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Ulga po podwyzce

« Wrzesniowe posiedzenie Rezerwy Federalnej skoriczyto sie pierwsza od
2023 r. podwyzka stép procentowych, ktdéra przesuneta przedziat stopy
funduszy federalnych do 3,75-4,00%. Poniewaz sam ruch byt szeroko
oczekiwany, uwage przyciagnety sygnaty dotyczace dalszych dziatan Fed.

e Cho¢ prezes K. Warsh, zgodnie ze swoim dotychczasowym
podejsciem, nie przedstawit bezposrednich wskazéwek dotyczacych przysztej
$ciezki stop procentowych, przekaz ptynacy z konferencji wybrzmiat jastrzebio.
Szczegdlna uwage zwrécito stwierdzenie, ze wrzesniowa podwyzka ma
podkresla¢ wage, jaka Fed przywiazuje do obecnej sytuacji, pozostawiajac
otwartg przestrzen do dalszego zaciesniania polityki pienieznej. Jednoczesnie w
komunikacji zabrakto sygnatéow, ktdre pozwalatyby traktowacd wrzesniowy ruch
jako jednorazowe dostosowanie.

o Niecotagodniejszy obraz wytania sie jednak z nowych projekcji FOMC.
Mediana oczekiwan cztonkéw Komitetu zaktada jeszcze jedna podwyzke do
konca 2026 r., utrzymanie stép bez zmian w 2027 r., a nastepnie ich stopniowy
spadek. Oznacza to dos¢ ptytka $ciezke dalszego zaciesniania, szczegdlnie na
tle bardziej agresywnych oczekiwan rynkowych, zaktadajacych jeszcze 3
podwyzki po 25 pb. Wrzesniowe posiedzenie przyniosto wiec dos¢ nietypowe
potaczenie: bardziej zdecydowana komunikacje przy relatywnie ograniczonej
skali dalszych podwyzek zapisanej w projekcjach.

o Tak zarysowana sciezka stop, w potaczeniu z bardziej zdecydowanym
podejsciem Fed do walki z inflacja, znalazta odzwierciedlenie w pdzniejszym
odreagowaniu na rynku dtugu. Rentownosci amerykanskich 10-latek, ktére
przed posiedzeniem przekroczyty 5%, po decyzji ponownie znalazty sie ponizej
tej granicy. Na tym tle szczegdlnie wyrdznit sie polski rynek, gdzie miedzy
lokalnym maksimum dzien przed posiedzeniem a minimum dzien po decyzji
rentownos$¢ 10-letnich obligacji obnizyta sie o blisko 40 pb, do ok.6,14%. Lepszy
sentyment objat réwniez rynek akcji, a catemu ruchowi dodatkowo sprzyjat
spadek cen ropy.

o Wedtug analitykéw Citi ostateczna Sciezka stop moze uksztattowac sie
jeszcze tagodniej, niz wskazuja obecne projekcje FOMC. W nadchodzacych
miesiacach inflacja bazowa moze wyhamowac, co wrecz mogtoby przemawiaé
za utrzymaniem stép bez zmian w pazdzierniku i grudniu. Dodatkowo, jesli
ostatnie cofniecie cen ropy okaze sie trwalsze, wptyw cen energii na inflacje
powinien stopniowo stabnac¢. W naszej ocenie taki uktad moégtby z czasem
stworzy¢ warunki do ponownego tagodzenia polityki pienieznej, potencjalnie
juz w potowie 2027 r.

Wykres 1. Najwieksza zgodnos¢ projekcji FOMC dotyczy najblizszego okresu
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Zrodto: Citi Handlowy, Federal Reserve
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Wykres 2. Po obnizce wszystkie duze agencje oceniaja rating Polski na A3/A-

Rating Polski (LTFC) o Agencja Moody’s obnizyta rating dtugoterminowy Polski do
AaalAAA poziomu A3 (z A2). Decyzja byta zgodna z naszymi i
Aal/AA+ najprawdopodobniej réwniez rynkowymi oczekiwaniami, o czym
225%:_ L Swiadczy fakt, ze ztoty praktycznie nie zareagowat na te
A/A+ 3 informacje. Po pigtkowej decyzji wszystkie agencje oceniaja
A2/A r rating Polski na tym samym poziomie (A-/A3).
A3/A- I ,
22212//?388?; AS/A- o Obnizka ratingu byta motywowana znacznym pogorszeniem
Baa3/BBB. | sie perspektyw fiskalnych. Naszym zdaniem chociaz decyzja
Ba1/BB+ . L L L L L L L Moody’s moze ozywi¢ publiczng dyskusje na temat sytuacji
Ba2/BB budzetowe]j, trudno oczekiwaé istotnych zmian w polityce
sty00 sty03 sty06 sty09 sty12 sty15 sty18 sty21 sty24 fiskalnej przed wyborami. Kolejny przeglad ratingu jest

