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Niepokojace sygnaty w inflacji

o  Przyzwyczailismy sie juz, ze gtéwnym motorem inflacji w ostatnich
miesigcach staty sie ceny paliw, jednak obecnie uwaga coraz bardziej skupia sie
na tym, czy drozsze paliwa przektadaja sie na pozostate kategorie. W krajach
regionu widoczne sg juz pierwsze niepokojace sygnaty, chociaz akurat w
przypadku Polski sytuacja wydaje sie mniej jednoznaczna.

» Pozytywna wiadomoscia jest to, ze kategorie inflacyjne o relatywnie
wolnym wzroscie cen mimo wszystko ,rozpychaja sie” w koszyku, zwiekszajac
swaj udziat. Gdyby za prég przyjac 3,5% (gorna granica celu RPP), to ponizej tego
progu ksztattuje sie inflacja obejmujaca az 57% koszyka inflacji bazowej HICP,
podczas gdy trzy miesigce temu odsetek ten byt w okolicach 52%. Zaréwno w
Czechach, jak i na Wegrzech w tym samym czasie powyzsze udziaty - zamiast
spadac—wzrosty. Moze to oznaczad, ze jak na razie w Polsce nie wida¢ mocnego
rozlewania sie szoku energetycznego na pozostate kategorie. Innym
pozytywnym sygnatem jest to, ze inflacja pracochtonnych ustug kontynuuje
swoj trend spadkowy, nie sygnalizujac na razie odbicia.

o Jednoczesnie jednak pojawiajg sie oznaki swiadczace o tym, ze nie
tylko ceny paliw sa problemem. O ile przez dtuzszy czas ustugi napedzaty
inflacje, taniejace towary dziataty jednoczesnie w kierunku jej spadku, gtéwnie
dzieki konkurencji taniego importu z Azji. Obecnie jednak trend spadkowy cen
towardéw nie zwigzanych z energia jest stopniowo odwracany (wykres 1 - lewa
strona) i mozna przypuszczacd, ze rosngce koszty produkcji na $wiecie oraz
ostabienie ztotego odgrywaja tutaj istotna role. Spodziewamy sie, ze ten trend
moze nasila¢ sie réwniez w kolejnych miesigcach. Niepokoi¢ moze takze
pogorszenie inflacji bazowej, ktéra ma mierzy¢ zmiany trendu inflacyjnego
(eliminujac czynniki ktére sg poza kontrolg banku centralnego i ktére zaburzaja
obraz). NBP w sumie oblicza cztery miary inflacji bazowej i o ile jedna z nich
poprawita sie we wrzesniu, w przypadku wszystkich pozostatych obraz
systematycznie sie pogarsza (wykres 1— prawa strona).

o Dotychczas RPP podkreslata, ze brak efektéw drugiej rundy uzasadnia
utrzymywanie stép procentowych bez zmian. Wida¢ jednak, ze sytuacja
stopniowo ewoluuje i kazdy miesiac podwyzszonych cen energii zwieksza
ryzyko rozszerzenia sie presji inflacyjnej. RPP moze nawet chcie¢ jeszcze w
listopadzie wstrzymac sie od podwyzki, ale warto podkresli¢, ze przekonujace
uzasadnienie takiej decyzji bedzie wymagac sporo wysitku. Szczegdlnie, ze
nowa projekcja NBP opierajgca sie na obecnym stanie prawnym (wygasniecie
programu CPN w styczniu) moze pokazac inflacje zblizajaca sie do 5% na
poczatku roku i pozostajaca wyraznie powyzej celu przez kolejne kilka
kwartatéw.

Wykres 1. Ceny towardéw nie s3a juz czynnikiem deflacyjnym, a dostepne miary

inflacji bazowej stopniowo sie pogarszaja
% SAAR  HICP - Cenytowardw (pozaenergia, 3MMA) % SAAR % SAAR Miaryinflacjibazowej (dane anualizowane, SMMA)
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Zrodto: Szacunki Citi Handlowy, dane Eurostat, NBP
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Inflacja podtrzymuje perspektywe dalszych podwyzek

Inflacjaw USA « Wrzesniowe dane o inflacji w USA wskazaty na utrzymujaca

8.0 sie presje cenowa. Inflacja ogdtem przyspieszyta do 0,6% m/m

wobec 0,4% miesigc wczesniej, natomiast inflacja bazowa

6.0 \ wyniosta 0,3% m/m, przewyzszajac zardwno naszg prognoze, jak

i konsensus rynkowy (0,2%). Na podstawie szczegétéw CPI

40 1 /L/ szacujemy, ze inflacja bazowa PCE wyniosta we wrze$niu 0,3%
20 — m/m.

00 . . . o Cho¢ najnowsze dane o inflacji zwiekszaja presje na dalsze

' sty-23 sty-24 sty-25 sty-26 zaciesnianie polityki pienieznej, nie spodziewamy sie, aby Fed

zdecydowat sie na kolejng podwyzke juz w pazdzierniku. W naszej
ocenie uporczywosc inflacji przemawia za stosunkowo krétka
pauza, dlatego oczekujemy, ze Fed powrdci do podwyzek w
grudniu, podnoszac stopy o0 25 pb.

