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3/4 planu zrealizowane

e Zgodnie z naszymi szacunkami Ministerstwo Finanséw zrealizowato
juz 76% tegorocznego planu budzetowego. Taki wynik jest zbiezny ze $ciezka,
ktéra podazano w ostatnich latach, jednak przy duzym wzroscie potrzeb
pozyczkowych oznacza to zwiekszong emisje obligacji w ujeciu nominalnym.

o Za realizacje potrzeb pozyczkowych w 30% odpowiada zesztoroczne ; .

. ; . . - C Piotr Kalisz, CFA
finansowanie, a kolejne nieznacznie ponad 30% to efekt emisji hurtowych +48-27-692-9633
obligacji skarbowych. Sprzedaz obligacji skarbowych na aukcjach Ministerstwa ) R
Finansdw jest o blisko 25% wyzsza niz w analogicznym okresie roku ubiegtego, piotr kalisz@citi.com
jednak mimo tego nie doszto do istotnego spadku popytu na papiery skarbowe. Arkadiusz Trzciolek. CFA
Wskaznik bid-to-cover (wskaznik popytu do sprzedazy) oscylowat wokot +48-22-657-7750 ’

poziomu 1,3 i byt jedynie nieznacznie nizszy niz w 2024 roku. arkadiusz trzciolek@citi.com

« Na podstawie $ciezki finansowania z ostatnich lat zaktadamy, ze Aleksandra Siuzdak
Ministerstwo Finanséw planuje zrealizowac tegoroczne potrzeby finansowe do
konca trzeciego kwartatu a czwarty kwartat zostanie poswiecony na
prefinansowanie przysztorocznego budzetu. Do tej pory na aukcjach zamiany
odkupiono papiery zapadajace w 2026 roku w kwocie 8,7 mld PLN, co przektada
sie na niecate 2% prefinansowania przysztorocznych potrzeb pozyczkowych.

aleksandra.siuzdak®@citi.com

« Druga potowa roku powinna przynies¢ réwniez przyspieszenie
finansowania w walutach obcych. Polska wciaz oczekuje na transfer transzy z
KPO, a pozyczki w walutach obcych (gtéwnie z UE) zatozono w réwnowartosci
28 mid PLN. Kolejne 30 mld PLN wptywéw do budzetu moze pochodzi¢ ze
sprzedazy obligacji denominowanych w walutach obcych.

o Pierwsza potowa roku przyniosta powrdét do sprzedazy bondw
skarbowych, jednak emisja (po odliczeniu papieréw, ktére zostang wykupione
przed koricem tego roku) wynosi 14 mld PLN, czyli 30% planu.

« Czynnikiem niepewnosci na najblizsze miesigce pozostaje publikacja
projektu budzetu na 2026 rok, ktéry powinien zostac¢ przedstawiony do korica
sierpnia. W kwietniu w sprawozdaniu z realizacji tzw. Srednioterminowego
Planu Budzetowo-Strukturalnego polskie wtadze zrewidowaty szacunek
deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych do 6,3% PKB wobec
szacowanych wczesniej 5,5% PKB. Rzad nie decydowat sie jeszcze w tym roku
na nowelizacje budzetu, jednak przy okazji publikacji budzetu na 2026 rok
mozliwa jest réwniez rewizja tegorocznych zatozen.

Wykres 1. Ministerstwo Finansoéw zrealizowato juz ponad 75% tegorocznych
potrzeby pozyczkowych
mid PLN Finansowanie potrzeb pozyczkowych
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Zrédto: Szacunki Citi Handlowy, Ministerstwo Finanséw
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Bez rewelacji i bez dramatu

o W maju sprzedaz detaliczna zwiekszyta sie o0 4,4% r/r wobec

PP- Sprzedaz detaliczna - kontrybucja PP- 7.6% r/r w kwietniu i powrdcita w okolice bardziej typowego
10.0 10.0 tempa wzrostu, wskazujac nawet na lekkie przyspieszenie w
Sy 75 poréwnaniu do srednioterminowej $redniej. Na podstawie
50 " I 50 szczegdtowego rozbicia obiecujacy wydaje sie by¢ wiekszy udziat
25 1 x I m 25 meblii urzadzen RTV, AGD w catosciowym odczycie (+1,5 pp).
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-5.0 . 1 -50 wobec1,2% r/r miesigc wcze$niej. Bioragc pod uwage oczekiwania
15 -5 naznaczna poprawe, wynik produkcji moze by¢ rozczarowujacy,
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s Samochody Palina tym bardziej, ze miesieczny (odsezonowany) wzrost wynidst

B 7yWnos¢ i napoje Farmac., kosmetyki zaledwie 0,2%. Na mniejsza aktywnosc i liczbe zamodwiert mogty
__ I,g';g?{g?e gﬂperl;lfd'a%\étal o/ wptynaé wprowadzone w kwietniu amerykanskie cta na import,
jednak ocena ewentualnych trendéw bedzie mozliwa dopiero w

