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Ceny Paliw (znow) Nizej

« W odpowiedzi na wysokie ceny paliw na stacjach od 17 sierpnia wraca
rzadowy program Cena Paliw Nizej. Wsrdd rozwigzan, ktére tym razem maja
zostaé zastosowane znajduje sie obnizenie stawki VAT z 23% do 8% oraz
stosowanie mechanizmu maksymalnych cen detalicznych.

o Nowy mechanizm przyczynit sie do spadku cen paliw o ok. 80 groszy : .
do nawet powyzej 1 PLN na litrze w zaleznosci od typu benzyny jak i diesla, co Piotr Kalisz, CFA
przektada sie na blisko 10% w relacji do cen z korca zesztego tygodnia. +48-22-692-9633
Obnizenie cen paliw nie musi jednak znalez¢ w petni swojego odzwierciedlenia piotr.kalisz@citi.com
w inflacji publikowanej przez GUS, gdyz tradycyjnie dane o cenach paliw Arkadiusz Trzciolek. CFA
zbierane byty miedzy 5. a 22. dniem miesigca. Oznaczatoby to, Zze nizsze ceny w ’
drugiej potowie miesigca mogtby nie zostac catkowicie ,,ztapane” przez urzad +48'?2'657'_7750 o
statystyczny. Nasz wstepny szacunek inflacji za sierpiert wskazuje, ze wskaznik arkadiusz.trzciolek@citi.com
CPI mégt nieznacznie wzrosnaé do 3,1% r/r, wobec 3% z lipca. Anastazja Nagérka

o Program CPN ma zosta¢ wdrozony na dwa tygodnie, czyli anastazja.nagorka@citi.com
obowigzywatby wytgcznie do konca biezacego miesigca. Naszym zdaniem
podobnie jak we wczesniejszej czesci tego roku program zostanie wdrozony na
dtuzszy okres, do czasu uspokojenia cen ropy w oczekiwaniu na ewentualne
osiagniecie porozumienia na Bliskim Wschodzie.

o W scenariuszu obowigzywania CPN jedynie w sierpniu inflacja
stopniowo rostaby wedtug naszych szacunkéw w okolice 4% r/r na koniec tego
roku. Z kolei w drugim skrajnym przypadku przedtuzenia programu do korica
tego roku inflacja rostaby wolniej, w okolice 3,5% grudniu. Widzimy
prawdopodobienstwo, ze dziatania nakierowane na obnizenie cen paliw
zostana przedtuzone przynajmniej na wrzesien, kiedy to uwarunkowania
rynkowe moga pozwoli¢ na powrdt do rynkowego mechanizmu ustalania cen.

o Wprowadzenie programu CPN nie powinno mie¢ istotnego wptywu na
dziatania RPP, gdyz bez zauwazalnego obnizenia rynkowych cen paliw inflacja
wciaz pozostaje blisko gérnego ograniczenia wahan wokdét celu NBP. Ponadto,
jak pokazaty dane z zesztego tygodnia, inflacja bazowa wzrosta w lipcu do 3,1%
r/r z 3% w czerwcu. Wedtug naszych zatozen inflacja po wykluczeniu zywnosci,
paliw oraz energii moze zbliza¢ sie do 3,5% do konca roku. Zaktadamy, ze w
najblizszym czasie RPP nie dokona zmian stdép procentowych i moze nieco
tonowac tagodna retoryke przedstawiong w lipcu.

Wykres 1. Rozwdj inflacji w najblizszych miesiacach bedzie uzalezniony od
ksztattowania cen ropy naftowej oraz dtugosci trwania programu CPN
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Zrodto: GUS, Szacunki Citi Handlowy
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Polska gospodarka nie traci impetu

% kw/kw Kwartalne tempowzrostu PKB %kwikw o  Wstepny szacunek PKB za Il kw. 2026 r. potwierdzit dobra
25 25 kondycje polskiej gospodraki. Wzrost PKB wynidst 3,8% r/r
20 | 1 20 wobec 3,5% r/r w poprzednim kwartale, natomiast w ujeciu
15 1% kwartalnym i po odsezonowaniu PKB urést o 0,9%. Cho¢
10 110 szczegoty dotyczace poszczegdlnych komponentéw nie zostaty
05 | 1 9% jeszcze opublikowane, spodziewamy sie, ze gtéwnym motorem
00 /\/ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 00 wzrostu pozostata konsumpcja prywatna. Jednoczesnie
05 1 1°9° oczekujemy wysokiej kontrybucji inwestycji, ktére w kolejnych
12 12 miesigcach powinny stanowi¢ coraz wieksze wsparcie dla
20 20 wzrostu.
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PKB kw/kw PKB (¢rednia ruchoma) « W czerwcu deficyt na rachunku biezacym rozszerzyt sie do

-2216 miIn euro wobec -1071 mIn euro miesiac wczesniej. Eksport
przyspieszyt do 12,3% r/r, jednak dynamika importu byta jeszcze
wyzsza (16,9% r/r), napedzana m.in. zwiekszong wartoscig
zakupow paliw. Cho¢ perspektywy dla eksportu pozostaja
umiarkowanie pozytywne, wciaz podwyzszone ceny ropy moga
opodzniac powrdt salda handlowego na dodatnie poziomy.

