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Szok paliwowy nie stabnie

o Chociaz trend wzrostowy cen ropy nieco wyhamowat, obawy
dotyczace przysztych cen paliw nie stabnga. W minionym tygodniu jednym z
tematéw, ktéry wptywat na rynki FX oraz dtugu byty informacje o mozliwym
wprowadzeniu przez Stany Zjednoczone ograniczen na eksport diesla. Ruch ten
miatby pomdc w ograniczeniu wzrostdw cen na amerykanskim rynku, ale

zwiekszytby presje na wzrosty cen w Europie. Naszym zdaniem jest to jeden z Piotr Kalisz, CFA
waznych czynnikéw ryzyka dla polskiej gospodarki. +48-22-692-9633
o Na tle innych krajow UE, polska gospodarka wydaje sie wyjatkowo piotr.kalisz@citi.com

g|eslo—.ch+onna. Wed+:1g ngszych. §zacupkow zuzycie qleju nargedovx_/ego w Arkadiusz Trzciolek, CFA
olsce jest o ponad 70% wyzsze niz Srednio w UE oraz o niemal 30% wyzsze niz

w Czechach (w przeliczeniu na min euro PKB). W praktyce oznacza to, ze wzrost +48-22-657-7750
kosztow zakupu paliw moze mie¢ w Polsce relatywnie dalejidace konsekwencje, arkadiusz trzciolek@citi.com
prowadzac do obnizenia wynikoéw firm transportowych i przeniesienia kosztéw

. - p Anastazja Nagorka
transportu na ceny innych ustug i towardw. a Nag

anastazja.nagorka@citi.com

o Wysokie ceny paliw maja silny wptyw na biezace odczyty inflacji, tym
bardziej, ze niemal jedna trzecia paliw zuzywanych przez gospodarstwa
domowe to drozejacy wyjatkowo szybko olej napedowy. Wedtug naszych
szacunkow juz wrzesniowy odczyt inflacji (publikowany 30.09) zapewne pokaze
wzrost inflacji do okoto 4%. W IV kwartale inflacja prawdopodobnie przekroczy
4%, aw 2027 roku poziom 5% bynajmniej nie jest nieosiggalny. Oczywiscie taki
scenariusz wymagatby utrzymania cen paliw na bardzo wysokim poziomie, ale
na razie nie widac przekonujacych sygnatéw zmiany trendu.

o« Odpowiedz polityki gospodarczej na szok paliwowy nie jest tatwa. Z
jednej strony rzad moze prébowac tagodzic ten szok poprzez obnizke podatkéw
napaliwa, ale przestrzen fiskalna do podejmowania takich dziatan jest mniejsza
niz w przesztosci i nizsza niz w innych krajach regionu. Dlatego mozna przyjac,
ze nawet w przypadku obnizenia VAT lub akcyzy na paliwa, inflacja pozostanie
podwyzszona. Jednoczesnie realne stopy procentowe w Polsce naleza do
najnizszych w regionie i wraz z wrzesniowym odczytem CPl zapewne stana sie
ujemne.

o Utwierdza to nas w przekonaniu, ze z czasem przybedzie argumentéw
za podwyzkami stép procentowych. Trudno bowiem bedzie RPP zignorowac
wiele miesiecy utrzymywania sie inflacji w przedziale 4-5% przy jednoczesnie
ujemnych stopach realnych, a to wszystko w sytuacji gdy inne banki centralne
podnosza stopy. Nasz bazowy scenariusz zaktada 2-3 podwyzki w ciggu
najblizszych szesciu miesiecy.

Wykres 1. Polska gospodarka pozostaje wystawiona na szok na rynku diesla, a
bank centralny moze ostatecznie podnies¢ stopy
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Zrodto: Szacunki Citi Handlowy, dane Eurostat, Bloomberg
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Wrzesniowe PMI z jastrzebim wydzwiekiem

pkt Indeksy PMI dla strefyeuro « Najnowsze dane ze strefy euro potwierdzajg utrzymujaca sie
56 odporno$¢ gospodarki pomimo narastajacych czynnikéw ryzyka.
54 | Wstepny PMI dla przemystu pozostat we wrzesniu bez zmian na
52 poziomie 52,7 pkt (konsensus: 52,6 pkt), wskazujac na dalsza
50 ekspansje sektora. Jednoczes$nie PMI dla ustug wzrést wyraznie
48 do 53,0 pkt z 51,6 pkt w sierpniu, znaczaco przebijajac
% oczekiwania analitykow (51,5 pkt). Pozytywny obraz koniunktury
uzupetnit niemiecki indeks Ifo, ktéry wzrést do 89,9 pkt,
1;1 osiggajac najwyzszy poziom od 2023 .
40 L : « Wrzesniowe dane potwierdzajg poprawe aktywnosciw strefie
wrz23 wrz24 wrz25 wrz 26

euro, obejmujaca zaréwno przemyst, jak i ustugi. W potaczeniu z
utrzymujaca sie presja cenowa, taki zestaw odczytéw wspiera
bardziej restrykcyjne nastawienie EBC.