Moody's S&P

Fich zaplanowany na 6.11. — wéwczas S&P moze obnizy¢ perspektywe

do negatywnej (zmiana ratingu wydaje sie mniej prawdopodobna
niz w przypadku Moody’s, choé nie mozna jej wykluczyd).

Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy

Wykres 3. Deficyt strukturalny ma w przysztym roku ponownie wzrosna¢

% PKB Deficytsektorarzadowegoi samorzadowego o Zaprezentowanaw minionym tygodniu opinia Rady Fiskalnej
do budzetu wskazuje na czynniki, ktére moga przyczynic¢ sie do
wyzszego od planowanego deficytu w 2027 roku. Wedtug Rady
ryzyka legislacyjne, zwigzane z ,,ubytkiem dochodéw wskutek
| 44 nieuchwalenia, zawetowania lub opdZnienia wejscia w Zycie
rozwigzan uwzglednionych w projekcie budzetu” sa szacowane
na 15,2 mld zt. Dodatkowo wptywy z VAT moga by¢
przeszacowane, co kreuje ryzyko ubytku dodatkowych 6 mid zt.
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« Materializacja powyzszych dwdéch czynnikéw mogtaby dodac¢
do  przysztorocznego  deficytu sektora rzadowego i
samorzadowego tacznie okoto 0,5% PKB (w stosunku do
obecnego planu na poziomie 7,1% PKB). W sumie ocena Rady
Fiskalnej wpisuje sie w scenariusz szybko rosnacego dtugu,
zarysowany rowniez przez agencje ratingowe.
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Zrédto: Rada Fiskalna, Citi Handlowy

Wykres 4. Wzrost produkcji przemystowej ostabt

o Produkcja przemystowa wzrosta w sierpniu o 4,3% r/r, ponizej
4,8% odnotowanych w lipcu. Odczyt uplasowat sie wyraznie
ponizej naszych prognoz oraz konsensusu rynkowego
(odpowiednio 7,0% r/r i 6,8% r/r). W ujeciu odsezonowanym

Z /\/\ N 5 produkcja spadta 01,2% m/m, a nizsza dynamika wzrostu zostata
4 L /\ odnotowana w wiekszosci kategorii przetworstwa
2 L /\ /\/\ A 9 przemystowego. Pomimo negatywnego zaskoczenia w sierpniu,
0 sektor przemystowy pozostaje w trendzie wzrostowym, a od

%r/r Dynamika produkcji przemystowej %m/m

-2 H V 4 v V\/ -2 poczatku roku produkcja wzrosta o 3,5% r/r.
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-6 -5 o Deficyt na rachunku obrotéw biezacych wynidst 2419 min
wrz23  mar24  wz24 mar25  wrz25  mar26 EUR, co byto zasadniczo zgodne z konsensusem rynkowym (-

Produkcja przemystowa m/m SWDA (prawa o)

Produkcja przemystowar/r NSA 2471 min EUR) i nieco wyzsze od naszej prognozy (-2632 min

EUR). Gtebszy deficyt wynikat gtéwnie z pogorszenia bilansu
Zrédto: Citi Handlowy, GUS handlowego, a 12-miesieczny kroczacy deficyt na rachunku
obrotéw biezacych powiekszyt sie z -1,0% PKB do -1,1% PKB.
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Kalendarz ekonomiczny

