Gospodarka i Rynki

17 listopada 2025 | 5 stron

Citi Weekly
Rok obfitujacy w fundusze z UE

o Po dtuzszym okresie raczej rozczarowujacego naptywu sSrodkéw
unijnych, najblizsze kwartaty zapowiadaja sie ciekawie. Oprécz powoli
przyspieszajacego  naptywu funduszy spdjnosci, ostatniego roku
wykorzystywania srodkéw z KPO, nowoscig jest planowane uruchomienie od
2026 roku funduszy z instrumentu SAFE. Srodki SAFE maja pozwoli¢ krajom UE
na sfinansowanie inwestycji w obronnosé¢, przy czym zakupy maja Piotr Kalisz, CFA
koncentrowac sig przede wszystkim na dostawcach z krajéw UE. W przypadku +48-22-692-9633
Polski, ktéra okoto 70% zamdwien zbrojeniowych realizuje za granica, w tym
przede wszystkim w Stanach Zjednoczonych oraz Korei Potudniowej, moze to
oznaczac wazng zmiane. Arkadiusz Trzciolek, CFA
+48-22-657-7750
arkadiusz.trzciolek@citi.com

piotr.kalisz@citi.com

« W sumie wstepna alokacja zaktada, Zze Polska bedzie nominalnie
najwiekszym beneficjentem i moze liczy¢ na niskooprocentowane pozyczki
siegajgce do 43,7 mld euro. Z kolei w relacji do PKB (5,2% PKB) srodki te plasuja Anastazja Nagérka
Polske dopiero na pigtym miejscu, gdyz palme pierwszenstwa przejmuja kraje anastazja.nagorka@citi.com
battyckie oraz — co moze bardziej zaskakiwaé — Wegry (niemal 8% PKB).
Fundusze z SAFE beda dostepne do 2030 roku, ale juz bezposrednio po
podpisaniu umowy pozyczkowej Polska moze liczy¢ na wyptate
prefinansowania na kwote 6,6 mld euro, a wiec kwotowo jest to mniej wiecej
réwnowartoscé jednej transzy z KPO.

o« W przypadku Polski fundusze z SAFE zapewne beda wykorzystane do
finansowania projektow, ktore i tak miaty byc¢ realizowane, a wiec niekoniecznie
muszg mie¢ dodatkowy pozytywny wptyw na wzrost gospodarczy (w
przeciwienstwie do krajow takich jak Czechy lub Francja, ktére sa duzymi
producentami broni, a przez to beda odbiorcami zaméwien). Prawdopodobnie
réwniez nie zmniejsza one istotnie planowanych emisji polskich obligacji
rzadowych, poniewaz kwoty pochodzace z SAFE zasilg Fundusz Wsparcia Sit
Zbrojnych (fundusz pozostajacy poza budzetem). Gtéwna korzy$é ptynaca z
SAFE dotyczy wiec przede wszystkim tatwosci uzyskania finansowania oraz jego
nizszego kosztu niz w przypadku pozyczek od dostawcow sprzetu.

« Otwarta kwestia pozostaje wptyw funduszy unijnych na kurs
walutowy. Istotna czes¢ srodkow z SAFE moze by¢ wydawana na europejski
sprzet wojskowy, a wiec — w przeciwieristwie do funduszy spdjnosci - nie musi
by¢ przewalutowana na ztote. Niemniej w tym zakresie w jakim $rodki beda
wydawane w kraju, powinny przyczynia¢ sie do wzrostu rezerw walutowych i
nadptynnosci w systemie bankowym.

Wykres 1. Polska wsréd najwiekszych beneficjentéw instrumentu unijnego
SAFE, przewidujacego finansowane inwestycji w obronnos¢
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Zrodto: Komisja Europejska, Eurostat, szacunki Citi Handlowy
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Administracja wraca do pracy

o W ubiegta srode zakonczyto sie rekordowe, 43-dniowe
zawieszenie dziatalnosci administracji federalnej w Stanach

0 —I I I I I I I Zjednoczonych. Stato sie to po przyjeciu przez Izbe
Reprezentantdéw ustawy o finansowaniu rzadu i podpisaniu jej
20T przez prezydenta, co pozwolito agencjom statystycznym

pb. Implikowanazmiana stop procentowychw USA

wznowi¢ dziatalnos$¢ i rozpoczaé przygotowania do publikacji
40 r danych.
-60 « W tym kontekscie, oczekujemy ze raport z rynku pracy za
wrzesienn moze pojawic sie juz w biezgcym tygodniu, natomiast
-80 publikacja pazdziernikowych danych pozostaje niepewna z
gru-25 S.“é'()zzﬁs_ﬁ[q‘;"% kwi-26 cz*;g%_w'_i%f‘s wrz-26 powodu przerwy w zbieraniu informacji. Jesli jednak dane za
pazdziernik zostanag opublikowane, spodziewamy sie stabszych
odczytdéw niz za wrzesien, co mogtoby wspierac decyzje o obnizce
stép na grudniowym posiedzeniu.