Zrodto: GUS, Citi Handlowy

Wykres 3. Rynek pracy stabilny, przemyst utrzymuje tempo

o W czwartek poznamy serie danych z polskiej gospodraki za

%ifr »Impet” ptac(daneannualizowane) lipiec. Spodziewamy sie nieznacznego wzrostu dynamiki
20 wynagrodzen do 6,1% r/r wobec 5,9% w czerwcu. Taki wynik
® pozostaje spdjny ze Sredniag z ostatnich miesigcach i tym samym

1 wpisuje sie w obraz dalszej stabilizacji na rynku pracy. Dynamika
2 \/ A A zatrudnienia powinna natomiast pozosta¢ bez zmian na
\

b VAR BN poziomie -0,9% r/r.
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o W przypadku produkcji przemystowej oczekujemy wzrostu o
4+ 51% r/r wobec 7,6% r/r miesiac wczesniej. Pomimo nizszej
dynamiki, prognozowany przez nas wzrost nadal przewyzszatby
sie22  [ut23 sie23  lut24  sie24  lut25 sie25  lut26 Srednia z pler,wszeJ p9+owy roku, WSkaqufic n,a UtrzymL.”.aca Sle.
Na podstawie danych 3MMA 6MMA dobra kondycje polskiego przemystu. Co wiecej, przy takiej samej
liczbie dni roboczych jak przed rokiem lipcowe dane powinny
lepiej odzwierciedlaé rzeczywista kondycje sektora.

0

Zrédto: GUS, Citi Handlowy

Wykres 4. Mniej przestanek do podwyzki stop

« Lipcowedaneoinflacji CPl w Stanach Zjednoczonych okazaty

Hufr Inflacja CPlibazowaw USA sie stosunkowo tagodne, ksztattujac sie zgodnie z oczekiwaniami

10,0 analitykow. Inflacja bazowa wzrosta o 0,2% m/m, a jej roczna

80 f dynamika obnizyta sie do 2,5%, osiagajac najnizszy poziom od

2021 r. Jednoczesnie inflacja CPl ogétem wyhamowata do 3,4%

60 r r/rwobec 3,5% w czerwcu, przy miesiecznym wzroscie cen 0 0,1%.

40 t \,\M\/\/ /\ tagodny obraz uzupetnity dane o cenach producentéw, ktére w

20 br” haY, ujeciu miesiecznym pozostaty bez zmian, wobec konsensusu
' \/v zaktadajgcego wzrost 0 0,2% m/m.

00 . . . . .

20 o Szczegdty obu publikacji wspieraja oczekiwania na

’ sty19 lip 20 sty22 lip23 sty25 lip 26 umiarkowany odczyt lipcowego bazowego PCE, ktéry wedtug

Inflacja CPI Inflacja CPI bazowa naszych szacunkow wyniesie 0,15% m/m. Brak oznak nasilenia

presji inflacyjnej zmniejsza prawdopodobieristwo wrzesniowej

Zrédto: Haver Analytics, Citi Handlowy podwyzki stép przez Fed, ktéra jeszcze do niedawna

uwzgledniana byta w wycenach rynkowych.
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Kalendarz ekonomiczny

Godz. Publikacji Kraj Informacja Jednostka Okres Prognoza Citi Krc;/r:]skeor:’\sﬂl;s Pc\):;:fods'r;ia
11:00 DE Indeks ZEW pkt VI -- 30 26,3
14:30 USA Pozwolenia na budowe domoéw min VI 1,400 1,369 1,374
14:30 USA Rozpoczete budowy domow min VI 1,313 1,350 1,427
15:15 USA Produkcja przemystowa % m/m VI -01 0,3 0,1
11:00 EUR Inflacja HICP - odczyt finalny %r/r Vi 2,9 2,9 2,9
08:00 DE Inflacja PPI % m/m Vil -- 0,3 -0,3
09:30 PL Zatrudnienie %r/r Vil -0,9 -0,9 -0,9
09:30 PL Produkcja przemystowa %r/r Vil 51 4,9 7,6
09:30 PL InflacjaPPI %r/r Vil -- 2,3 1,7
09:30 PL Ptace %r/r Vil 6,1 6,2 5,9
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 213 -- 209
14:30 USA Indeks Philly Fed pkt Vil -- -- 41,4
09:30 DE PMIdla przemystu - odczyt wstepny pkt VIII -- 52,5 52,2
09:30 DE PMIdlaustug - odczyt wstepny pkt VIII -- 50,2 49,8
10:00 EUR PMIdla przemystu - odczyt wstepny pkt VI 52,5 52,0 51,9
10:00 EUR PMIdlaustug - odczyt wstepny pkt VIII 52,0 51,5 51,7
15:45 USA PMIdla przemystu - odczyt wstepny pkt VIII 54,3 53,8 53,9
15:45 USA PMIdla ustug - odczyt wstepny pkt VI 54,5 53,9 54,6
16:00 EUR Zaufanie konsumentéw - odczyt okt Vil 16,0 16,6 15,9

wstepny

w
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2020 2021 2022 2023 2024 2025 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
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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 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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