Inflacja CPI (% r/r) Inflacja bazowa CPI (% r/r)
Cel Inflacyjny Fed (%)

Zrodto: Haver Analytics, Citi Handlowy

Wykres 3. Rachunek biezacy coraz bardziej na minusie

« W sierpniu deficyt na rachunku obrotéw biezacych pogtebit
sie 21925 min euro do 3567 min euro, ksztattujac sie wyraznie
ponizej oczekiwan analitykéw (-2503 mlIn euro) oraz naszej

min EUR Saldo obrotéwbiezacych

2000 prognozy (-2698 min euro). Eksport oraz import wzrosty
2500 odpowiednio o 13,2% r/r i 15,4% r/r, notujac dwucyfrowa
0 dynamike juz trzeci miesiac z rzedu, niemniej wedtug NBP za tak
wysokimi dynamikami staty przede wszystkim rosnace ceny w

-2500

handlu miedzynarodowym. Jednoczes$nie saldo handlu towarami
5000 F ulegto znacznemu pogorszeniu, obnizajac sie do -3047 mln euro
z -1446 mln euro miesigc wczesniej.

-7500

sty.23 sty.24 sty.25 sty.26
Obroty towarowe  Emmmm Dochodywtérne — Hmmmmm Ustugi
Dochody pierwotne Rachunek biezacy

o W rezultacie 12-miesieczne skumulowane saldo rachunku
biezacego ulegto dalszemu pogorszeniu, pogtebiajac sie z -1,2%
do -1,3% PKB. Cho¢ na stabszy sierpniowy wynik czesciowo
wptynety réwniez czynniki sezonowe, spodziewamy sie, ze
deficyt na rachunku biezacym utrzyma sie takze w kolejnych
miesigcach.

Zrodto: NBP, Citi Handlowy

Wykres 4. Dane za wrzesien powinny wspierac¢ wzrost PKB w 2026

o Publikowane w tym tygodniu dane za wrzesien z polskiej
gospodarki pozwola oceni¢, czy wzrost gospodarczy w Il
kwartale 2026 r. pozostat na solidnym poziomie. Oczekujemy, ze
sprzedaz detaliczna we wrzes$niu wzrosta o 4,6% r/r (wobec 3,8%
w sierpniu), do czego przyczynit sie wzrost dynamiki
wynagrodzen do 6,2% r/r (z wczesniejszych 5,6%). Z kolei wzrost
produkgcji przemystowej maégt spowolni¢ do 1,8% r/r (z 4,3%) ze
wzgledu na wysoka baze statystyczna.
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e W minionym tygodniu GUS przedstawit aktualizacje danych
PKB, gdzie wzrost zostat zrewidowany w gére 0 0,2 pp. w kazdym
kwartale od | kw. 2025 do Il kw. 2026 wtacznie. Oznacza to, ze

-1.0
mar-23 sie-23 sty-24 cze-24 lis-24  kwi-25 wrz-25 lut-26

Wzrost PKB po rewizji przed rewizig ryzyka do naszej rocznej prognozy wzrostu w 2026 roku na
poziomie 3,6% sa skierowane w gore i wynik w okolicach 4%
Zrodto: Citi Handlowy, GUS (nasza prognoza z poczatku roku) jest ponownie osiggalny.
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Kalendarz ekonomiczny

Godz. Publikacji Kraj Informacja Jednostka Okres Prognoza Citi K&?ﬁg:nsl;s P(\:;\?;':::s’r:’:ia
08:00 DE Inflacja PPI %r/r IX -- 2,0 4,6
09:30 PL Zatrudnienie %r/[r IX -0,8 -- -0,8
09:30 PL Produkcja przemystowa %r/r I1X 1,8 -- 4,3
09:30 PL InflacjaPPI %r/[r IX -- - 4,2
09:30 PL Ptace %r/[r IX 6,2 -- 5,6
11:00 DE Indeks ZEW pkt X 30 32 34,7
14:00 HU Decyzja MNB % X 5,50 5,50 5,50
14:30 USA Pozwolenia na budowe domdw min IX 1,420 1,385 1,403
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw min IX 1,315 1,305 1,275
09:30 PL Sprzedaz detaliczna %r/r 1X 4,6 -- 3,8
14:00 PL Podaz pieniadza M3 %r/r IX - - 1,3
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 201 -- 198
16:00 EUR ﬁi’;’;‘; konsumentow - odczyt pkt X 17,0 16,8 16,5
23 paz PIATEK
09:30 DE PMlIdla przemystu - odczyt wstepny pkt X 52,5 53,5 53,9
09:30 DE PMIdla ustug - odczyt wstepny pkt X 53,0 53,0 52,9
09:30 PL Stopabezrobocia % IX 5,8 -- 5,8
10:00 EUR PMIdla przemystu - odczyt wstepny pkt X 52,8 52,5 52,9
10:00 EUR PMlIdla ustug - odczyt wstepny pkt X 51,9 52,5 53,0
15:45 USA PMlIdla przemystu - odczyt wstepny pkt X 54,6 55,5 55,9
15:45 USA PMIdlaustug - odczyt wstepny pkt X 56,7 57,9 58,8
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan - finalny pkt X -- -- 46,3

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 3.2 4.6
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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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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