Zrodto: Citi Research, Citi Handlowy

Wykres 3. Poprawa sytuacji na rachunku biezacym

o We wrzesdniu saldo rachunku biezacego ulegto poprawie i

n;lgoE(l)JR Saldoobrotowbiezzcych wyniosto -725 min euro wobec -3042 min euro w sierpniu. Wynik

1 okazat sie pozytywnym zaskoczeniem, przewyzszajac zarowno
5000 konsensus rynkowy (-1625 mlIn euro), jak i naszg prognoze (-1400
2500 mlin euro).

0 o Po stabszym sierpniu, wrzesien przyniést wyrazne odbicie
-2500 miesiecznych wolumendéw handlu, a deficyt obrotéw towarowych
-5000 zmniejszyt sie do -1022 mIn euro. Jednoczesnie eksport oraz
7500 import odnotowaty solidne wzrosty w ujeciu rocznym,

o PR,
sty-19 paz-19 lip-20 kwi-21 sty-22 paz-22 lip-23 kwi-24 sty-25 odpowiednio 0 5,8% r/ri7,3% t/r.

Obroty towarowe — Ustugi
Dochody pierwotne s Dochody wtdrne o Wedtug komentarza NBP we wrzes$niu w wiekszosci gtéwnych
Rachunek biezacy

kategorii towardéw utrzymaty sie tendencje wzrostowe po stronie
eksportu i importu, co byto jednak wpierane przez wieksza liczbe

. dni roboczych w poréwnaniu z ubiegtym rokiem.
Zrédto: Citi Handlowy, NBP

Wykres 4. Wzrost gospodarczy nabiera tempa

%r/r Wazrost PKB e Zgodnie ze wstepnym szacunkiem PKB w Il kw. 2025 r.
4.0 zwiekszyto sie 0 3,7% r/r, co okazato sie wynikiem lepszy niz 3,4%
35 ¢ odnotowane w kwartale ubiegtym. Wynik byt bliski szacunkom
30 r rynkowym, ktére wskazywaty na dalsza poprawe wzrostu
;g gospodarczego w drugiej potowie tego roku.

:g « Danewstepne nie zawieraja rozbicia wzrostu na poszczegdlne
05 L sktadowe (petna publikacja planowana jest na 1. grudnia),
0.0 dlatego nie jest mozliwa petna ocena wydarzen w Il kw. Jednak

05 F naptywajace dane miesieczne wskazuja, naszym zdaniem, ze

-1.0 wciaz solidny wktad do wzrostu miata konsumpcja prywatna.

Q123 Q223 Q323 Q423 Q124 Q224 Q324 Q424 Q125 Q225Q325
« Najnowsze dane utwierdzaja nas w przekonaniu, ze w catym

L o g
Irodho: Citi Handlowy, GUS roku wzrost PKB wyniesie co najmniej 3,5%.
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Kalendarz ekonomiczny

Prognoza Konsensus Poprzednia

Godz. Publikacji Kraj Informacja Jednostka Okres " ..
Citi rynkowy wartos¢

17 lis PONIEDZIALEK

14:00 PL Inflacja bazowa %r/r X 2,8 -- 3,2
18 lis WTOREK
09:00 Ccz Inflacja PPI %r/r X -- -- -1
14:00 HU Decyzja MNB % Xl 6,50 -- 6,50
15:15 USA Produkcja przemysftowa % m/m X -- -- --
19 lis SRODA
11:00 EUR Inflacja HICP - odczyt finalny %r/r X -- -- 21
14:30 USA Pozwolenia na budowe domoéw min X -- -- --
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw min X 4,05 4,08 4,06
20 lis CZWARTEK
08:00 DE Inflacja PPI %r/r X -- -- -1,7
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 226 -- 228
14:30 USA Indeks Philly Fed pkt Xl -- -- -12,8
Zmiana zatrudnienia w sektorze
14:30 USA pozarolniczym tys. IX 105 50 22
Zaufanie konsumentow - odczyt
16:00 EUR wstepny pkt Xl -- -- -14,2

16:00 USA Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym min X 4,05 4,08 4,06