Godz. Publikacji Kraj Informacja Jednostka Okres Prognoza Citi Krc;/r:]skeor:’\sﬂl;s Pc\):;:fods'r;ia
09:30 PL Sprzedaz detaliczna %r/r VI 4,3 6,3 3,9
14:00 PL Podazpieniadza M3 %r/r Vil -- -- 1,3
14:00 HU Decyzja MNB % IX 5,50 5,50 5,50
16:00 EUR 3;‘;;2'; konsumentow - odczyt pkt IX 17,0 -16,5 15,5
09:30 DE PMIdla przemystu - odczyt wstepny pkt IX 54,0 54,0 54,3
09:30 DE PMIdlaustug - odczyt wstepny pkt IX 50,5 50,0 49,7
09:30 PL Stopabezrobocia % VI 59 - 5,8
10:00 EUR PMIdla przemystu - odczyt wstepny pkt IX 53,0 52,7 52,7
10:00 EUR PMIdlaustug - odczyt wstepny pkt IX 51,3 51,5 51,6
15:45 USA PMIldla przemystu - odczyt wstepny pkt IX 54,4 53,5 53,9
15:45 USA PMIdlaustug - odczyt wstepny pkt IX 54,7 56,0 56,5
10:00 DE Indeks Ifo pkt IX 89,0 89,0 88,8
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 200 203 196
16:00 USA Sprzedaz nowych domow tys. VIII 614 620 607
08:00 DE Zaufanie konsumentéw pkt X -- -27,5 -26,6
14:30 USA Zamodwienia na dobra trwate % m/m VI 0,1 -0,3 1,1
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan - finalny pkt IX -- 47,5 47,8
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2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026P 2027P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 600 690 697 813 918 1038 117 1174
Nominalny PKB (mld PLN) 2338 2662 3101 3415 3653 3894 4156 4430
PKB per capita (USD) 15761 | 18196 | 18466 | 21607 | 24459 | 27740 | 29857 | 31375
Populacja (mlIn) 3841 379 37.8 37.6 375 37.4 37.4 374
Stopa bezrobocia (%) 6.8 5.8 5.2 51 51 5.7 5.8 5.7
Realny wzrost PKB (%, r/r) -2.0 6.9 5.3 0.2 3.0 3.6 3.6 341
Inwestycje (%, r/r) -2.3 1.5 1.7 12.7 -0.9 4.3 7.6 1.1
Spozycie ogdtem (%, r/r) -1.5 5.9 4.0 0.9 4.4 4.0 3.0 2.8
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) -3.6 6.2 5.0 -0.3 2.9 3.7 2.7 2.6
Eksport (%, r/r) -1.1 12.3 7.4 3.7 2.0 4.5 7.2 4.2
Import (%, r/r) -2.4 16.3 6.8 -1.5 4.5 5.6 7.1 3.2
Inflacja CPI (%, r/r) 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 2.4 4.3 3.3
Inflacja CPI (% $rednia) 3.4 5.1 14.3 1.5 3.6 3.6 3.2 3.9
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 4.00 4.25
WIBOR3M (%, koniec okresu) 0.21 2.54 7.02 5.88 5.84 3.99 419 4.44
Rentownosc obligacji 10-letnich 1.25 3.7 6.88 5.25 5.89 5.18 5.95 5.00
USD/PLN (Koniec okresu) 3.77 4.04 4.39 3.94 413 3.60 3.72 3.79
USD/PLN (Srednia) 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.75 3.72 3.77
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.23 4.32 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 -17.4 -22.3
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2.4 -1.3 -2.2 1.5 0.3 -0.9 -1.6 -1.9
Saldo handlu zagranicznego 7.9 -91 -23.2 5.1 -6.7 -15.2 -24.9 -29.0
Eksport 251.3 3.7 3419 | 363.0 | 360.6 | 390.9 | 424.3 | 435.2
Import 243.4 | 320.7 | 3651 | 3578 | 367.3 | 4061 | 449.2 | 464.2
Saldo ustug 26.0 31.2 37.9 42.7 43.4 44.5 46.0 46.7
Saldo dochoddéw -224 | -303 | -274 | -33.0 | -30.8 | -37.6 | -39.8 | -395
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -6.9 -1.7 -3.4 -5.2 -6.5 -7.3 -74 -7.2
Saldo pierwotne sektora finanséw publiczn, -5.6 -0.6 -1.8 -3.1 -4.3 -4.8 -4.2 -4.2
Dtug publiczny (polska metodologia) 47.6 43.2 39.0 38.9 441 491 52.9 56.8

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 réwniez ,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 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i
warunkdéw 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 zwigzku 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 zawierac transakcje odwrotne
(zabezpieczajace) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza miec¢ negatywny wptyw na cene
rynkowa instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakgcji. 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 osiagniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem
materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowic¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdrzone 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, Zze 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 réwniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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