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Deficyt ociera si¢ 0 7%

o Opublikowany w minionym tygodniu projekt ustawy budzetowej na
2026 rok przewiduje wyraznie wyzsza $ciezke deficytu fiskalnego niz
dotychczas zaktadano. Ministerstwo planuje, ze w tym roku deficyt ma wynies¢
6,9% PKB, a w przysztym 6,5% PKB. Dotychczas zaréwno nasze jak i rynkowe
prognozy zaktadaty przysztoroczny wynik na poziomie bliskim, lecz jednak
nizszym od 6%.

o Miedzy 2025 a 2026 rokiem deficyt spada o 0,4% PKB, a wiec w skali
zgodnej z naszymi wczesniejszymi zatozeniami. Mozna wiec powiedzie¢, ze
Zzrédtem niespodzianki jest znaczna rewizja tegorocznego deficytu, ktéra po
prostu podniosta punkt startowy, podczas gdy sam ,impuls fiskalny” (to o ile
zmienia sie deficyt w stosunku do 2025 roku) pozostat bez zmian. Warto jednak
odnotowadé, ze projekt ustawy przewiduje wejscie w Zycie rozwigzan
podatkowych, ktére przynajmniej czesciowo moga zosta¢ zawetowane przez
prezydenta. Tworzy to ryzyko dla deficytu rzedu ~0,2% PKB (realistycznie
zapewne znacznie mniej).

o Dtugpubliczny wedtug polskiej metodologii ma zblizy¢ sie do 54% PKB,
a wiec niebezpiecznie blisko progu ostroznosciowego 55% zapisanego w
ustawie o finansach publicznych. W realistycznym scenariuszu w ktérym deficyt
w 2027 r. jest wciaz w granicach 5-6%, praktycznie cata przestrzen fiskalna
wynikajaca z limitu zadtuzenia moze zostaé do tego czasu wykorzystana, a po
wyborach planowanych na 2027 r. konieczne bedzie zdecydowane zaciesnienie
fiskalne. W sumie nowy projekt budzetu sprawia, ze obecnie uwaga inwestoréw
powinna kierowac sie na agencje ratingowe, ktére maja w ciggu kolejnych trzech
miesiecy dokonac przegladu ratingu zadtuzenia Polski.

o Otwarta pozostaje kwestia tego, jak na nowy budzet zareaguje RPP. Z
jednej strony, poniewaz impuls fiskalny w 2026 roku pozostaje zgodny z
wczesniejszymi oczekiwaniami, nie powinno to drastycznie zmieniac
stanowiska Rady. Z drugiej strony jednak trudno pomina¢ fakt, ze tegoroczny
deficyt ma by¢ bliski 7% PKB. Tym bardziej, ze RPP wyraznie sygnalizowata, ze
$ciezka fiskalna moze wptywac¢ na przestrzenn do dalszych obnizek stép
procentowych. O ile jeszcze tydzien temu sadziliSmy, ze we wrze$niu szanse na
obnizke stép sa bardzo wysokie (~80%), obecnie szanse wydaja sie tylko nieco
lepsze niz 50-50. Nawet gdyby jednak Rada zdecydowata sie wstrzymac od
obnizki we wrzesniu, naszym zdaniem z czasem stopy procentowe w Polsce
zapewne i tak wyraznie spadng, choc¢by ze wzgledu na obnizki stép na swiecie.
Ich skala moze jednak by¢ mniejsza niz zaktada rynek.

Wykres 1. Budzet zaktada wysoki deficyt fiskalny
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. CPl zdwdéjka z przodu
« Wedtug szacunku wstepnego GUS, inflacja CPl w Polsce

%r/r CPliinflacjabazowa obnizyta sie w sierpniu do 2,8% r/r, wobec 3,1% w lipcu, co byto
gg | iPrognaza wynikiem zgodnym z nasza prognoza i tylko nieco nizszym od
18 L - konsensusu rynkowego (2,9%). W ujeciu miesiecznym wskaznik
16 | i cen towardw i ustug konsumpcyjnych obnizyt sie o 0,1%.
4 r ! Komponenty inflacji okazaty sie w duzej mierze zgodne z naszymi
2 : oczekiwaniami. Ceny paliw spadty o 0,9% m/m, co oznaczato
12 E nieznacznie gtebszy spadek niz zaktadali§my (-0,7% m/m). Z kolei

6 | E ceny energii wzrosty o0 0,1% m/m, a zywnosci obnizyty sie 0 0,1%

421 o/ /"’_\\\%\,\_— m/m.

0 .

« Szacujemy, zeinflacja bazowa obnizyta sie w sierpniudo 3,0%
r/r, wobec 3,3% w lipcu. Zaktadamy, ze w kolejnych miesigcach
inflacja bedzie zmierzac¢ w strone 2,5% celu NBP.

cze20 cze 2 cze22 cze23 cze24 cze25 cze 26
CPI Inflacja bazowa

Zrodto: GOS, Citi Handlowy

Wykres 3. Rynek pracy na celowniku przed posiedzeniem Fed

o W czwartek poznamy najnowsze dane z amerykarnskiego

%rfr Stopabezrobociavs stopapartycypacji %" rynku pracy. Spodziewamy sie, ze w sierpniu zatrudnienie poza
/ 5 rolnictwem wzrosto o 45 tys., wobec 73 tys. w lipcu, a stopa
65 75.0 bezrobocia podniosta sie do 4,3%, przekraczajac prog 4,2%
52 745 Utrzymujacy sie przez ostatni rok. Takie wyniki prawdopodobnie
'5 710 okazatyby sie wystarczajace do otwarcia drogi do obnizek stép na

s najblizszym posiedzeniu Fedu.
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« Niemniej dane z ostatnich miesiecy nie wskazuja na
gwattowne ostabienie sie rynku pracy, cho¢ ograniczona podaz
sity roboczej narynku pracy w ostatnich miesigcach mogta ttumic
wzrost bezrobocia. Jednoczes$nie rosnaca liczba wnioskéw o
Stopa partycypadji zasitek i sygnaty z badan konsumenckich sugeruja stopniowe
ostabienie popytu na prace, co naszym zdaniem réwniez
wzmacnia argumenty za wrzesniowym cigciem stop.

