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Dtug coraz blizej progow ostroznosciowych

o Przeglad ratingu Polski przez agencje Fitch nie przyniést zmiany, co
oznacza, ze dtug dtugoterminowy w walucie obcej posiada ocene A- (z
perspektywa negatywna). Sytuacja fiskalna w ostatnich miesigcach nie ulegta
szczegblnej poprawie, a propozycje polityczne jak i ksztattowanie sie
wskaznikéw zadtuzenia poddaja w watpliwos¢ mozliwosé skutecznej
konsolidacji finanséw publicznych w krétkim terminie.

o« Agencja Fitch zmieniajac perspektywe polskiego dtugu we wrzesniu
zesztego roku wskazywata, ze wsrdd czynnikéw, ktére mogtyby prowadzi¢ do
obnizki ratingu znajduja sie: 1) brak stabilizacji wskaznika dtug/PKB w $rednim
terminie, 2) pogorszenie perspektyw dla wzrostu gospodarczego. Ocena
wskaznika zadtuzenia przez agencje ratingowe przede wszystkim odnosi sie to
tzw. general government, czyli dtugu wedtug definicji unijnej, ktéra w
odréznieniu od panstwowego dtugu publicznego zawiera m.in. dtug zaciggany
funduszach pozabudzetowych (COVID-19, Funduszu Pomocy, Krajowy Fundusz
Drogowy, Fundusz Wsparcia Sit Zbrojnych).

o Z punktu widzenia rzadu najistotniejsza jest krajowa definicja
zadtuzenia wynikajaca z art. 38 ustawy o finansach publicznych. Zadtuzenie
odnoszace sie do tej kwoty ma znaczenie w relacji do progdéw ostroznosciowych
55% i 60%, ktérych przekroczenie ogranicza zdolnos¢ zadtuzania w budzecie
oraz moze rodzi¢ koniecznos¢ konsolidacj fiskalnej. Wskaznik zadtuzenia z UoFP
na koniec zesztego roku wyniost 45,6% PKB, czyli prawie 10pp ponizej
pierwszego progu ostroznosciowego. Na aktualizacje tego wskaznika przyjdzie
nam poczekac do przysztego roku, jednak jego ewolucja nie odbiega istotnie od
innych miar zadtuzenia. Najnowsze dane Minsiterstwa Finanséw na koniec
czerwca pokazaty, ze dtug skarbu panstwa wzrdst o ponad 140 mld PLN w relacji
do danych z konica | kwartatu tego roku. Wedtug naszych szacunkéw oznacza to
wzrost dtugu SP w relacji do PKB do 54,4% czyli 0 2,7pp do stanu z | kw. 2026
oraz o 4.5pp wobec korica ubiegtego roku. Dtug SP na koniec ubiegtego roku w
relacji do PKB byt o 4,3pp wyzszy niz zadtuzenie wynikajace z kwoty z UoFP.
Zaktadajac, ze relacja miedzy obydwoma wskaznikami nie ulegta istotnym
zmianom, to zadtuzenie istotne dla progéw ostroznosciowych zblizytoby sie do
50% PKB, czyli juz tylko Bpp ponizej pierwszej istotnej granicy.

o Naszym zdaniem ryzyko przekroczenia wskaznikéw ostrozniosciowych
jest jeszcze odlegte, zwtaszcza biorgc pod uwage mozliwosé ewentualnego
przesuniecia czesci zobowigzan do funduszy pozabudzetowych. Jednak
uwazamy, ze zblizenie sie wskaznikdw zadtuzenia do limitéw ustawowych
ogranicza pole do zwiekszania obcigzen budzetowych. Zaproponowana w
ubiegtym tygodniu zmiana systemu podatkowego powinna by¢ neutralna z
puntku widzenia budzetu, gdyz nizsze wptywy z podatku PIT bytyby
zrekompensowane gtéwnie przez przez wyzszy CIT. Sygnaty ptynace z patacu
prezydenckiego wskazuja, ze proponowane zmiany moga nie zostac podpisane.

Wykres 1. Zadtuzenie Polski zbliza sie do progéw ostroznosciowych

% PKB Zadtuzenie Polski % PKB DtugSkarbu Paristwa
70% 55%

60% | === mmmmmmmmmmmeoooo o

50%
50%

— J 45%
40% \’/

9
30% 40%

2021 2022 2023 2024 2025

35% L

Dug skarbu pafistwa Paristwowy Dlugpubliczny  mar-21 fis-21 lip-22 mar-23 fis-23 lip-24 mar-25 lis-25
Dtug wg. kwoty z UoFP Dtug general government
- — — - Progi ostrnoznosciowe

dane kwartalne

Zrodto: Ministerstwo Finansow, szacunki Citi Handlowy

Piotr Kalisz, CFA
+48-22-692-9633
piotr.kalisz@citi.com

Arkadiusz Trzciolek, CFA
+48-22-657-7750
arkadiusz.trzciolek@citi.com

Anastazja Nagorka
anastazja.nagorka@citi.com




CitiWeekly
24/8/2026

citi handlowy

Tydzien w wykresach

Wykres 2. Solidny start drugiej potowy roku
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i MW\/Vj

