stopien finansowania
przysztoroczonych potrzeba moze znalez¢ sie ponizej 30% (Srednia z ostatnich
pieciu lat).

o Tegoroczny budzet zaktadat wptyw pozyczek zagranicznych w
wysokosci 53,5 mld PLN, a do tej pory na konta MF wptyneto 10,3 mid PLN.
Wedtug komunikacji z Ministerstwa Funduszy i Polityki Regionalnej do korica
roku Polska otrzyma 100 mld zt z tytutu KPO, a nasze szacunki wskazuja, ze
ponad 40 mld PLN z tej kwoty bedzie pochodzito z czes$ci pozyczkowe;.

Wykres 1. W tym roku pozostato do sfinansowania 37% potrzeb pozyczkowych,
ktére beda realizowane gtéwnie z obligacji krajowych i pozyczek zagranicznych
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Zrodto: Citi Handlowy, Ministerstwo Finansow
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Pomimo spadku inflacji CPI, inflacja bazowa pozostaje na podwyzszonym poziomie

« W czerwcu inflacja w Polsce spadta bardziej niz oczekiwano i
osiaggneta 2,5%, powracajac tym samym do celu NBP. W
poréwnaniu z naszymi prognozami niespodzianka wynikata w
~70% z niskich cen zywnosci oraz energii.

% Polska— Impetinflacji bazowej (dane anualizowane, 3MMA)

/\/\/\ o Wedtug naszych szacunkéw inflacja bazowa spadta do okoto

~ 2,9%, ale jej impet pozostaje wysoki, wyraznie powyzej 3%

r \/\/\/\ (wykres 2). Wskazuje to na utrzymywanie sie presji cenowej w
V kategoriach nie zwigzanych z zywnoscia, co — pomimo powrotu
CPI do celu - ogranicza mozliwos¢ dyskusji o ewentualnych
obnizkach stép. W tym kontekscie ciekawe bedzie to, co powie
prezes NBP po zaplanowanej na ten tydzient decyzji o stopach
procentowych (oczekujemy pozostawienie stép bez zmian,

podkreslenia faktu powrotu CPl do celu i jednoczesnie
neutralnego tonu).
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Inflacja bez cen energii, paliw oraz zywnosci 15% $rednia obcieta

Zrédto: Szacunki Citi Handlowy, NBP, GUS

Wykres 3. Rynek pracy przestat wspiera¢ jastrzebi Fed

o Stabsze od oczekiwan dane o zatrudnieniu w sektorze

bys. Rynekpracyw USA pozarolniczym za czerwiec podwazyty obraz odpornego rynku
300 pracy, ktéry w ostatnim czasie wspierat bardziej restrykcyjne
200 . ) 1 | nastawienie Fedu. Zatrudnienie wzrosto zaledwie o 57 tys. wobec
I konsensusu rynkowego na poziomie 118 tys., a dane za dwa

100 ) I ! I I ' poprzednie miesigce zrewidowano tacznie o 74 tys. w dot. Stopa
| IIII II|| |“ ! | LA ”ll bezrobocia obnizyta sie z 4,3% do 4,2%, co wynikato jednak

0 . — ! | | I‘| ‘¥ : przede wszystkim ze spadku aktywnosci zawodowej.

-100 | « W naszej ocenie najnowsze dane, wraz z oczekiwanym
900 wygasaniem presji inflacyjnej, ograniczaja argumenty za

zaciesnieniem polityki pienieznej i wzmacniaja scenariusz
powrotu Fed do obnizek stép w pazdzierniku. W podobnym tonie
podczas forum w Sintrze wypowiadat sie przewodniczacy FOMC
K. Warsh, wskazujac na spadek ryzyk inflacyjnych oraz unikajac
wskazowek dotyczacych przysztej Sciezki stép procentowych.

cze23 gru23 cze24 gru24 cze 25 gru25 cze 26
mmm Zatrudnienie poza rolnictwem 3-miesigczna $rednia

Zrodto: Citi Handlowy, Haver Analytics

Wykres 4. Ponad 200 mld PLN w portfelach nierezydentow

« W maju wartosc portfeli ztotowych obligacj skarbowych w
posiadaniu nierezydentéw wzrosta 0 15,2 mld PLN do 204,9 mlid
PLN. Jednoczesnie wzrést udziat inwestoréw zagranicznych w
200 catosci wyemitowanych hurtowych papieréw skarbowych do

14,7% (2 13,9% w kwietniu), osiggajac najwyzszy udziat od lutego

udziat Zaangazowanie nierezydentéww ztotowe obligacje skarbowe  PLN bn
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7% 80 ubiegtego roku (kiedy to wynosit 14,9%).
160
16% w ° Pomimo wzrostu udziatu nierezydentéw w polskich

