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MF wymienia waluty gtéwnie w banku centralnym

« Roczne dane Ministerstwa Finansow wskazuja, ze wymiana walut
obcych w 2024 roku wyniosta 30,2 mld EUR, co stanowito kwote o ponad 50%
wyzszg niz transakcje z 2023 roku. Zwiekszona wymiana byta przede wszystkim
wynikiem wyzszych przychodéw w zwigzku z rosnagcym naptywem w walutach
obcych, gtéwnie ze srodkéw pochodzacych z unijnego KPO.

Piotr Kalisz, CFA
+48-22-692-9633
piotr.kalisz@citi.com

o Z catej puli srodkéw wymienionych przez Ministerstwo Finanséw az
25,3 mld EUR (co stanowi blisko 84% wymiany) wynika z transakcji
przeprowadzonych z Narodowym Bankiem Polski. Analizujac miesieczne dane o
skupie walut od NBP mozna wnioskowac, ze zdecydowana wiekszos¢ srodkow Arkadiusz Trzciolek, CFA
wynikajaca z naptywow srodkow unijnych oraz sprzedazy obligacji walutowych +48-27-657-7750
byta niemal natychmiastowo zamieniana na ztote. ) ) "

arkadiusz.trzciolek@citi.com

« Warto podkresli¢, ze operacje przeprowadzone na rynku walutowym ]

bez udziatu NBP odpowiadaja za zaledwie 16% wymiany srodkéw walutowych Aleksandra Siuzdak
MF. Ponadto, warto$c¢ ta jest zauwazalnie nizsza niz w latach ubiegtych ($rednia
za ostatnie 10 lat to ~25%). Naszym zdaniem te fakty sugeruja, ze wtadze nie
wykazywaty zainteresowania dodatkowym umocnieniem krajowej waluty.
Ztoty pozostaje silny w ujeciu realnym (wobec gtéwnych partnerow
handlowych), a dalsza aprecjacja mogtaby rodzié ryzyko pogorszenia sytuacji
eksporterow. Wedtug badania NBP biezgcy kurs EUR/PLN znajduje sie ok. 4%
powyzej progu optacalnosci eksportu, co stanowi poziom najnizszy od 2008
roku.

aleksandra.siuzdak®citi.com

o Kolejne miesigce przyniosa naszym zdaniem utrzymanie wysokiego
tempa wymiany walut obcych. Oczekujemy, ze w catym 2025 roku Polska
otrzyma okoto 30 mld EUR z tytutu srodkéw unijnych, czyli o 5 mld EUR wiecej
niz w roku ubiegtym. Ryzykiem dla tego scenariusza jest realizacja kamieni
milowych zapisanych w KPO. Emisje obligacji w walutach obcych sa planowane
na okoto 15,6 mid EUR w tym roku, jednak biorac pod uwage napieta sytuacje
fiskalna, nie wykluczamy, ze ten plan moze ulec zwiekszeniu. Zaktadamy, ze
Ministerstwo Finanséw wciaz bedzie preferowato wymiane walut obcych w
NBP, starajac sie unikng¢ nadmiernego umocnienia ztotego i wynikajacego z
tego nadmiernego spadku inflacji, ktdry mégtby obnizy¢ dochody budzetowe.

Wykres 1. Stopniaty rynkowe oczekiwania obnizek stép procentowych w Polsce
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Zrédto: Szacunki Citi Handlowy, Ministerstwo Finanséw, Narodowy Bank Polski
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. CPl ponownie zaskakuje w dét dzieki inflacji bazowej
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Zrodto: Szacunki Citi Handlowy, dane NBPi GUS

« Ostateczne dane o inflacji w maju okazaty sie nizsze niz
publikowane dwa tygodnie temu wstepne szacunki, ktére zreszta
juz wtedy byty nizsze od prognoz. Majowa inflacja ostatecznie
wyniosta 4% r/r, przy czym za niespodzianka staty przede
wszystkim ustugi, a szczegdlnie ustugi turystyki zorganizowane;j.

