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100 miliardéw na rachunku walutowym MF

o W czerwcu istotnie wzrdst stan rachunku walutowego Ministerstwa
Finanséw, ktéry wynosi obecnie 23,2 mld EUR (wzrost o 7,5 mld EUR wobec
maja) i stanowi rownowarto$é blisko 100 mld PLN. Gtéwnym czynnikiem
prowadzacym do wzrostu $srodkéw w walutach obcych do dyspozycji MF jest
naptyw srodkéw unijnych.

o W czerwcu oprocz $rodkéw ze ,standardowego” budzetu UE do Polski Piotr Kalisz, CFA

naptynety réwniez fundusze z KPO (grant oraz pozyczka) w tacznej kwocie 7,2 +48-22-692-9633
mld EUR. Ponadto Ministerstwo otrzymato $rodki z emisji obligacji walutowych piotr.kalisz@citi.com
(blisko 1 mld EUR). Rachunek walutowy MF w niewielkim stopniu zostat Arkadi .

L . . rkadiusz Trzciolek, CFA
uszczuplony o comiesieczne ptatnosci z tytutu obstugi dtugu w walutach
obcych (0,7 mld EUR na cze$¢ kapitatowa oraz odsetkowa). Nasze szacunki — +48'?2'657'_7750 »
wciaz zgrubne, bo oparte na czastkowych danych - wskazuja, ze tacza wymiana arkadiusz.trzciolek@citi.com
walut obcych przez Ministerstwo Finanséw wyniosta 1,5 mld EUR i nie odbiegata Anastazja Nagérka
istotnie od aktywnosci z maja oraz kwietnia. W catej pierwszej potowie tego . -
roku szacujemy, ze Ministerstwo Finanséw wymienito srodki walutowe w anastazja nagorka@citi.com
kwocie nieznacznie przekraczajacej 10 mld EUR, a blisko 75% z tego zostato
wymienione w NBP. Oznaczatoby to, ze przy duzym naptywie srodkéw z UE,
mogta nieco zostac zwiekszona skala wymiany bezposrednio na rynku, choé
réznice sa niewielkie. Jednoczesnie nie widzimy sygnatow, aby polskie wtadze
byty zainteresowane istotnym zwiekszeniem tacznej skali wymiany walut. Mimo
ostatniego ostabienia polskiej waluty i wzrostu kursu EUR/PLN powyzej
poziomu 4,30 nie ma oznak, ktére wskazywatyby na koniecznosé stabilizacji
kursu przez dziatania MF czy NBP.

« Nasze szacunki wskazujg, ze do korica roku na rachunek MF naptynie
jeszcze blisko 25 mld EUR, z kolei z zaplanowanych ptatnosci od zadtuzenia
zagranicznego MF bedzie musiato uregulowac ok. 3,5 mld EUR. Oznacza to, ze
jezeli MF nie zwigkszy swojej aktywnosci w wymianie walut obcych (czy to na
rynku, czy w NBP), biezacy rok moze zakorniczyc¢ sie z jeszcze wieksza ptynnoscia
w walutach obcych. Nasze szacunki wskazuja, ze w ostatnich trzech latach
wymieniano tacznie od 60% do 70% wptywdw w walutach obcych. Z kolei w tym
roku, ta wymiana wynosi zaledwie 33%, a netto na rachunek MF naptynie
jeszcze ponad 20 mld EUR. Nasze obliczenia nie uwzgledniaja $rodkéw
naptywajacych z UE z tytutu SAFE, gdyz sa one kierowane na fundusze
pozabudzetowe i nie znajduja sie pod bezposrednig kontrolg MF. Utrzymanie
wysokiej ptynnosci na rachunkach MF (tgcznie w PLN i FX, ktéra obecnie wynosi
~260 mld PLN) prowadzitoby do zwiekszenia stanu prefinansowania
przysztorocznych potrzeb pozyczkowych w okolice co najmniej 20%.

Wykres 1. Kolejne miesiace przyniosa prawdopodobnie dalszy silny naptyw
srodkéw walutowych do Polski
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Zrodto: Ministerstwo Finanséw, EEX, Komisja Europejska, szacunki Citi Handlowy.
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Ostatnie miesiace przyniosty spadki dochodéw z podatkéw posrednich

%/t Dochodyz VAT akcyzy o Po szesciu miesigcach roku deficyt budzetu panstwa siegnat
40 123,7 mld zt, tym samym wynoszac 45,5% planu. Spogladajac na
0 strone dochodowa czerwiec byt kolejnym miesiacem z

_ rozczarowujacymi wptywami z podatkéw posrednich. W ciggu

20 | ostatnich trzech miesiecy dochody z VAT oraz akcyzy byty
odpowiednio o 2,2% oraz 6,4% nizsze niz rok wczesniej. Co

10 + prawda staby wynik to czesciowo efekt wycofanego juz programu
/ k \ CPN (obnizki podatkéw na paliwa), jednak nawet po

0 ! \/\ oczyszczeniu z tego efektu, dochody rosng zaskakujaco wolno.

