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Paliwa tansze, przynajmniej narazie

o Szok na rynku surowcéw zaczat sie rozlewacé po polskim rynku paliw.
Jak pokazuja dane biura Reflex, w ostatnim tygodniu marca ceny benzyny w
Polsce byty mniej wiecej 0 25% wyzsze niz pod koniec lutego, a wzrost cen diesla
siegnat 46%. W reakcji na te sytuacje rzad przygotowat rozwiazania pozwalajace
na obnizke akcyzy na paliwa oraz redukcje stawki VAT na paliwa z 23% do 8%.
W sumie dziatania, ktére majg wejs¢ w tym tygodniu, powinny obnizy¢ ceny
benzyny o okoto 1,2 zt na litrze.

o W praktyce obnizki VAT i akcyzy zniweluja znaczna czes¢ podwyzek
cen, ktore nastgpity w marcu. Nie zmienia to jednak faktu, ze w kolejnych
tygodniach i miesigcach ceny paliw beda wcigz uzaleznione od wydarzen na
$wiatowych rynkach. Co prawda nowe propozycje przewiduja wprowadzenie
maksymalnej ceny detalicznej dla paliw, ale jej poziom bedzie powigzany z cena
na rynku hurtowym. Jezeli ceny ropy wzrosna, w $lad za nimi wzrosng réwniez
ceny paliw. Ogtoszone rozwigzania zmniejszaja wiec dotkliwos¢
dotychczasowych podwyzek i de facto ,cofajg zegar” o kilka tygodni (do
poczatku marca), ale nie zabezpieczaja konsumentéw przed przysztymi
podwyzkami.

« Interwencja ze strony rzadu odbije sie na inflacji. We wtorek poznamy
wstepne dany o wskazniku CPl w marcu i wiele wskazuje, ze wiasnie ze wzgledu
na dotychczasowe wzrosty cen paliw inflacja prawdopodobnie siegnie 3,2%,
wobec 2,1% w lutym. Ryzyko dla tej prognozy jest jednak znacznie wyzsze niz
zazwyczaj, bo ostateczny odczyt bedzie w duzym stopniu uzalezniony od
momentu, w ktérym ankieterzy GUS dokonywali pomiaru cen. Im pdzZniej to
nastapito, tym wiekszy wzrost cen paliw w oficjalnych statystykachitym wyzsza
inflacja. Jednoczes$nie wiemy juz, Zze na skutek dziatar rzadowych kwietniowe
ceny paliw z duzym prawdopodobierstwem beda nizsze niz w marcu, co
powinno popchnac¢ inflacje w dét, prawdopodobnie znowu ponizej 3%.

o Jezeli chodzi o wptyw nizszych podatkéw od paliw na wzrost
gospodarczy w kraju, wszystko wskazuje, ze efekt powinien by¢ relatywnie
niewielki. Jezeli zaproponowane rozwigzania pozostang w mocy do korca roku
ich koszt fiskalny mozna szacowac¢ na okoto 0,3% PKB. O tyle mniej wiecej
bedzie mogta by¢ wyzsza konsumpcja niz w scenariuszu bez zadnych dziatan
ochronnych. Potencjalnym problemem jest jednak to, ze przy ograniczonym
wzroscie cen paliw gospodarstwa domowe nie beda ogranicza¢ ich zuzycia.
Spogladajac na sytuacje z pewnej perspektywy, w praktyce oznacza to transfer
zasobow od Polski (i ogolnie od krajéw bedacych importerami netto ropy
naftowej) do krajow, ktére w obecnych warunkach sg w stanie zwiekszyé swoj
eksport surowcow.

Wykres 1. Ceny paliw narazie spadna
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Wzrost PKB na kursie w strone 4% w | kw.

o Sprzedaz detaliczna w lutym wzrosta o 5% r/r, co stanowito

%rlr SzacunekPKBna podstawie biezacych danych poprawe w relacji do 4,4% odnotowanych w styczniu. Wynik ten
150 okazat sie jednak nizszy zaréwno od naszych oczekiwan (6,6%)
00 | oraz konsensusu (6,1%). W ujeciu odsezonowanym sprzedaz