. nadchodzacych miesigcach.
Zrodto: Citi Handlowy, GUS

Wykres 3. Rynki finansowe spodziewaja sie spadku stopy referencyjnej do 3,75% w 2026 .
« W s$rode Rada Polityki Pienieznej ogtosi swoja decyzje w
% - Implikowana Sciezka stopy referencyjnej NBP sprawie stop procentowych. Podobnie jak zdecydowana
5.50 wiekszo$é ekonomistéw spodziewamy sie, ze tym razem stopa
referencyjna pozostanie bez zmian (5,25%), a RPP zdecyduje sie
poczekaé¢ z obnizkami do momentu, az bedzie dysponowad
wieksza iloscig informacji na temat nowego budzetu.
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o Fakt, ze konsensus zdecydowanie spodziewa sie stabilizacji
stop w lipcu nie oznacza jednak, ze decyzja jest przesadzona.
Naszym zdaniem perspektywy inflacyjne na tyle sie poprawity, ze
daja one podstawe do ciecia juz w lipcu. Watpimy jednak czy ten
argument wystarczy aby sktoni¢ do dziatania Rade, ktéra w
czerwcu wykazata sie zaskakujaco jastrzebim tonem.
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Zrodto: Szacunki Citi Handlowy, dane Bloomberg

Wykres 4. Rosna oczekiwania na obnizki stép Fed

« Wypowiedzi przedstawicieli Fed z ostatnich dni byty nieco

pb. Implikowanazmianastop procentowychw USA bardziej tagodne niz dotychczas, ale nie na tyle gotebie aby
0 = ' ' ' ' przewazyé szale na rzecz obnizki juz w lipcu. Naszym zdaniem
-20 I I obnizka we wrzes$niu pozostaje najbardziej prawdopodobnym
40 scenariuszem, szczegdlnie w swietle stow prezesa Powella, ktory
60 k zapowiedziat, ze FOMC bedzie ,przez miesigce letnie”
0 | obserwowac dane aby zdecydowac o tym kiedy obnizy¢ stopy.
-100 « Nowe dane o inflacji bazowej PCE, na ktére Fed zwraca
120 | szczegblng uwage, okazaty sie nieco wyzsze od prognoz (0,2%
140 m/m, wobec prognozy 0,1%). Moze to dodatkowo przechylié szale
lip-25  wrz-25  paz-25  gru-25  sty-26 mar-26 na rzecz postawy wyczekujacej po stronie amerykanskiego
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banku centralnego.

Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy
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Kalendarz ekonomiczny

Pu?)cljiclj(:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Procgir:ioza K;r:‘ske:v‘s;s Pc;f;:f:ér:’:ia
14:00 DE Inflacja CPI - odczyt wstepny % r/r \ 21 2.2 21
09:00 PL PMI dla przemystu pkt Vi - - 471
09:00 HU PMI dla przemystu pkt \ - - 501
09:30 Cz PMI dla przemystu pkt \ — — 48
09:55 DE E:\wﬂallﬁ!/a przemystu - odczyt okt Vi . 49 49
1000 EUR  [un i preemyet s odeay pkt vi 494 494 49.4
11:00 EUR Inflacja HICP - odczyt wstepny %r/fr \ 2.1 2.0 1.9
15:45 USA fPinMallig/a przemystu - odczyt okt Vi . . 50
16:00 USA ISM dla przemystu pkt \ 48.7 48.5 48.5
16:00 USA ﬂ_cl)cLle?Sa otwartch stanowisk pracy min v 7350 . 73094
14:00 PL Decyzja RPP % Vil 5.25 -- 5.25
09:55 DE PMI dla ustug - odczyt finalny pkt \ - 49.4 49.4
10:00 EUR PMI dla ustug - odczyt finalny pkt 2 — 50 50
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. 2 85 124 139
14:30 USA Stopa bezrobocia % \ 4.4 4.3 4.2
14:30 USA Bilans handlowy mid USD \ 717 -69.8 -61.6
14:30 USA Ptaca godzinowa % m/m VI 0.2 0.3 0.4
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 238 _— 236
15:45 USA PMI dla ustug - odczyt finalny pkt \ - - 531
16:00 USA ISM dla ustug pkt Vi - 50.3 499
16:00 USA Zamoéwienia fabryczne % m/m \ - - -3.7
08:00 DE Zamowienia przemystowe % m/m \ -0.4 -0.2 0.6
08:30 HU Produkcja przemystowa % r/r \Y 1.7 - 23
09:00 Ccz Inflacja CPI - odczyt wstepny %r/r Vi 2.8 _— 2.4
09:00 cz Sprzedaz detaliczna %r/fr \Y 6.3 - 5.8

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 1066 131
Nominalny PKB (mld PLN) 2288 2338 2662 3101 3415 3641 3898 4160
PKB per capita (USD) 15528 | 15761 | 18196 | 18466 | 21607 | 24388 | 28505 | 30244
Populacja (mlIn) 38.4 3841 379 378 376 375 37.4 374
Stopa bezrobocia (%) 5.2 6.8 5.8 5.2 51 51 5.3 51
Realny wzrost PKB (%, r/r) 4.4 -2.0 6.9 5.3 0.1 2.9 3.7 3.7
Inwestycje (%, r/r) 6.2 -2.3 1.5 1.7 12.7 -2.2 5.0 41
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 2.8 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 11.9 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 5.75 475 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 3.57 3.76
USD/PLN (Srednia) 3.84 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.66 3.68
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.26 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.24 4.29
EUR/PLN (Srednia) 4.30 4.44 4.57 4.69 4.54 4.31 4.23 4.26
Rachunek biezacy -1.6 16.9 -10.1 -17.6 13.7 3.4 -2.7 -1.6
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -0.3 2.8 -1.5 -2.5 1.7 04 -0.2 -041
Saldo handlu zagranicznego -5.5 9.2 -10.4 -26.9 7.3 1.7 -2.1 -1.4
Eksport 27641 287.6 | 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

Zroédto: Dane GUS, NBP, Reuters; Prognozy Citi Handlowy
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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 odpowiadac, 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
materiatow 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 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
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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