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Finansowanie budzetu prawie zakonczone

o Polska sfinansowata okoto 97% tegorocznych potrzeb pozyczkowych
zgodnie z przewidywanym wykonaniem budzetu na 2026 rok. Wraz z projektem
budzetu na 2027 rok rzad obnizyt wielkos¢ potrzeb pozyczkowych na 2026 rok
do 582,5 mld PLN z pierwotnie planowanych 690 mid PLN.

« Plan finansowania na IV kwartat zaktada emisje hurtowych
skarbowych papieréw wartosciowych w przedziale od 60 do 90 mld
PLN. Srednia sprzedaz na aukcjach regularnych w 2026 roku wynosi 11 mld PLN,
a Ministerstwo Finansow planuje jeszcze 6 lub 7 przetargdw w pozostatej czesci
roku. Podaz netto obligacji bedzie prawdopodobnie wyraznie dodatnia,
poniewaz wykupy majag wynies¢ 37,5 mld PLN, a dodatkowo ptatnosci
kuponowe szacujemy na 17,7 mid PLN.

« W tym roku aukcje Ministerstwa Finanséw cieszyty sie
zainteresowaniem ze strony inwestoréw, a wskaznik bid-to-cover (stosunek
popytu do sprzedazy) $rednio wynosit 1,45x wobec 1,33x odnotowanego w
2025 roku. Obnizenie ratingu przez agencje Moody’s miato niewielki wptyw na
popyt ze strony inwestordw — na przetargu przeprowadzonym po obnizce
ratingu wskaznik bid-to-cover wynidst 1,88x (drugi najwyzszy wynik w ciggu
roku), przy podazy obligacji rzedu 12 mld PLN, nieznacznie przekraczajacej
$rednig roczna.

« Ministerstwo Finanséw powinno otrzymac rowniez istotne transfery w
walutach obcych. Emisja euroobligacji jest w zasadzie zakonczona, z pulg okoto
2 mld EUR pozostata w planach (co wtadze moga przesunaé na kolejny rok).
Dodatkowo przed koricem 2026 roku, prawdopodobnie w grudniu, z UE ma
zostac przekazane 6 mld EUR w ramach pozyczek z KPO.

o Potrzeby pozyczkowe na 2027 rok zaplanowano na poziomie 565,3
mld PLN, a ich prefinansowanie jest jak dotad niskie i wynosi okoto 3,5%. Przy
zatozeniu, ze przed koricem roku odbeda sie dwa przetargi zamiany,
prefinansowanie mogtoby wzrosna¢ w kierunku 7% potrzeb pozyczkowych
brutto, podobnie jak w 2025 roku. Prefinansowanie przysztorocznych potrzeb
pozyczkowych bedzie réwniez zaleze¢ od tego, jak duza bedzie poduszka
ptynnosciowa. Pomiedzy czerwcem a sierpniem srodki bedace w dyspozycji
Ministerstwa Finanséw (w PLN i walutach obcych) spadty o ponad 70 mlid PLN,
prawdopodobnie ze wzgledu na wyptaty z RRF. Rezerwy ptynnosciowe MF
zostang jednak wzmocnione wyzej wymienionymi przeptywami z RRF, jako ze
na poczatku pazdziernika wtadze otrzymaty juz 7,9 mld EUR (tgcznie pozyczki i
granty), a kolejne 12,7 mld EUR ma nadej$¢ w grudniu.

Wykres 1. W najblizszych miesiacach zwiekszy sie udziat aukcji zamiany MF
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Zrodto: Szacunki Citi Handlowy, Ministerstwo Finanséw
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Na razie ceny paliw w dét, po wygasnieciu CPN inflacja moze zblizy¢ sie do 5%
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Dotychczasowa prognoza Po obnizce VAT i akcyzy

Zrédto: Szacunki Citi Handlowy , dane GUS

« W piatek zostaty opublikowane rozporzadzenia obnizajace do
konica roku stawke podatku VAT (z 23% do 8%) oraz stawke
akcyzy na paliwa. Koszt tych dziatan w sumie moze wyniesé
okoto 5 mld zt i ma by¢ czesciowo sfinansowany wptywami z
podatku od nadmiarowych zyskéw.

o Nizsze podatki posrednie obniza do konca roku Sciezke
inflacji o okoto 0,7 pkt. proc., dzieki czemu w pazdzierniku CPI
moze spasc¢ do okoto 3,6%, a na koniec roku ma szanse nie
przekroczy¢ 4%. Jest to duza zmiana w stosunku do
dotychczasowych oczekiwan, ale jezeli sytuacja na rynku paliw w
tym czasie nie uspokoi sie, wygasniecie obnizonych stawek VAT i
akcyzy moze popchnaé styczniowa inflacje do okoto 5%.