-10 o Jezeli dotychczasowe trendy utrzymaja sie (i nie powrdci
sty23 sty24 sty25 sty 26 . .
Dochodyz VAT (r/r, MIMA) Akcyza (r/r, MIMA) CPN), tegoroczne dochody podatkowe moga by¢ w sumie nawet
o okoto 20 mld nizsze od planu. W sumie najnowsze dane
pokazuja, ze sytuacja budzetowa pozostaje napieta, a przestrzen
do poluzowania fiskalnego w roku wyborczym jest ograniczona.

Zrédto: Ministerstwo Finansow, szacunki Citi Handlowy

Wykres 3. Na razie bez zmian

o« Spodziewamy sie, ze na czwartkowym posiedzeniu
Europejski Bank Centralny pozostawi stopy procentowe bez
zmian, utrzymujac stope depozytowa na poziomie 2,25%.

% Stopybankéwcentralnych

o Od czerwcowego posiedzenia dane inflacyjne okazaty sie
bardziej sprzyjajace perspektywie dalszego spadku inflacji, cho¢
utrzymujace sie napiecia na Bliskim Wschodzie stwarzaja ryzyko
jej ponownego wzrostu. Dotychczas nie wida¢ jednak, aby
wyzsze ceny surowcoéw doprowadzity do wystgpienia efektow
drugiej rundy i utrwalenia presji inflacyjnej. W rezultacie
oczekujemy, ze EBC utrzyma ostrozne stanowisko i pozostanie
zalezny od naptywajacych danych, niemniej wcigz spodziewamy
sie jednej podwyzki stop do korica roku.

sty 20 sty 21 sty22 sty23 sty 24 sty 25 sty 26
Fed funds EBC depozytowa EBC refinansowa

Zrédto: Citi Handlowy, Bloomberg

Wykres 4. Rachunek biezacy mniej wrazliwy na wzrost cen ropy

« W maju saldo rachunku biezacego uksztattowato sie powyzej
konsensusu rynkowego (-1674 min euro), rosnac do -1071 min
euro wobec -1541 miIn euro miesigc wczesniej. Za poprawe
20000 odpowiadato przede wszystkim ograniczenie deficytu w handlu
towarami, ktéry zawezit sie do 1182 min euro z 1972 min euro w
kwietniu. Pomimo wyzszych cen ropy nizsze dostawy surowcow
0 energetycznych ograniczyty wartos¢ importu, tagodzac wptyw
wzrostu cen na saldo rachunku biezacego.
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20000 ° Lepsze od oczekiwan analitykdw okazaty sie takze dane o

produkcji przemystowej, ktéra w czerwcu wzrosta 07,6%

-80% . . _ -30000  r/r wobec 4,1% r/r miesigc wczesniej (konsensus: 7,2%). tacznie
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ozywienie, cho¢ wcigz pozostaja pod presja mieszanych

Zrédto: Citi Handlowy, NBP perspektyw dla sektora przemystowego w strefie euro. Z kolei

ptace w sektorze przedsiebiorstw wzrosty w czerwcu 0 5,9%

r/rwobec5,8% r/rw maju, utrzymujagc sie w poblizu
obserwowanego od poczatku roku trendu na poziomie 6,0% r/r.
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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 3.8 3.0
Inflacja CPI (% $rednia) 3.4 5.1 14.3 1.5 3.6 3.6 3.0 3.3
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 5.25 490
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



Citi Weekly
20/7/2026

Biuro Gtéwnego Ekonomisty

Piotr Kalisz, CFA

Gtéwny Ekonomista na region Europy Srodkowo-Wschodniej
+48(22) 692-9633

piotr.kalisz@citi.com

Arkadiusz Trzciotek, CFA
Starszy Ekonomista

+48(22) 657-7750
arkadiusz.trzciolek@citi.com

Anastazja Nagodrka
Stazystka
anastazja.nagorka@citi.com

Citi Handlowy

Senatorska 16, 00-923 Warszawa, Polska

Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:
poland.research@citi.com

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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