« Nowe dane wskazuja na spadek inflacji bazowej (czyli inflacji
po wytaczeniu cen zywnosci, paliw oraz energii) do zaledwie 3,2%
r/r w maju. Co wiecej w ujeciu miesiecznym i po odsezonowaniu
inflacja bazowa wyniosta mniej niz 0,1% m/m. Perspektywy
inflacji bazowej ulegty w ostatnich miesiacach znacznej
poprawie, co powinno pozwoli¢ RPP stopniowo obnizaé stopy
procentowe. Niemniej najnowsze wydarzenia na Bliskim
Wschodzie przynajmniej czesciowo ogranicza Radzie mozliwos¢
szybkiego dziatania.

Wykres 3. Ceny ropy rosna w obliczu konfliktu na Bliskim Wschodzie
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Zrodto: Bloomberg, Citi Handlowy

o Wybuch konfliktu izraelsko-iranskiego doprowadzit w
ostatnich dniach do gwattownego wzrostu cen ropy naftowej,
znacznie powyzej 70 USD/b. Nasz dotychczasowy scenariusz
zaktadat stopniowy spadek cen w kierunku 60 dolaréw za barytke
(Brent) i choéby z tego powodu najnowsze wydarzenia moga
istotnie wptynac na oczekiwana $ciezke inflacji.

o O ile jeszcze niedawno widzieliSmy duze szanse na spadek
inflacji w lipcu wyraznie ponizej 3%, obecnie ta perspektywa stoi
pod znakiem zapytania. Jezeli sytuacja na Biskim Wschodzie nie
ustabilizuje sie szybko, inflacja w lipcu moze wciaz pozostawacé
powyzej 3%. Moze to by¢ wystarczajacy argument, aby
przekonac¢ wiekszos¢ RPP do wstrzymania sie z kolejng obnizka
do wrzesnia.

Wykres 4. Zatozenia gotowe, czas na budzet
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Zrédto: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy

e W ubiegtym tygodniu rzad przyjat makroekonomiczne
zatozenia do przysztorocznego budzetu. Zgodnie z nimi wzrost
PKB w 2026 roku ma wynies¢ 3,5%, podczas gdy srednioroczna
inflacja ma siegnac 3%.

« Zatozenia nie sa szczegdlnie kontrowersyjne. Co prawda
nasza wtasna prognoza zaktada nizsza dynamike cen (2,3%), ale
jednoczesnie jestesmy bardziej optymistyczni niz MF jezeli chodzi
o wzrost gospodarczy (3,7%). Te dwa czynniki czesciowo sie
kompensuja i biorgc pod uwage zwyczajowa niepewnosc
makroekonomiczng, trudno powaznie kwestionowac zasadnosc¢
zatozen. Teraz cata uwaga kieruje sie na szczegdty wydatkow i
dochododw, ktére poznamy pewnie w sierpniu. Jezeli na tym
froncie rzad nie podejmie wiekszych dziatan, deficyt w 2026 roku
uksztattuje sie zapewne powyzej 5,5% PKB.
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Kalendarz ekonomiczny

Pu?)clji?(zcji Kraj Informacja Jednostka Okres Procgir;ioza K;r:‘ske:v‘s;s P:\?:f:s,r:a
14:00 PL Inflacja bazowa %r/r \'% 3.3 3.3 3.4
11:00 DE Indeks ZEW pkt 1 27.0 30.5 25.2
14:30 USA Sprzedaz detaliczna % m/m Vv -0.6 0 0.1
15:15 USA Produkcja przemystowa % m/m \' -0.1 0.1 0
11:00 EUR Inflacja HICP - odczyt finalny % r/r \Y 1.9 1.9 2.2
14:30 USA Pozwolenia na budowe domow min \ 1.424 1.430 1.422
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw min \% 1.324 1.355 1.361
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 243 245 248
20:00 USA Decyzja Fed % Vi 425-45 425-45 4.25-45
08:00 DE Inflacja PPI % r/r \% - 1.2 -0.9
14:30 USA Indeks Philly Fed pkt Vi - - -4
16:00 EUR \iasggrr:i; konsumentdéw - odczyt okt Vi 15.8 14.9 5.2