PMI dla przemystu - odczyt

09:30 DE wstepny pkt XI -- -- 49,6

09:30 DE PMI dla ustug - odczyt wstepny pkt Xl -- -- 54,6
PMI dla przemystu - odczyt

10:00 EUR wstepny pkt XI -- -- 50

10:00 EUR PMI dla ustug - odczyt wstepny pkt Xl -- -- 53
PMI dla przemystu - odczyt

15:45 USA wstepny pkt XI 52,6 -- 52,5

15:45 USA PMI dla ustug - odczyt wstepny pkt Xl 54,6 -- 54,8
Indeks Uniwersytetu Michigan -

16:00 USA finalny pkt Xl -- -- --

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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2019 2020 2021 2022 2023 2024E  2025P  2026P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 596 600 690 697 813 915 1056 1078
Nominalny PKB (mld PLN) 2288 2338 2662 3101 3415 3641 3892 4149
PKB per capita (USD) 15528 | 15761 | 18196 | 18466 | 21607 | 24388 | 28224 | 28820
Populacja (mlIn) 38.4 3841 379 378 376 375 37.4 374
Stopa bezrobocia (%) 5.2 6.8 5.8 5.2 51 51 5.4 5.3
Realny wzrost PKB (%, r/r) 4.4 -2.0 6.9 5.3 0.2 3.0 3.5 3.6
Inwestycje (%, r/r) 6.2 -2.3 1.5 1.7 12.7 -0.9 5.0 41
Spozycie ogdtem (%, r/r) 41 -1.5 5.9 4.0 0.9 4.4 3.5 3.3
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3.5 -3.6 6.2 5.0 -0.3 29 3.6 3.5
Eksport (%, r/r) 5.3 -11 12.3 7.4 3.7 2.0 3.8 5.8
Import (%, r/r) 3.2 -2.4 16.3 6.8 -1.5 4.5 3.9 5.6
Inflacja CPI (%, r/r) 3.4 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 2.6 2.4
Inflacja CPI (% $rednia) 2.3 3.4 5.1 14.3 1.5 3.6 3.7 2.2
Ptace nominalne (%, r/r) 6.5 4.7 8.8 13.0 11.9 1.0 8.2 5.7
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 4.7 4.7 5.3 1.2 -0.3 3.3 6.0 7.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1.50 0.10 1.75 6.75 5.75 5.75 4.25 3.75
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1.71 0.21 2.51 7.02 5.88 5.82 4.26 3.88
Rentownosc obligacji 10-letnich 2.07 1.25 3.1 6.88 5.25 5.89 5.30 4.70
USD/PLN (Koniec okresu) 3.79 3.77 4.04 4.39 3.94 413 3.65 3.88
USD/PLN (Srednia) 3.84 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.69 3.85
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.26 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.26 4.29
EUR/PLN (Srednia) 4.30 4.44 4.57 4.69 4.54 4.31 4.24 4.29
Rachunek biezacy -1.6 14.4 -9.2 -15.7 14.6 -0.3 -13.6 -24.4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -0.3 2.4 -1.3 -2.2 1.8 0.0 -1.3 -2.3
Saldo handlu zagranicznego -4.9 7.9 -91 -23.2 51 -6.9 -19.2 -31.0
Eksport 246.6 | 2513 3.7 3419 | 363.0 | 360.0 | 390.5 | 388.4
Import 2515 | 243.4 | 320.7 | 3651 | 3578 | 366.9 | 409.7 | 419.3
Saldo ustug 26.8 26.0 31.2 37.9 427 43.5 47.3 49.2
Saldo dochoddéw -249 | -224 | -303 | -274 | -31.0 | -33.0 | -374 | -384
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -0.7 -6.9 -1.7 -3.4 -5.3 -6.6 -6.9 -6.5
Saldo pierwotne sektora finanséw publiczn, 0.6 -5.6 -0.7 -1.9 -3.2 -4.4 -4.3 -3.6
Dtug publiczny (polska metodologia) 43.3 47.6 43.2 39.0 35.4 44.3 48.9 53.8

Zroédto: Dane GUS, NBP, Reuters; Prognozy Citi Handlowy
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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 rowniez ,,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 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdéw organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ 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 zwiazku 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 zawieraé transakcje
odwrotne (zabezpieczajace) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, choé nie musza mieé negatywny wptyw na
cene rynkowa instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakcji, 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 osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem
materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowic gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdérzone 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, Ze 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 réowniez prawa do niektorych innych znakéw towarowych tu uzytych.


mailto:piotr.kalisz@citi.com
mailto:arkadiusz.trzciolek@citi.com
mailto:anastazja.nagorka@citi.com
mailto:poland.research@citi.com

