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Koszty obstugi dtugu rozpychaja sie w budzecie

o Ostatni miesiac przynidst ponowny znaczny wzrost rynkowych stép
procentowych, a w minionym tygodniu rentownosci papieréw 10-letnich na
chwile przekroczyty 6%. W regionalnym poréwnaniu uwage przykuwa miedzy
innymi to, jak polski dtug wypada w poréwnaniu z chodéby wegierskimi
obligacjami. Obecnie krajowe rentownosci sa wyzsze od wegierskich po raz
pierwszy od 2020 roku (wykres 1). Co istotniejsze, sytuacja na rynkach moze Piotr Kalisz, CFA
mie¢ potencjalnie konsekwencje nie tylko dla inwestoréw finansowych, lecz +48-22-692-9633
réwniez dla gospodarki realnej, gtdwnie poprzez wptyw na budzet.

piotr.kalisz@citi.com

o« Spojrzenie na wydarzenia z ostatnich lat wyraznie pokazuje, ze . .
sytuacja fiskalna wyraznie sie pogorszyta. Miedzy 2021 a 2025 rokiem koszty Arka(21|2uszTrZC|oIek, CFA
obstugi dtugu sektora rzadowego i samorzadowego wzrosty ponad trzykrotnie, +48" '657'_7750 »
siegajac 98 mld zt. W relacji do PKB koszty odsetkowe zwiekszyty sie wiec z 1,1% arkadiusz.trzciolek@citi.com
do 2,5% PKB. W nieco ponad potowie wynikato to z wzrostu rentownosci, a A : .

’ ) n Nagoérk
pozostata cze$¢ wynikata z przyrostu dtugu od ktérego naliczane sa odsetki. W an:j:?'ze:ia ?fl?a@aciti com
praktyce oznaczato, ze wieksza czes¢ budzetu musi by¢ przeznaczona na sptate janag :
odsetek, co ostatecznie zmniejsza przestrzen na inne wydatki, ktére mogtyby
miec¢ pozytywny wptyw na dtugoterminowe tempo wzrostu.

« Ostatnie wzrosty rentownosci to reakcja na wyzsze ceny ropy oraz
rosnace ryzyko podwyzek stép procentowych. Zaleznie od segmentu krzywej
dochodowosci ubiegtotygodniowe rentownosci byty w pewnym momencie o
0,3-0,6 punktu procentowego wyzsze niz srednio w 2025 roku. Gdyby miaty
pozostaé¢ na tych poziomach przez reszte roku, wedtug naszych szacunkow
mogtoby to ostatecznie dodac¢ kolejne niemal 0,3% PKB do i tak
wysrubowanych kosztéw obstugi dtugu (w dodatku do 0,35% PKB wzrostu
wynikajacego z samego faktu, ze dtug jest obecnie wyzszy).

o Jak juz wielokrotnie sygnalizowaliSmy w naszych raportach, w
najblizszym czasie trudno liczy¢ na istotne zaciesnienie fiskalne, ktére mogtoby
zmniejszy¢ potrzeby pozyczkowe i koszty obstugi dtugu. Biorac pod uwage
wybory parlamentarne przypadajace na 2027 rok i jednoczesnie grozbe
prezydenckiego weta, jakiekolwiek nowe podwyzki podatkéw lub ciecia
wydatkéw wydaja sie poza zasiegiem. Sytuacja ta moze przektadaé sie na
ostateczne wyniki fiskalne. W ostatnich latach deficyt sektora rzadowego i
samorzadowego rok po roku negatywnie zaskakiwat, a w 2025 roku siegnat
7,3%. Plany na ten rok zaktadaja wynik na poziomie tylko nieco nizszym od 7%.
Wyzsze koszty obstugi dtugu oraz koszty rozwigzan antyinflacyjnych (na razie
koncentrujacych sie gtéwnie na cenach paliw) moga ponownie podnies¢ deficyt
powyzej pierwotnie planowanych poziomdw.