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 131
Nominalny PKB (mld PLN) 2288 2338 2662 3101 3415 3641 3898 4160
PKB per capita (USD) 15528 | 15761 | 18196 | 18466 | 21607 | 24388 | 28228 | 30234
Populacja (mlIn) 38.4 3841 379 378 376 375 37.4 37.4
Stopa bezrobocia (%) 5.2 6.8 5.8 5.2 51 51 5.3 51
Realny wzrost PKB (%, r/r) 4.4 -2.0 6.9 5.3 041 2.9 3.7 3.7
Inwestycje (%, r/r) 6.2 -2.3 1.5 1.7 12.7 -2.2 5.0 4.1
Spozycie ogdtem (%, r/r) 41 -1.5 5.9 4.0 0.9 4.3 3.5 3.3
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3.5 -3.6 6.2 5.0 -0.3 3.1 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 4.2 3.9 5.6
Inflacja CPI (%, r/r) 3.4 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 2.9 2.2
Inflacja CPI (% $rednia) 2.3 3.4 5.1 14.3 1.5 3.6 3.7 2.3
Ptace nominalne (%, r/r) 6.5 4.7 8.8 13.0 1.9 1.0 79 6.1
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 4.75 4.25
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1.71 0.21 2.51 7.02 5.88 5.82 4.88 4.38
Rentownosc obligacji 10-letnich 2.07 1.25 3.1 6.88 5.25 5.89 5.10 4.60
USD/PLN (Koniec okresu) 3.79 3.77 4.04 4.39 3.94 410 3.59 3.77
USD/PLN (Srednia) 3.84 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.69 3.68
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.26 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.27 4.31
EUR/PLN (Srednia) 4.30 4.44 4.57 4.69 4.54 4.31 4.24 4.30
Rachunek biezacy -1.6 16.9 -10.1 -17.6 13.7 3.4 -2.6 -1.6
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -0.3 2.8 -1.5 -2.5 1.7 0.4 -0.2 -0.1
Saldo handlu zagranicznego -5.5 9.2 -10.4 -26.9 7.3 1.7 -241 -1.4
Eksport 27641 2876 | 368.4 | 357.0 | 390.7 | 402.6 | 410.6 | 436.3
Import 2816 | 278.4 | 378.8 | 383.9 | 383.5 | 400.9 | 412.7 | 4377
Saldo ustug 30.2 29.9 375 40.4 46.4 47.3 46.6 51.0
Saldo dochoddéw -279 | -26.0 | -36.6 | -28.7 | -36.9 | -42.0 | -42.8 | -46.2
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -0.7 -6.9 -1.7 -3.4 -5.3 -6.6 -6.2 -5.7
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, 0.6 -5.6 -0.7 -1.9 -3.2 -4.4 -3.6 -29
Dtug publiczny (polska metodologia) 43.3 47.6 43.2 39.0 35.4 44.3 47.4 50.7

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 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy,

Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazuja na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne, Bank dotozyt
wszelkich staran by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscia, kompletnoscig 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 sa 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 odpowiadaé, w
kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajacym z materiatéw Banku,

Materiaty Banku nie powinny stanowic 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 (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje mogg, choé nie musza mieé negatywny wptyw na
cene rynkowa instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakcji, Informacije
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 stanowi¢ 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 zwiazku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sie nie spetnié, 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 wystepowad, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w
niniejszym materiale instrumentéw finansowych, Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem
interesow,

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, Xl 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 stanowia zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc,, uzywane na podstawie licencji, Spétce Citigroup
Inc, oraz jej spétkom zaleznym przystuguja rowniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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