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Odbicie cen Zywnosci na horyzoncie

o« Pomimo niesprzyjajacych warunkéw pogodowych — najpierw mroznej
zimy, a ostatnio rowniez fal upatéw — taniejaca zywnos¢ pomagata dotychczas
obniza¢ inflacje. W ciggu pierwszych siedmiu miesiecy roku szacowany przez
GUS wazrost cen zywnosci oraz napojow bezalkoholowych byt w sumie o 3,6%
nizszy niz sugerowatyby wzorce sezonowe z poprzednich lat. Biorac pod uwage,
wysoki udziat zywnosci w koszyku inflacyjnym, takie réznice majg istotny wptyw Piotr Kalisz, CFA
na ksztattowanie sig¢ indeksu CPI. Gdyby nie one, inflacja w lipcu wyniostaby nie +48-22-692-9633
3%, lecz niemal 4%, a wiec wykroczytaby poza gérna granice przedziatu wokoét
celu inflacyjnego RPP.

piotr.kalisz@citi.com

Chociaz . ) e . Arkadiusz Trzciolek, CFA
o ociaz dotychczas zywnos$é¢ pomagata obnizaé¢ inflacje, trudno

polegac¢ na tym czynniku réwniez w dalszej czesci roku. Wysokie temperatury +48-22-657-7750

moga odbi¢ sie na zbiorach w drugiej potowie roku, na co wskazuja chocby arkadiusz.trzciolek@citi.com
najnowsze (lipcowe) szacunki publikowane przez GUS. Wedtug Urzedu, . .
tegoroczne zbiory owocow z drzew beda o blisko 19% nizsze niz w ubiegtym Anasta?ja Nagorka“
roku, podczas gdy zbiory zbdz oraz warzyw majg obnizy¢ sie o ponad 4,5%. anastazja.nagorka@citi.com
Produkcja rolna ucierpiata nie tylko w Polsce — podobne problemy sa
identyfikowane w innych krajach UE, w tym w Niemczech, Austrii, Francji, na
Wegrzech. Trudno wiec liczy¢ na pomoc w postaci taniego importu.

o Historycznie zmiany w wielkosci zbioréw przektadaty sie zopdznieniem
na ceny zywnosci, w tym przede wszystkim na ceny warzyw oraz owocow.
Gdyby zaleznosci z poprzednich lat miaty sie utrzymac, ceny warzyw i owocéw
w ciggu kolejnych dwunastu miesiecy mogtyby wzrosna¢ o okoto 10% (wykres
1). Sytuacje dodatkowo komplikuje wyjatkowo intensywny efekt El Nifio, ktéry
co prawda nie ma bezposredniego wptywu na sytuacje w kraju, jednak moze
odbija¢ sie na swiatowych cenach zywnosci, a przez to na cenach importu. Z
tego wzgledu dotychczasowe bardzo niskie odczyty inflacji nie powinny usypiaé
czujnosci, bo moga okazad sie tylko tymczasowym zjawiskiem.

o Dodatkowyimpulsinflacyjny w ostatnich tygodniach pochodzit z rynku
paliw, gdzie efekty wojny na Bliskim Wschodzie (w mniejszy stopniu) oraz
podwyzka VAT na paliwa (w wiekszym stopniu) windowata ceny. Aby temu
przeciwdziata¢ rzad rozwaza przejsciowe rozwigzania obnizajace ceny paliw w
ostatnich dwéch tygodniach sierpnia, a wiec w okresie wzmozonych powrotéw
z wakacji. Jezeli planowane dziatania miatyby w swojej skali doréwnywaé
programowi CPN z marca biezgcego roku, inflacja mogtaby pozosta¢ w
okolicach 3% réwniez w sierpniu. Gdyby jednak do takich dziatan nie doszto,
wskaznik CPl mégtby wzrosnaé o dodatkowe 0,3 pp. W sumie wiele wskazuje,
ze ksztattowanie sie inflacji moze nie pozwoli¢ Radzie Polityki Pienieznej na
obnizke stép na najblizszym posiedzeniu.

Wykres 1. Stabe prognozowane zbiory zapowiadaja wzrosty cen zywnosci w
dalszej czesci roku
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Zrodto: Ddane GUS, szacunki Citi Handlowy
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. PMI wciaz ponizej 50 pkt, perspektywy sie poprawiaja

pkt PMIdlaprzemystu o Lipcowy odczyt PMI dla polskiego przemystu odnotowat
70 wyrazny wzrost do 49,0 pkt z46,1 pkt w czerwcu (konsensus: 47,5
65 I pkt). Cho¢ wskaznik juz pietnasty miesiac z rzedu utrzymat sie po
60 stronie sygnalizujacej pogorszenie warunkéw biznesowych,
55 najnowsze badanie dostarczyto bardziej optymistycznych
50 sygnatéw. Tempo spadku produkcji i nowych zaméwien wyraznie
45 wyhamowato, a zatrudnienie wzrosto po raz pierwszy od kwietnia
40 2025 r. Jednoczesnie ostabta presja kosztowa i inflacyjna, a
oczekiwania przedsiebiorstw dotyczace produkcji w horyzoncie
zz ' 12 miesiecy ulegty poprawie.
sty16 sty18 sty 20 sty22 sty24 sty 26

o Wyniki badania wpisuja sie w ostatnia poprawe danych o
produkcji przemystowej i wzmacniaja scenariusz stopniowej
poprawy koniunktury w sektorze. Jezeli pozytywne tendencje
utrzymaja sie, niewykluczone, ze przemyst wréci do fazy
ekspansji jeszcze w najblizszych miesiagcach.