73.0

Stopa bezrobocia

Zrodto: Haver Analytics, Citi Handlowy

Wykres 4. Dane o PCE potwierdzaja przestrzen do obnizek

o Wilipcuinflacja PCE w USA wzrosta 0 2,6% r/r oraz 0,2% m/m,
%r/r Inflacjaw USA a bazowa o 2,9% r/r oraz 0,3% m/m, co byto zgodne z
8 oczekiwaniami rynkowymi. Wydatki konsumpcyjne zwiekszyty
sie 00,5% m/m, adochody gospodarstw domowych 0 0,4% m/m.
Stopa oszczednosci pozostata na poziomie 4,4%, ponizej normy
sprzed pandemii.

3 « Raport za lipiec potwierdzit dalsze spowolnienie realnej
7 o—— v konﬁl'Jmpcji ustug przy utrzymujacej sig niskiej presji inflacyjne;j.
- \/‘/ Czes¢ wzrostu PCE byta efektem jednorazowych optat w
L L L L L L L ustugach finansowych, co prawdopodobnie nie utrzyma sie w
syld  sty1d  sty20 sty2l  sy2 sty23  sty24  sty25 kolejnych miesigcach. Danne za lipiec, w zestawieniu ze
stabszymi wynikami z rynku pracy utwierdzaja nas w
przekoananiu, ze Fed obnizy stopy procentowe juz we wrzesniu.
Zrédto: Haver Analytics, Citi Handlowy Oczekujemy pieciu cie¢ do marca 2026 r., co sprowadzitoby stopy
Fed do poziomu 3,0-3,25%.

O - N W M OO~
T

Inflacja PCE Inflacja bazowa PCE Celinflacyjny Fed




j:/i;i/\glgglgly Cll:t\l h an d I Owy

Kalendarz ekonomiczny

Prognoza Konsensus Poprzednia

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

08:30 HU PKB - odczyt finalny % r/r Q2 0,2 -- 0,1
11:00 EUR Inflacja HICP - odczyt wstepny %r/r Vi 2,0 2,1 2,0
15:45 USA PMI dla przemystu - odczyt finalny pkt Vil -- -- 53,3
16:00 USA ISM dla przemystu pkt VIl 49,0 48,8 48,0
09:55 DE PMI dla ustug - odczyt finalny pkt VIl -- -- 50,1
10:00 EUR PMI dla ustug - odczyt finalny pkt VIII 50,7 50,7 51,0
14:00 PL Decyzja RPP % 1X 4,75 -- 5
16:00 USA Zamowienia fabryczne % m/m Vil -- -- -4.8
Liczba otwartch stanowisk pracy
16:00 USA JOLTS min VIl 7.560 -- 7.437
08:30 HU Sprzedaz detaliczna %r/r VI 3,3 -- 3,0
09:00 cz Inflacja CPI - odczyt wstepny %r/r VI 2,5 -- 2,7
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna % m/m Vi -0,6 -0,2 0,3
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 229 -- 229
14:30 USA Bilans handlowy mld USD VI -79,6 -- -60,2
15:45 USA PMI dla ustug - odczyt finalny pkt Vil -- -- 55,4
16:00 USA ISM dla us’rui pkt VI 51,2 50,5 50,1
08:00 DE Zamoéwienia przemystowe % m/m Vil -- 0,5 -1
08:30 HU Produkcja przemystowa %r/r Vi -3,2 -- -4,9
09:00 cz Sprzedaz detaliczna %r/r i 3,4 -- 4,5
11:00 EUR Rewizja PKB % kw/kw Q2 0,0 -- 0,1
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. Vil 45 78 73
14:30 USA Stopa bezrobocia % VI 4,3 4,3 4,2
14:30 USA Ptaca godzinowa % m/m VIl 0,3 0,3 0,3

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 1067 1118
Nominalny PKB (mld PLN) 2288 2338 2662 3101 3415 3641 3899 4160
PKB per capita (USD) 15528 | 15761 | 18196 | 18466 | 21607 | 24388 | 28528 | 29889
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 4.50 3.75
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1.71 0.21 2.51 7.02 5.88 5.82 4.51 3.88
Rentownos¢ 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 3.61 3.76
USD/PLN (Srednia) 3.84 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.65 3.72
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.26 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.25 4.27
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 -2.6 -1.5
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 -2.3 -1.5
Eksport 27641 287.6 | 368.4 | 357.0 | 390.7 | 402.6 | 453.0 | 480.4
Import 2816 | 278.4 | 378.8 | 383.9 | 383.5 | 4009 | 4553 | 4819
Saldo ustug 30.2 29.9 375 40.4 46.4 47.3 51.4 56.1
Saldo dochoddéw -279 | -26.0 | -36.6 | -28.7 | -36.9 | -42.0 | -47.2 | -50.9
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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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,

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.
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