7AVAV
2 F -2
\/
-6 -5
wrz23 mar 24 wrz24 mar 25 wrz25 mar 26

Produkcja przemystowa m/m SWDA (prawa o)
Produkcja przemystowar/r NSA

Zrodto: GUS, Citi Handlowy

o W lipcu produkcja przemystowawzrosta o 5,1% r/r wobec 7,4%
r/r w czerwcu, zgodnie z naszg prognoza i nieco powyzej
konsensusu rynkowego (4,9% r/r). Nizsza dynamika wynikata
przede wszystkim z wygasnecia korzystnego efektu
dodatkowego dnia roboczego, ktéry podbit czerwcowy wynik. Po
wyeliminowaniu czynnikdw sezonowych produkcja wzrosta o
0,5% m/m, wskazujac na utrzymujaca sie dobrg koniunkture w
przemysle.

o« Z kolei dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw
przyspieszyta w lipcu do 6,8% r/r wobec 5,9% r/r w czerwcu,
przewyzszajac zarébwno naszg prognoze (6,1%), jak i oczekiwania
analitykow (6,2%). Jednoczesnie krotkoterminowe momentum
wzrostu ptac zwiekszyto sie z 6,0% do 7,6% (annualizowana 3-
mies. $rednia po odsezonowaniu). W naszej ocenie za lipcowa
niespodzianke odpowiadaty gtéwnie czynniki jednorazowe, w
tym wyptaty premii, co nie musi oznacza¢ trwatego
przyspieszenia dynamiki ptac. Szerszy obraz danych pozostaje
spojny z wciaz dobra kondycja na rynku pracy.

Wykres 3. Sprzedaz detaliczna wciagz mocna
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Zrédto: Citi Handlowy, GUS

o Sprzedaz detalicznea wzrosta w lipcu o 3,9% r/r, co oznacza
spowolnieniez6,2% w czerwcu. Odczyt byt nieco nizszy od naszej
prognozy (4% r/r) oraz konsensusu rynkowego (4,5%). Patrzac na
szczegdty widad, ze po kilku miesigcach z dodatnim wktadem
zakupow paliw, w lipcu paliwa miaty neutralny wptyw na gtéwny
wskaznik. Zakupy paliw spadty 0 6,8% m/mi0,2% r/r.

« Pomimo spowolnienia wzrostu sprzedazy detalicznej w lipcu,
trend pozostaje solidny, poniewaz od stycznia do lipca sprzedaz
wzrosta o 3,7% r/r, co powinno wspieraé konsumpcje prywatna (w
danych PKB). Uwazamy, ze nawet biorgc pod uwage wzrost stopy
oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce, znaczna czes¢
wzrostu dochoddw do dyspozycji zostanie przeznaczona na
konsumpcje, co powinno wspiera¢ soldiny wzrost PKB w dalszej
czesci tego roku.

Wykres 4. Sektor przemystowy strefy euro nabiera rozpedu
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Zrédto: S&P Global, Citi Handlowy

o Sprzedaz detalicznea wzrosta w lipcu o 3,9% r/r, co oznacza
spowolnieniez6,2% w czerwcu. Odczyt byt nieco nizszy od naszej
prognozy (4% r/r) oraz konsensusu rynkowego (4,5%). Patrzac na
szczegdty widad, ze po kilku miesigcach z dodatnim wktadem
zakupow paliw, w lipcu paliwa miaty neutralny wptyw na gtéwny
wskaznik. Zakupy paliw spadty 0 6,8% m/mi0,2% r/r.

« Pomimo spowolnienia wzrostu sprzedazy detalicznej w lipcu,
trend pozostaje solidny, poniewaz od stycznia do lipca sprzedaz
wzrosta o 3,7% r/r, co powinno wspieraé konsumpcje prywatng (w
danych PKB). Uwazamy, ze nawet biorgc pod uwage wzrost stopy
oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce, znaczna czesé
wzrostu dochoddw do dyspozycji zostanie przeznaczona na
konsumpcje, co powinno wspierac soldiny wzrost PKB w dalszej
czesci tego roku.
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Kalendarz ekonomiczny

Godz. Publikacji Kraj Informacja Jednostka Okres Prognoza Citi K:})/r;skeor:’\slll;s Pc\):;:fods'r;ia
14:00 PL Podaz pieniadza M3 %r/r Vil -- 11,6 11,8
08:00 DE PKB - odczyt finalny % kw/kw Q2 0,2 0,2 0,2
09:30 PL Stopabezrobocia % Vil 5,9 5,8 5,8
10:00 DE Indeks Ifo pkt Vil 87 87,2 86,6
14:00 HU Decyzja MNB % Vil 5,50 5,50 5,75
16:00 USA Zaufanie konsumentow pkt VIl 89,8 90,2 90,8
16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw min Vil 0,625 0,620 0,628
14:30 USA Dochdd osobisty % m/m VIl 0,2 0,2 0,2
14:30 USA Wydatki osobiste % m/m Vil 0,1 0,1 0,3
14:30 USA Deflator bazowy PCE % m/m Vil 0,2 0,2 0,1
14:30 USA Deflator PCE % m/m Vil 0,1 0,1 -0/1
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate % m/m VIl 0,1 0,5 0,5
14:30 USA PKB - drugi odczyt % kw/kw Q2 -- 1,5 1,5
08:00 DE Zaufanie konsumentéw pkt IX -- -29,2 -29,6
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 206 -- 206
09:00 CZ PKB - odczyt finalny %r/r Q2 2,0 -- 2,0
11:00 EUR Zaufanie w biznesie ESI pkt VIl 97,9 97,5 96,9
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan - finalny pkt VIl -- 56,1 51,0
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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 4.0 3.0
Inflacja CPI (% $rednia) 3.4 5.1 14.3 1.5 3.6 3.6 3.0 3.4
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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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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