\ detaliczna spadta 1,1% m/m.
50 ‘-/\"\_f‘/\/\\\ ‘\ /\/\,’ « Dane po pierwszych dwéch miesigcach roku wskazuja, ze
00 ‘ | L\ ‘ wzrost PKB pozostat solidny, jak miato to miejsce pod koniec
4 2025 roku. Nasz szacunek oparty o biezgce dane miesieczne
-50 | wskazuje nawzrost PKB w | kwartale na poziomie 3,9% r/r, co jest
bliskie naszej prognozy wynoszacej 4%.
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« W kolejnych miesigcach dane o sprzedazy detalicznej moga
znalez¢ sie pod wptywem zachowania konsumentéw w reakcji na
wzrosty cen paliw oraz ogtoszone zmiany podatkowe. Jak
wspomnieliSmy powyzej, zaktadamy, Zze taczny wptyw na
konsumpcje nie bedzie duzy.

Wykres 3. Europejska gospodarka zaczyna odczuwac skutki napie¢ na Bliskim Wschodzie
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Zrodto: S&P Global, Citi Handlowy

« Marcowy wskaznik PMI w strefie euro wskazat na dalsza
ekspansje w sektorze przetwdrczym, rosnac do 51,4 pkt z 50,8
pkt w lutym. Cho¢ najnowszy wynik moze sugerowac poprawe
koniunktury, niewykluczone, ze zostat czesciowo zawyzony przez
wydtuzajgce sie czasy dostaw (najsilniejsze od 3,5 roku).
Jednoczes$nie dane z sektora przemystowego wskazuja na
spowolnienie produkcji przy gwattownym wzroscie kosztow.

o Bardziej jednoznaczny obraz sytuacji wytania sie z
pozostatych badan. PMI w ustugach obnizyt sie do poziomu
bliskiego granicy oddzielajacej ekspansje od recesji (50,1 pkt), a
wskazniki sentymentu, w tym wskaznik Ifo oraz nastroje
konsumenckie wskazaty na istotne ostabienie wzgledem
wczesniejszych odczytéw. Sygnaty ptynace z marcowego
badania podwazaja niedawna teze EBC o dobrej pozycji
europejskiej gospodarki i jej odpornosci na wstrzasy,
dostarczajac argumentow za zachowaniem ostroznosci.

Wykres 4. Odbicie po lutym nie zmieni obrazu spowolnienia rynku pracy
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I /atrudnienie poza rolnictwem

Zrédto: Haver Analytics, Citi Handlowy

3-miesigczna srednia

« W pigtek poznamy marcowe dane z amerykanskiego rynku
pracy. Po stabym lutym spodziewamy sie wzrostu zatrudnienia
pozarolnictwem o ok. 65 tys., przy czym odczyt wspierany bedzie
powrotem pracownikéw po wczesniejszych strajkach (30 tys.
pracownikéw).

« W odniesieniu do stopy bezrobocia oczekujemy jej
utrzymania w poblizu 4,4%, przy bilansie ryzyk lekko
skierowanym w gore. Nie zmienia to jednak szerszego obrazu
stopniowego schtadzania rynku pracy.

o« Oczekujemy, ze oznaki spowolnienia na rynku pracy stana sie
jeszcze bardziej widoczne w Il kw. biezacego roku oraz sezonie
letnim, co w przypadku stabilizacji cen ropy sprzyjatoby
wznowieniu tagodzenia polityki pienieznej przez Fed w dalszej
czesci roku.
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Kalendarz ekonomiczny

