Gospodarka i Rynki

12 pazdziernika 2026 | 5 stron

Citi Weekly
Wymiana walut pod dyktando naptywow z UE

« Na podstawie wstepnych danych Ministerstwa Finanséw dotyczacych
poduszki ptynnosciowej szacujemy, ze w okresie od lipca do wrzesnia srednia
skala wymiany srodkéw walutowych wzrosta znaczaco do poziomu okoto 5,3
mld EUR miesiecznie, w poréwnaniu ze srednig miesieczng ponizej 2 mld EUR w
pierwszej potowie roku.

. Oficjalne dane dotyczace rachunku walutowego MF zostana Piotr Kalisz, CFA
opublikowane w potowie pazdziernika (najprawdopodobniej w czwartek), a *48‘22f692‘9633
aktualizacja dotyczaca przeptywoéw z UE bedzie dostepna dopiero pod koniec piotr.kalisz@citi.com
gfszzaec\?vg?ig;e;?ca, cho¢ przypuszczamy, ze nie wptynie to w istotny sposéb na Arkadiusz Trzciolek, CFA

y : +48-22-657-7750

o Nasze szacunki oparte na danych o ptynnosci sektora bankowego arkadiusz.trzciolek@citi.com
wskazujg, ze srednio blisko 70% wymiany walutowej zostato zrealizowane w
banku centralnym. Wynik ten plasuje sie nieco ponizej 3-letniej $redniej (82% Anastazja Nagérka
transakcji zawieranych z NBP), lecz jednoczesnie nie sugeruje, aby Ministerstwo anastazja.nagorka@citi.com

Finanséw podejmowato aktywne dziatania w celu umocnienia ztotego. Mimo
niedawnego ostabienia kursu przedstawiciele rzadu powstrzymali sie od
komentarzy na temat sytuacji rynkowej, a Minister Finanséw Andrzej Domanski
zasugerowat jedynie, ze obnizka ratingu przez agencje Moody’s miata niewielki
wptyw na kurs ztotego.

o Zwracamy uwage, ze zmiennos¢ na rachunku walutowym MF jest w
gtéwnej mierze powigzana z harmonogramem naptywu funduszy unijnych, w
szczegdlnosci tych pochodzacych z Krajowego Planu Odbudowy. Wtadze
odpowiedzialne za zarzadzanie dtugiem mogty dazy¢ do obnizenia stanu
posiadanych rezerw walutowych w obliczu oczekiwan na kolejne transze z KPO
przed koricem roku. Poza danymi do wrzesnia obejmujacymi powyzsze
szacunki, Polska otrzymata juz srodki z KPO (tgcznie w formie pozyczek i dotacji)
o wartosci 7,9 mld EUR, a kolejne 12,7 mld EUR ma wptyna¢ na rachunek MF w
grudniu. Jednoczesnie wydatki walutowe na obstuge rat kapitatowych sa dos¢
niskie i szacujemy je na ok.1mld EUR w IV kwartale 2026 r.

o Kwestia, czy MF zamierza zwiekszy¢ wolumen srodkéw walutowych
wymienianych bezposrednio na rynku pozostaje otwarta. Oczekujemy jednak,
ze przy silnym naptywie srodkéw w euro z UE, w warunkach ostabienia PLN oraz
braku zaostrzania polityki monetarnej przez NBP, pewien wzrost skali wymiany
rynkowej (zamiast w banku centralnym) jest mozliwy.

Wykres 1. W ostatnich trzech miesiacach prawdopodobnie istotnie wzrosta
skala wymiany walut obcych przez Ministerstwo Finanséw
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Zrodto: szacunki Citi Handlowy, Ministerstwo Finansow, NBP
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. RPP pozostaje w trybie wyczekiwania

R

Stopareferencyjna NBP o Na pazdziernikowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej
zdecydowata o pozostawieniu stopy referencyjnej na poziomie
3,75%. Podczas konferencji prasowe]j prezes Glapinski wskazat
na ryzyko nasilenia presji inflacyjnej w zwigzku z przedtuzajacym
sie konfliktem na Bliskim Wschodzie. Pomimo bardziej
jastrzebiego przekazu niz podczas ostatnich wystgpien
podkreslono jednak, ze jak dotad nie pojawity sie sygnaty
wskazujgce na wystagpienie efektow drugiej rundy.

« W naszej ocenie Rada pozostaje w trybie wyczekiwania, a
maj20  maj21 maj22  maj23  maj24  maj25  maj26 przywrécenie pakietu CPN ogranicza potrzebe szybkiego
Stopareferencyjna NBP WIBOR 3M FRA9I2  podnoszenia stop. W efekcie oceniamy, ze prawdopodobierstwo
Zrodto: Bloomberg, Citi Handlowy podwyzki w listopadzie zmalato. Nie oznacza to jednak
catkowitego wykluczenia dalszego zacie$niania polityki
pienieznej. Nadal spodziewamy sie dwdch ruchéw po 25 pb,
prawdopodobnie w pierwszej potowie 2027 r.
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Wykres 3. Niepewnosc¢ dotyczaca sytuacji w NBP na razie z niewielkim wptywem na rynek

« W piatek  Sejmowa Komisja  Odpowiedzialnosci

% i -
Zmiana%vs. euro (8-9/10/2026) Konstytucyjnej przedstawita sprawozdanie ze swoich prac i

'\m [ whniosta o pociggniecie do odpowiedzialnosci przed Trybunatem

czK Ostabienie o Stanu Prezesa Narodowego Banku Polskiego Adama

TRY . .