Wykres 1. Wzrost rentownosci obligacji podnosi koszty obstugi diugu,
zmniejszajac przestrzen w budzecie nainne wydatki
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Zrodto: Eurostat, Citi Handlowy
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Kwietniowe ochtodzenie aktywnosci

o« Kwietniowe dane wskazaty na dalsze hamowanie dynamiki

%rlr »Impet” ptac(daneannualizowane) ptac, ktéra spowolnita do 5,4% r/r z 6,6% r/r w marcu. Odczyt

20 okazat sie stabszy od konsensusu rynkowego (6,0% r/r) oraz

16 naszej prognozy (6,1% r/r). Najnowsze dane sugeruja

V /\ /\ jednoczesnie, ze wptyw podwyzszonej inflacji (efekt konfliktu na

12 A NAS- Bliskim Wschodzie) na zadania ptacowe pozostaje jak na razie

\/\/ e \\/\’ ograniczony. W naszej ocenie moze to dawac¢ RPP nieco wiecej

8 1 \/VI\/\/\//\ przestrzeni do utrzymywania stép procentowych na obecnym
4l \/ poziomie.

0 o Zkoleidynamika produkcji przemystowej obnizyta sie do 3,1%

sie22  Iut23  sie23  lut24  sie24  lut25  sie25  ut26 r/r. Potwierdza to, ze marcowe odbicie (7,5% r/r) nie oznaczato
Na podstawie danych 3MMA 6MMA . L . .. .
trwatego ozywienia w sektorze, lecz miato w duzej mierze
charakter przejsciowy, wspierany m.in. wczesniejsza realizacja
Zrodto: GUS, Citi Handlowy zamowien oraz efektami kalendarzowymi.

Wykres 3. Inflacja w maju powyzej dopuszczalnych odchylen

o Oczekujemy, ze juz w maju inflacja przekroczy 3,5% r/r, czyli
gbrna granica przedziatu dopuszczalnych odchylen wokét 2,5%
L celu NBP. Nasza prognoza zaktada wzrost wskaznika CPl do 3,7%
r/r wobec 3,2% odnotowanych w kwieniu. Wzrost gtéwnego
wskaznika inflacji o 0,5 pp wynika zaréwno z niskiej bazy
statystycznej na paliwach z roku ubiegtego, jak i wzrostu cen
paliw w maju biezgcego roku, ktéry wedtug naszych szacunkéw
wyniost 1,5% m/m. Jednoczesnie zaktadamy, ze ceny zywnosci
zmieniaty sie zgodnie z wzorcem sezonowym i rosty o okoto 0,3%
m/m.
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o Zaktadamy, ze w najblizszych miesiacach inflacja bedzie
utrzymywata sie powyzej 3,5% r/r, a w czwartym kwartale, moze
nawet przekroczy¢ 4% r/r.

Zrédto: Citi Handlowy, GUS, NBP

Wykres 4. Stabos¢ ustug pogtebia problemy europejskiej gospodarki

o Wskazniki PMI w strefie euro wskazaty na dalsze pogorszenie

pkt Indeks PMI perspektyw gospodarczych zwigzane ze skutkami konfliktu na
56 Bliskim Wschodzie. Choc¢ indeks dla przemystu pozostat w strefie
“r ekspans;ji (51,4 pkt), obnizyt sie z 52,2 pkt miesigc wczesniej.
52 r . N Sugeruje to, ze wptyw wydtuzajacych sie czaséw dostaw,
ig \’\/ podbijajacych odczyty w ostatnich miesigcach, zaczat powoli
wygasac.
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ar e Z kolei indeks odnoszacy sie do ustug odnotowat najnizszy
2r wynik od ponad 5 lat, obnizajac sie z 47,6 pkt do 46,4 pkt. Odczyt
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nie doréwnat jednoczes$nie oczekiwaniom rynkowym na poziomie
47,9 pkt. Badanie wykazato dalsze spowolnienie nowych
Przemyst Ustugi zamowien oraz pogorszenie nastrojéw przedsiebiorstw, co
wskazuje na utrwalanie sie ostabienia w sektorze prywatnym.
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Zrédto: Bloomberg, Citi Hnadlowy
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Kalendarz ekonomiczny