15% obligacjach skarbowych, ich zaangazowanie pozostaje niskie w
120 ujeciu historycznym. Widzimy tutaj dwa czynniki powodujace

taki stan rzeczy. Po pierwsze wpisuje sie to w szersze trendy

14%

0 1 il il 1
13/<,Jan_22 s o2 Jan-25 Jan-26 % obserwowane w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej, gdzie
Wartos¢ portfeli (RHS) ~ ——— Udziatw obligacjach hurtowych inwestorzy preferuja obligacje tych krajow, ale emitowane w tzw.
Ltwardej walucie” (euro czy dolar). Po drugie, znacznie wzrést w
Zrédto: Citi Handlowy, GUS, NBP ostatnich latach udziat sektora bankowego w zwiazku z

konstrukcja podatku bankowego oraz sytuacja na rynku
krajowych depozytéw i kredytéw.
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Kalendarz ekonomiczny

Prognoza Konsensus Poprzednia

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

6 cze PONIEDZIALEK
15:45 USA PMI dla ustug - odczyt finalny pkt VI -- -- 51,3
16:00 USA ISM dla ustug pkt V| 54,1 54,4 54,5
7 cze WTOREK
08:00 DE Produkcja przemystowa % m/m \% -0,1 0,4 0,4
08:30 HU Inflacja CPI %r/r Vi 1,8 -- 1,8
09:00 cz Inflacja CPI - odczyt wstepny %r/r Vi 2,0 -- 21
09:00 cz Sprzedaz detaliczna %r/r Vv 2,7 -- 1,6
14:30 USA Bilans handlow mld USD \Y -78,4 -78,8 -55,9
8 cze SRODA

-- PL Decyzja RPP % il 3,75 3,75 3,75
9 cze CZWARTEK
03:30 CN Inflacja PPI %r/r \ -- 4,2 3,9
03:30 CN Inflacja CPI %r/r Vi -- 11 1,2
09:00 cz Produkcja przemystowa %r/r \" 2,1 -- 1,5
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 213 -- 215
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym min \i 4,150 4,230 4,170
10 lip PIATEK
08:00 DE Inflacja HICP - odczyt finalny %r/r \ 2,4 2,4 2,4
09:00 cz Inflacja CPI %r/r \ 2,0 -- 21

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026P 2027P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 600 690 697 813 918 1038 1106 1173
Nominalny PKB (mld PLN) 2338 2662 3101 3415 3653 3894 4144 4394
PKB per capita (USD) 15761 | 18196 | 18466 | 21607 | 24459 | 27740 | 29562 | 31346
Populacja (mlIn) 3841 379 37.8 37.6 375 37.4 37.4 374
Stopa bezrobocia (%) 6.8 5.8 5.2 5.1 51 5.7 5.8 5.7
Realny wzrost PKB (%, r/r) -2.0 6.9 5.3 0.2 3.0 3.6 3.5 2.9
Inwestycje (%, r/r) -2.3 1.5 1.7 12.7 -0.9 4.3 7.6 2.2
Spozycie ogdtem (%, r/r) -1.5 5.9 4.0 0.9 4.4 4.0 3.4 3.5
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) -3.6 6.2 5.0 -0.3 2.9 3.7 2.9 3.5
Eksport (%, r/r) -1.1 12.3 7.4 3.7 2.0 4.5 5.0 4.7
Import (%, r/r) -2.4 16.3 6.8 -1.5 4.5 5.6 5.8 6.9
Inflacja CPI (%, r/r) 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 2.4 3.4 341
Inflacja CPI (% $rednia) 3.4 5.1 14.3 1.5 3.6 3.6 2.8 3.2
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 5.84 3.99 3.94 3.94
Rentownosc obligacji 10-letnich 1.25 3.7 6.88 5.25 5.89 5.18 5.20 490
USD/PLN (Koniec okresu) 3.77 4.04 4.39 3.94 413 3.60 3.74 3.76
USD/PLN (Srednia) 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.75 3.75 3.75
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.23 4.25 4.27
EUR/PLN (Srednia) 4.44 4.57 4.69 4.54 4.31 4.24 4.27 4.26
Rachunek biezacy 14.4 -9.2 -15.7 12.5 2.8 -8.9 =174 -22.3
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2.4 -1.3 -2.2 1.5 0.3 -0.9 -1.5 -1.9
Saldo handlu zagranicznego 7.9 -91 -23.2 5.1 -6.7 -15.2 -24.8 -28.9
Eksport 251.3 3.7 3419 | 363.0 | 360.6 | 390.9 | 423.0 | 433.6
Import 2434 | 320.7 | 3651 | 3578 | 367.3 | 4061 | 447.8 | 462.6
Saldo ustug 26.0 31.2 37.9 42.7 43.4 44.5 459 46.5
Saldo dochoddéw -224 | -303 | -274 | -330 | -30.8 | -37.6 | -39.6 | -394
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -6.9 -1.7 -3.4 -5.2 -6.5 -7.3 -6.9 -6.7
Saldo pierwotne sektora finanséw publiczn, -5.6 -0.6 -1.8 -3.1 -4.3 -4.8 -41 -3.8
Dtug publiczny (polska metodologia) 47.6 43.2 39.0 38.9 441 491 52.9 56.7

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 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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