TWD wobec euro - Glapinskiego (PAP, 9.12).

RUB < o
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PEN o o o W kolejnym etapie wniosek ten ma zostac rozpatrzony przez

RoN — \?v?l;f::aeunrf Sejm, ale moze to nastapi¢ najwczesniej dopiero po 21 dniach, a

o — _ wiec nie wczesniej niz na posiedzeniu planowanym na 5-6

;Qg [— listopada (niewykluczone, ze nastapi to pdzniej). Uchwata Sejmu

BRL — w tej sprawie musiataby zostac¢ podjeta bezwzgledna wiekszoscia

cop . . gtoséw w obecnosci co najmniej potowy ustawowej liczby
-15 -1.0 -05 0.0 0.5 1.0 15

postéw, jednak w 2024 roku tego typu rozwigzanie zostato
zakwestionowane przez Trybunat Konstytucyjny.

Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy

Wykres 4. Deficyt prawdopodobnie sie pogtebit

% PKB Skumulowane saldo obrotéw biezacych za 12 miesigcy o Oczekujemy, ze deficyt na rachunku obrotéw biezacych

zwiekszyt sie w sierpniu do 2698 min euro z 2419 min euro

20% T odnotowanych w lipcu. Spodziewamy sie, ze za wzrost

10% nieréwnowagi odpowiadato przede wszystkim pogorszenie salda

obrotéw towarowych, ktére wedtug naszych szacunkéw

0,0% ! ! ! ! ! ! wyniosto -2055 min euro, wobec -1843 min euro miesiac

0% | M wczesniej. Jednoczesnie oczekujemy utrzymania wysokiej

’ dynamiki eksportu i importu, odpowiednio na poziomie 12,9% r/r
20% i11,5% r/r.

-3,0% o Prognozujemy, ze sierpniowy wynik przyczyni sie do spadku

guts  czefl  guid cze20 gu2l cze23 gu24 226 45 jesiecznego skumulowanego salda rachunku obrotéw

biezacych z -1,2% do -1,3% PKB. Oznaczatoby to utrzymanie
obserwowanej w ostatnich miesigcach tendencji do narastania
Zrédto: NBP, Citi Handlowy nieréwnowagi zewnetrznej polskiej gospodarki.
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Kalendarz ekonomiczny

Godz. Publikacji Kraj Informacja Jednostka Okres Prognoza Citi K&?ﬁg:;;s P(‘)’f;:f:ér:a
08:00 DE Inflacja CPI - odczyt finalny %r/r IX 3,3 3,3 2,9
09:00 CZ Inflacja CPI %r/r IX 2,5 2,5 1,9
16:00 USA Sprzedaz domow na rynku wtérnym min IX 3,960 3,960 3,980
03:30 CN Inflacja PPI % r/r IX 4,5 4,5 3,8
03:30 CN Inflacja CPI % r/r IX 1,1 1,0 0,8
09:30 PL Inflacja CPI - odczyt finalny %r/r IX 4,0 4,0 3,4
14:00 PL Rachunek biezacy min EUR Vil -2698 -- -2419
14:30 USA Inflacja bazowa % m/m IX 0,2 0,2 0,3
14:30 USA Inflacja CPI % m/m IX 0,6 0,6 0,4
14:00 PL Inflacja bazowa %r/r IX 3,1 3,2 3,3
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 199 200 197
14:30 USA Indeks Philly Fed pkt X -- 26,5 37,8
14:30 USA Inflacja PPI % m/m IX 0,6 0,5 0,4
14:30 USA Inflacja PPl bazowa % m/m IX 0,4 0,3 0,2
14:30 USA Sprzedazdetaliczna % m/m IX 0,2 0,3 11
09:00 CZ Inflacja PPI %r/r IX -- 3,4 2,0
11:00 EUR Inflacja HICP - odczyt finalny %r/r IX -- 3,8 3,8
15:15 USA Produkcja przemystowa % m/m IX 0,8 0,4 0,0

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 1168
Nominalny PKB (mld PLN) 2338 2662 3101 3415 3653 3894 4154 4444
PKB per capita (USD) 15761 | 18196 | 18466 | 21607 | 24459 | 27740 | 29370 | 31213
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 4.0 4.4
Inflacja CPI (% $rednia) 3.4 5.1 14.3 1.5 3.6 3.6 31 4.5
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 4.25
WIBOR3M (%, koniec okresu) 0.21 2.54 7.02 5.88 5.84 3.99 3.95 4.44
Rentownosc obligacji 10-letnich 1.25 3.7 6.88 5.25 5.89 5.18 6.10 5.20
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 -22.2
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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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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