Prognoza Konsensus Poprzednia

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

25 maj PONIEDZIALEK

14:00 PL Podaz pieniadza M3 %r/r [\ -- 11,2 11,5
09:30 PL Stopa bezrobocia % \Y} -- 6,0 6,1
14:00 HU Decyzja MNB % \Y 6,25 -- 6,25
16:00 USA Zaufanie konsumentéw pkt V 90,7 91,5 92,8
Zaufanie konsumentdéw - odczyt
11:00 EUR finalny pkt \Y -19,0 -19,0 -19,0
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 212 21 209
14:30 USA Dochéd osobisty % m/m v 0,6 0,4 0,6
14:30 USA Konsumpcja osobista % m/m I\ 0,5 0,7 0,9
14:30 USA Deflator bazowy PCE % m/m v 0,3 0,3 0,3
14:30 USA Deflator PCE % m/m v 0,4 0,5 0,7
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwate % m/m \% 55 2,5 0,8
14:30 USA PKB - drugi odczyt % kw/kw Q1 -- -- 2,0
16:00 USA Sprzedaz nowych domdw tys. [\ 653 663 682
08:30 HU Inflacja PPI %r/r v -- -- 1,2
09:00 cz PKB - odczyt finalny %r/r Q1 21 -- 2,1
09:30 PL Inflacja CPI - odczyt wstepny %r/r \' 3,7 -- 3,2
14:00 DE Inflacja CPI - odczyt wstepny %r/r \% 2,9 3,0 2,9

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026P 2027P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 600 690 697 813 918 1038 1132 1179
Nominalny PKB (mld PLN) 2338 2662 3101 3415 3653 3894 4174 4426
PKB per capita (USD) 15761 | 18196 | 18466 | 21607 | 24459 | 27740 | 30259 | 31510
Populacja (mlIn) 3841 379 37.8 37.6 375 37.4 37.4 374
Stopa bezrobocia (%) 6.8 5.8 5.2 51 51 5.7 5.8 5.7
Realny wzrost PKB (%, r/r) -2.0 6.9 5.3 0.2 3.0 3.6 3.9 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 5.9 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) -11 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
Inflacja CPI (%, r/r) 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 2.4 4.3 3.0
Inflacja CPI (% $rednia) 3.4 5.1 14.3 1.5 3.6 3.6 3.3 3.4
Ptace nominalne (%, r/r) 4.7 8.8 13.0 11.9 11.0 8.1 6.3 5.7
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 4.7 53 1.2 -0.3 3.3 6.0 7.0 7.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 0.10 1.75 6.75 5.75 5.75 4.00 3.75 3.75
WIBOR3M (%, koniec okresu) 0.21 2.51 7.02 5.88 5.84 3.99 4.09 4.09
Rentowno$é obligacji 10-letnich 1.25 3.7 6.88 5.25 5.89 518 5.40 4.90
USD/PLN (Koniec okresu) 3.77 4.04 4.39 3.94 413 3.60 3.72 3.77
USD/PLN (Srednia) 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.75 3.69 3.75
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.23 4.25 4.27
EUR/PLN (Srednia) 4.44 4.57 4.69 4.54 4.31 4.24 4.26 4.26
Rachunek biezacy 14.4 -9.2 -15.7 12.5 2.8 -8.9 -17.3 -22.2
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2.4 -1.3 -2.2 1.5 0.3 -0.9 -1.5 -1.9
Saldo handlu zagranicznego 7.9 -91 -23.2 5.1 -6.7 -15.2 -24.8 -28.9
Eksport 251.3 3.7 3419 | 363.0 | 360.6 | 390.9 | 423.0 | 433.6
Import 2434 | 320.7 | 3651 | 3578 | 367.3 | 4061 | 447.8 | 462.6
Saldo ustug 26.0 31.2 379 42.7 43.4 44.5 459 46.5
Saldo dochodoéw -224 | -303 | -274 | -33.0 | -30.8 | -37.6 | -39.6 | -394
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -6.9 -1.7 -3.4 -5.2 -6.5 -7.3 -6.7 -6.4
Saldo pierwotne sektora finanséw publiczn, -5.6 -0.6 -1.8 -31 -4.3 -4.8 -3.9 -3.6
Dtug publiczny (polska metodologia) 47.6 43.2 39.0 38.9 441 491 52.4 56.0

Zrédto: Dane GUS, NBP, Reuters; Prognozy Citi Handlowy
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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 wymogoéw organizacyjnych i warunkéw
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 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,


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

Citi Weekly
25/5/2026

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 znakdw towarowych tu uzytych.