Prognoza Konsensus Poprzednia

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

30 mar PONIEDZIALEK

14:00 DE Inflacja CPI - odczEt Wstipni % r/r 1] 2,5 2,7 1,9
08:00 DE Sprzedaz detaliczna % m/m 1l -- 0,4 -0,9
09:00 cz Rewizja PKB %r/r Q4 -- -- 2,6
09:30 PL Inflacja CPI - odczyt wstepny %r/r | 3,2 -- 21
09:30 HU Inflacja PPI %r/r Il -- -- -2,9
11:00 EUR Inflacja HICP - odczyt wstepny %r/r 1] 2,8 2,6 1,9
16:00 USA Zaufanie konsumentéw pkt 1 87,9 88,8 91,2
Liczba otwartch stanowisk pracy
16:00 USA JOLTS min 1l 7,000 6,850 6,946
09:00 PL PMI dla przemystu pkt 1] -- -- 471
09:00 HU PMI dla przemystu pkt Il -- -- 51,3
09:30 cz PMI dla przemystu pkt 1 -- 50 50
09:55 DE PMI dla przemystu - odczyt finalny pkt I -- 51,7 51,7
10:00 EUR PMI dla przemystu - odczyt finalny pkt 1] 51,4 51,4 51,4
14:30 USA Sprzedaz detaliczna % m/m 1 0,6 0,4 -0,2
15:45 USA PMI dla przemystu - odczyt finalny pkt 1l -- -- 52,4
16:00 USA ISM dla przemis’ru pkt 1l 52,5 52,3 52,4
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 208 215 210
14:30 USA Bilans handlowg mld USD Il -59,8 -59,4 -54,5
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. I 65 54 -92
14:30 USA Stopa bezrobocia % I 4,4 4,5 4,4
14:30 USA Ptaca godzinowa % m/m I 0,1 0,4 0,4
15:45 USA PMI dla ustug - odczyt finalny pkt 1l -- -- 51,1

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi



CitiWeekly
30/3/2026

Najwazniejsze wskazniki

2020

2021

2022

2023

2024

2025E

citi handlowy

2026P 2027P

Nominalny PKB (mld USD) 600 690 697 813 918 1038 1097 1166
Nominalny PKB (mld PLN) 2338 2662 3101 3415 3653 | 3894 4176 4432
PKB per capita (USD) 15761 | 18196 | 18466 | 21607 | 24459 | 27758 | 29332 | 31160
Populacja (mlIn) 38.1 37.9 37.8 37.6 37.5 37.4 37.4 374
Stopa bezrobocia (%) 6.8 5.8 5.2 51 51 5.7 5.8 5.7

Aktywnosé ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r) -2.0 6.9 5.3 0.2 3.0 3.6 3.9 2.9
Inwestycje (%, r/r) -2.3 1.5 1.7 12.7 -0.9 4.3 8.8 1.6
Spozycie ogdtem (%, r/r) -1.5 59 4.0 0.9 4.4 4.0 3.8 3.4
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) -3.6 6.2 5.0 -0.3 2.9 3.7 3.7 3.5
Eksport (%, r/r) -1.1 12.3 7.4 3.7 2.0 4.5 6.0 4.4
Import (%, r/r) -2.4 16.3 6.8 -1.5 4.5 5.6 7.0 6.3

Ceny, pieniadz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r) 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 2.4 4.5 3.2
Inflacja CPI (% $rednia) 3.4 5.1 14.3 1.5 3.6 3.6 3.5 3.5
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 5.3 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 3.75
WIBOR3M (%, koniec okresu) 0.21 2.51 7.02 5.88 5.82 4.04 3.88 3.88
Rentownosc obligacji 10-letnich 1.25 3.7 6.88 5.25 5.89 5.18 5.30 490
USD/PLN (Koniec okresu) 3.77 4.04 4.39 3.94 413 3.60 3.80 3.80
USD/PLN (Srednia) 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.75 3.81 3.80
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.23 4.33 4.31
EUR/PLN (Srednia) 4.44 4.57 4.69 4.54 4.31 4.24 4.31 4.31

Bilans ptatniczy (mld USD)

Rachunek biezacy 14.4 -9.2 -15.7 12.5 2.8 -71 -14.6 -19.7
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2.4 -1.3 -2.2 1.5 0.3 -0.7 -1.3 -1.7

Saldo handlu zagranicznego 7.9 -91 -23.2 5.1 -6.7 -14.9 -23.9 -28.2
Eksport 251.3 311.7 3419 | 363.0 | 360.6 | 390.0 | 4124 | 427.5
Import 2434 | 320.7 | 3651 | 3578 | 367.3 | 405.0 | 436.3 | 455.7
Saldo ustug 26.0 31.2 37.9 42.7 43.4 44.5 44.9 46.0
Saldo dochodoéw -224 | -303 | -274 | -33.0 | -30.8 -36.1 -37.0 -37.1
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -6.9 -1.7 -3.4 -5.2 -6.5 -6.7 -6.1 -5.9

Saldo pierwotne sektora finanséw publiczn,| -5.6 -0.6 -1.8 -31 -4.3 -4.2 -3.3 -3.0

Dtug publiczny (polska metodologia) 47.6 43.2 39.0 35.4 44.3 48.7 51.2 54.3

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 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