Wykres 3. RPP stanie sie bardziej ostrozna
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Zrodto: LSEG, Citi Handlowy

e Zgodnie z naszymi zatozeniami Rada Polityki Pienieznej
utrzyma w pazdzierniku stopy procentowe bez zmian. Niemniej
jednak, biorac pod uwage rozwdj sytuacji inflacyjnej,
spodziewamy sie w tym miesigcu zmiany stanowiska w strone
bardziej ostroznego. Za nieco bardziej jastrzebim nastawieniem
przemawia ostatni odczyt wskaznika CPI, ktéry ponownie znalazt
sie poza dopuszczalnym przedziatem odchylen od celu
inflacyjnego.

o Podtrzymujemy nasze stanowisko zaktadajace, ze Rada
Polityki Pienieznej podniesie stopy procentowe 2-3 razy w ciagu
najblizszych kilku miesiecy. Do tej pory zaktadalismy, ze pierwsza
podwyzka jest mozliwa w listopadzie, jednak wprowadzenie
programu CPN moze spowodowacd, ze Rada zyska troche czasu
do analizy i zaciesnianie polityki pienieznej zostanie odsuniete na
poczatek przysztego roku.

Wykres 4. Rynek pracy i inflacja oddalaja perspektywa podwyzek
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Zrodto: Haver Analytics, Citi Handlowy

e Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w USA wzrosto o 29
tys. okazujac sie zdecydowanie nizszym wynikiem od oczekiwan
rynkowych na poziomie 90 tys. Ponadto odczyty za poprzednie
dwa miesigce zostato zrewidowane o 60 tys. w doét. Wzrost
wynagrodzen zwolnit do 3% r/r wobec 3,1% poprzednio
(konsensus: 3,2%). Na stabilny obraz rynku pracy wskazuje stopa
bezrobocia oscylujaca wokoét 4,1%-4,2%.

« Danezrynku pracy nie wskazuja na to, zeby z tej strony mogta
przyj$¢ zwiekszona presja inflacyjna. Dane o inflacje PCE
pokazaty spadek wskaznika bazowego do 3% r/r w sierpniu
wobec 3,3% poprzednio (konsensus: 3,3%) co jest wypadkowa
nizszego wzrostu cen w ujeciu miesigc do miesiaca oraz rewizji
wskaznika za okresy poprzednie (zgodnie z aktualizacja
metodologii). W wyniku publikacji danych, oczekiwania na
obnizke stép procentowych w pazdzierniku w zasadzie
wyparowaty. W biezagcym tygodniu nastawienie Fed pozwoli
ocenic¢ publikacja minutes z ostatniego posiedzenia.
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15:45 USA PMlIdla ustug - odczyt finalny pkt IX -- -- 58.7
16:00 USA ISMdlaustug pkt IX 55.5 55.2 55.4
08:00 DE Zamodwienia przemystowe % m/m VI 0 -1 2.5
08:30 HU Produkcja przemystowa %r/r VIl 7 -- 4.7
08:30 HU Sprzedaz detaliczna %r/r VIl 4.5 -- 4.9
09:00 CZ Inflacja CPI - odczyt wstepny % r/r IX 2.3 2.4 19
11:00 EUR Sprzedazdetaliczna % m/m VIl 0.2 0.2 -0.6
14:30 USA Bilans handlowy mld USD Vil -102.3 -89.8 -88.6
08:00 DE Produkcja przemystowa % m/m VIl 0.5 0.5 -1.1
08:30 HU Inflacja CPI % r/r IX 1.8 -- 1.3
09:00 CZ Produkcja przemystowa % r/r VI 2.3 3.1 341
PL DecyzjaRPP % X 3.75 3.75 3.75
09:00 CZ Sprzedazdetaliczna %r/r VIl 5.2 4.2 4.8
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 211 200 197
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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 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 3.6 3.1
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 3.4
Inflacja CPI (% $rednia) 3.4 5.1 14.3 1.5 3.6 3.6 3.3 4.0
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
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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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