Przemyst Ustugi
Zrodto: S&P Global, Citi Handlowy

Wykres 3. Obnizka ratingu nie wystraszyta inwestoréow

o« Obnizka ratingu polskiego dtugu przez agencje Moody’s

mid PLN Aukcjeregularne obligacjiskarbowych bid-to-cover 5 4,ita obawy o spadek popytu na polskie obligacje skarbowe
30 25 oraz wzrost rentownosci polskich obligacji. O ile ze wzrostem
25 { 20 rentownosci obligacji skarbowych mieliSmy do czynienia, to
20 | naszym zdaniem wynika on gtéwnie z oczekiwan wobec ksztattu

1 15 stép procentowych w przysztosci oraz biezacych notowan
surowcow energetycznych, gdzie w ostatnim czasie zaleznosc

1 1.0
10 zmian na rynku dtugu jest szczegdlnie silna.
5 05
o Z kolei patrzac na wynik ostatniej aukcji obligacji
o b botoibot ot bbbl o0

] ] ] - skarbowych, ciezko méwi¢ o braku zainteresowania polskim
sty-26 lut-26 mar-26 kwi-26 maj-26 lip-26  sie-26  wrz-26 dtugiem. Na aukcji Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje za
e Sprzedaz Popyt — Bid-to-cover blisko 12 mld PLN, przy popycie 22,5 mld PLN co przektada sig na
wskaznik bid-to-cover na poziomie 1,88, co stanowi drugi
najwyzszy wynik na tegorocznych aukcjach i jest zdecydowanie
wyzszy od $redniej z catego roku wynoszacej 1,45.

15

Zrodto: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy

Wykres 4. Czy wrzesniowe dane przybliza pazdziernikowa podwyzke?

« W piagtek poznamy dane z amerykanskiego rynku pracy.
Prognozujemy, ze we wrzesniu wzrost zatrudnienia poza
rolnictwem spowolnit do 85 tys. (konsensus: 100 tys.), po
I zaskakujgco silnym odczycie z sierpnia (162 tys.). Ostatni wynik
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mogt by¢ jednak efektem wyjatkowo korzystnego dostosowania

| I sezonowego, dlatego spodziewamy sie pewnego odreagowania,
!l ! ! 1 ' llllu ktére moze znalez¢ odzwierciedlenie w rewizji poprzedniego
| v I i v/ | odczytu lub stabszych danych w kolejnych miesigcach.

Jednoczesnie prognozujemy wzrost stopy bezrobocia do 4,2%
(konsensus: 4,1%) z 4,1% miesigc wczesniej.

-200

maj 24 lis 24 maj 25 lis 25 maj 26 e« Dopetnieniem obrazu beda srodowe dane o sierpniowe;j
m— Units 3-miesieczna $rednia inflacji PCE. Oczekujemy spadku bazowego wskaznika z 3,3% r/r
do 3,1% r/r, w duzej mierze za sprawag rewizji danych
Zrédto: Haver Analytics, Citi Handlowy historycznych. Jednoczesnie miesieczna dynamika cen powinna
pozosta¢ wysoka (0,3%). W takim otoczeniu ewentualna
pozytywna niespodzianka z rynku pracy ograniczataby
argumenty za odtozeniem kolejnego ruchu, przyblizajac
perspektywe podwyzki juz na pazdziernikowym posiedzeniu.
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Kalendarz ekonomiczny

Godz, Publikacji Kraj Informacja Jednostka Okres Prognoza Citi K&?ﬁg:ns,;s P(\:;\?;':te:s’r:’:ia
11:00 EUR Zaufanie konsumentéw - odczyt finalny pkt IX -16,5 -16,2 -16,5
16:00 USA Zaufanie konsumentéw pkt IX 87,7 90,0 89,4
16:00 USA Liczba otwartch stanowisk pracy JOLTS min VIl 7,380 7,225 7,271
08:00 DE Sprzedazdetaliczna % m/m VIl -- -- -3,4
08:30 HU Inflacja PPI % r/r Vil -- -- 1
09:00 CZ RewizjaPKB %r/r Q2 1,9 -- 2,2
09:30 PL Inflacja CPI - odczyt wstepny %r/fr IX 4,0 41 3,4
14:00 DE Inflacja CPI - odczyt wstepny %r/r IX 3.1 3,1 2,9
14:30 USA Dochdd osobisty % m/m Vil 0,5 0,4 0,4
14:30 USA Konsumpcja osobista % m/m VIl 0,7 0,9 0,2
14:30 USA Deflator bazowy PCE % m/m VIl 0,3 0,3 0,2
14:30 USA Deflator PCE % m/m Vil 0,3 0,4 0,2
14:30 USA PKB - odczyt finalny % kw/kw Q2 -- 1,6 1,5
09:00 PL PMildlaprzemystu pkt IX -- -- 48,3
09:00 HU PMldla przemystu pkt IX -- -- 51,3
09:30 CZ PMldlaprzemystu pkt IX -- 53,9 541
09:55 DE PMIdla przemystu - odczyt finalny pkt IX -- 53,8 53,8
10:00 EUR PMIdla przemystu - odczyt finalny pkt IX -- 52,7 52,7
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 203 -- 197
15:45 USA PMIdla przemystu - odczyt finalny pkt IX -- -- 57,0
16:00 USA ISMdla przemystu pkt IX 55,2 55,0 54,6
11:00 EUR Inflacja HICP - odczyt wstepny %r/r IX 3,7 3,6 3,2
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. IX 85 100 162
14:30 USA Stopa bezrobocia % IX 4,2 41 4.1
14:30 USA Ptacagodzinowa % m/m IX 0,2 0,3 0,3
16:00 USA Zamowieniafabryczne % m/m VIl -- -- 0,9

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 1099 1164
Nominalny PKB (mld PLN) 2338 2662 3101 3415 3653 3894 4156 4430
PKB per capita (USD) 15761 | 18196 | 18466 | 21607 | 24459 | 27740 | 29388 | 31111
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 3.81 3.81
USD/PLN (Srednia) 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.75 3.78 3.81
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 4.32 4.30
Rachunek biezacy 14.4 -9.2 -15.7 12.5 2.8 -8.9 =174 -22.1
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



Citi Weekly
28/9/2026

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 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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