Polska Strefa Euro

Zrodto: S&P Global, Citi Handlowy

Wykres 3. Amerykanski rynek pracy wyraznie stabnie

o Lipcowe dane z amerykanskiego rynku pracy okazaty sie

tys. Rynekpracyw USA rozczarowaniem. Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym
300 obnizyto sie o 23 tys. wobec konsensusu rynkowego
200 | | zaktadajgcego wzrost o 80 tys. Dodatkowo dane za maj i czerwiec

zrewidowano tacznie o 103 tys. w dot. Lepsza od oczekiwan

I I okazata sie natomiast stopa bezrobocia, ktéra zmniejszyta sie z
| I'I 1 I lll 4,2% do 4,1%, cho¢ podobnie jak w poprzednim miesigcu
e w4 "I - — wynikato to z obnizenia aktywnosci zawodowe;j.

100 . I'
H

-100 « Najnowsza publikacja wzmacnia argumenty za bardziej
wyczekujacym  podejsciem FOMC przed wrzesniowym
-200 posiedzeniem. O ile w ostatnim czasie uwaga Fed koncentrowata

maj 24 s 24 maj25 lis 25 maj26 sie przede wszystkim na inflacji, o tyle utrzymanie stabszych

s Zatrudnignis poza rolnictwem 3-missigczna Srednia odczytéw z rynku pracy réwniez w kolejnych miesigcach mogtoby
przesuna¢ czes¢ jego uwagi w kierunku drugiej czesci mandatu,
ograniczajac tym samym presje na podwyzki stép procentowych.

Zrédto: S&P Global, Citi Handlowy

Wykres 4. Rezerwy NBP nie na ,SAFE 0”

o Rezerwy walutowe Polski w lipcu wzrosty do blisko 295 mid

Udziatztotawrezerwach NBP USD. Z tej kwoty ok. 28% stanowia rezerwy w ztocie. W lipcu NBP
35% podawat, ze posiada 632 tony ztota w rezerwach, a nowy cel
30% zaktada zwiekszenie tego poziomu do 700 ton.
25% . . .
o ldeawykorzystania aktywow rezerwowych, prawdopodobnie
20% poprzez niezrealizowane zyski na ztocie, do finansowania
15% zbrojenia kraju zamiast unijnego programu SAFE byta rozwazana
10% jeszcze na poczatku roku. Pomyst nie znalazt jednak akceptacji
politycznej.
5%
0% L L L L L L L o W minionym tygodniu na temat legalnosci ewentualnego
sty-98 sie-01 mar-05 paz-08 maj-12 gru-15 lip-19 lut-23 udziatu NBP w finansowaniu zbrojenia wypowiedziat sie EBC,
ktéry uznat, ze bank centralny nie powinien przejmowacd zadan
Zrédio: NBP, Citi Handlowy. zwiazanych z finansowaniem wydatkéw obronnych. Zdaniem

EBC, zysk NBP powinien by¢ wptacany do budzetu po pokryciu
tacznych strat z lat ubiegtych.
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Kalendarz ekonomiczny

Konsensus Poprzednia

Godz. Publikacji Kraj Informacja Jednostka Okres Prognoza Citi ..
rynkowy wartosé

09:00 CZ Inflacja CPI %r/r VIl 1,7 -- 1,7
16:00 USA Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym min VIl 4,180 4,050 4,090
08:00 DE Inflacja CPI - odczyt finalny %r/r Vil -- 2,8 2,8
14:30 USA Inflacja bazowa % m/m Vil 0,2 0,2 0,0
14:30 USA Inflacja CPI % m/m \ll 0,0 0,1 -0,4
09:30 PL Inflacja CPI - odczyt finalny %r/fr Vil 3,0 3,0 3,0
09:30 PL PKB - odczyt wstepny %r/r Q2 3,5 3,7 3,5
14:00 PL Rachunek biezacy min EUR Vi 2 -679 -1071
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 205 201 199
14:30 USA Inflacja PPI % m/m Vil 0,1 0,2 -0,3
14:30 USA Inflacja PPl bazowa % m/m Vil 0,4 0,3 0,2
14:00 PL Inflacja bazowa %r/[r Vil 3,1 3,0 3,0
14:30 USA Sprzedazdetaliczna % m/m Vil -0.1 0,1 0,2
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan - pkt Vil 51,0 54,5 55,2

wstepny
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2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026P 2027P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 600 690 697 813 918 1038 1098 1162
Nominalny PKB (mld PLN) 2338 2662 3101 3415 3653 3894 4145 4394
PKB per capita (USD) 15761 | 18196 | 18466 | 21607 | 24459 | 27740 | 29360 | 31057
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 2.54 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 5.30 490
USD/PLN (Koniec okresu) 3.77 4.04 4.39 3.94 413 3.60 3.80 3.79
USD/PLN (Srednia) 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.75 3.77 3.78
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.23 4.31 4.30
EUR/PLN (Srednia) 4.44 4.57 4.69 4.54 4.31 4.24 4.31 4.30
Rachunek biezacy 14.4 -9.2 -15.7 12.5 2.8 -8.9 -17.0 -22.1
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
10/8/2026

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
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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 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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