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Nierezydenci umiarkowanie zainteresowani polskimi obligacjami

« Na koniec pierwszego podtrocza tego roku stan posiadania polskich
instrumentéw dtuznych denominowanych w ztotym przez nierezydentdow
wyniést 162 mid PLN, co oznacza wzrost o 14 mld PLN w poréwnaniu do konca
ubiegtego roku. Pomimo nominalnego wzrostu portfeli inwestoréw
zagranicznych, ich udziat w wyemitowanych ztotowych papierach skarbowych
obnizyt sie do 12,1% (wobec 12,7% na koniec 2024 r.) i od dtuzszego czasu
znajduje sie w trendzie spadkowym.
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o Analizujac strukture geograficzng inwestoréw zagranicznych, wciaz
najwiecej polskich obligacji skarbowych znajduje sie w posiadaniu inwestorow
zJaponii (17,1 mld PLN —wzrost 0 1,1mld PLN od korica 2024). W 2025 najbardziej
zwiekszyty sie portfele inwestoréw z Wielkiej Brytanii (o 1,8 mld PLN), Francji (1,6
mld PLN) oraz Irlandii i Niemiec (1,4 mld PLN w obu przypadkach). Patrzac na
dtugoterminowe trendy, od poczatku 2015 roku najmocniej swoje
zaangazowanie w polskie instrumenty dtuzne ograniczyli kupujacy z rachunkéw
zarejestrowanych w Luksemburgu oraz USA, ktdre wynosity wtedy tacznie 75,5
mld PLN wobec 17,2 md PLN obecnie.
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o Nierezydenci w wiekszym stopniu wyrazaja zainteresowanie
obligacjami emitowanymi przez Skarb Panstwa, ktére sa denominowane w
walutach obcych (przede wszystkim w EUR i USD). Od poczatku roku sprzedaz
tych papierow stanowi rownowartosc ok. 48 mld PLN, a historycznie inwestorzy
zagraniczni posiadali okoto 90% catej emisji w walutach obcych.

e Przy umiarkowanym zainteresowaniu polskimi instrumentami
dtuznymi, ,ciezar” finansowania spada na krajowych inwestoréw. Wcigz
najwieksza grupa posiadaczy diugu emitowanego w ztotych jest sektor
bankowy (udziat blisko 50%). Pozabankowy sektor finansowy posiada tacznie
blisko 14% rzadowych aktywéw ztotowych, a gospodarstwa domowe nieco
ponad 12%.

o  Wedtug naszych szacunkdéw, Ministerstwo Finanséw sfinansowato juz
ok. 90% tegorocznych potrzeb pozyczkowych i prawdopodobnie na przetomie
I i IV kwartatu plan zostanie zrealizowany. Na aukcjach obligacji nie
zauwazamy problemu ze sprzedaza, pomimo relatywnie duzych rozmiaréw
przetargow. Relacja zgtoszonego przez kupujacych popytu do ostatecznej
sprzedazy oscyluje w granicach 130%, co oznacza, ze na razie nie brakuje
chetnych na nabywanie polskich obligacji. Do korica wakacji rzad powinien
przedstawi¢ projekt przysztorocznego budzetu, co pozwoli oceni¢ skale
przysztorocznych potrzeb pozyczkowych oraz zrédta finansowania deficytu.

Wykres 1. Nierezydenci stanowia coraz mniejszy udziat w rzadowych
instrumentach dtuznych
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Dane o PKB na horyzoncie
o W Srode opublikowany zostanie wstepny odczyt PKB dla

%rlr SzacunekPKBna podstawie biezacych danych Polski za drugi kwartat biezacego roku. Spodziewamy sie wzrostu
150 na poziomie 3,5% r/r, co oznaczatoby nieznaczne przyspieszenie
100 wobec poprzedniego kwartatu (3,2% r/r). Gtbwnym motorem

napedowym wzrostu PKB wcigz pozostaje konsumpcja
50 '/‘/’\\ prywatna.
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0.0 ' ' 7 ' o ' ' « Nasze oczekiwania pozostaja spdjne z miesiecznymi danymi

50 | dotyczacymi aktywnosci gospodarczej. O ile w czerwcu dane o

produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej rozczarowaty,

-10,0 to wcigz skumulowane wyniki za |l kwartat sg lepsze niz przed

czed7? czel8 czel9 cze20 cze2l cze22 cze23 cze24 cze25 rokiem. Na szczegétowe dane o PKB przyjdzie nam jednak

poczeka¢ do poczatku wrzesnia, kiedy to mozliwa bedzie
doktadna analiza jego komponentdw.

PKBr/r Nowcast

Zrédto: Citi Handlowy

Wykres 3. Lipcowa stopa bezrobocia powodem do niepokoju?

o W lipcu stopa bezrobocia rejestrowanego wedtug wstepnego

% Stopabezrobociaw Polsce szacunku MRPiPS nieoczekiwanie wzrosta do 5,4% z 5,2% w
8,0 czerwcu. Wynik ten byt o tyle zaskakujacy, ze co roku (poza
70 r COVID-owym 2020 r.) bezrobocie w lipcu jest dzieki czynnikom
6,0 | sezonowym nizsze niz w styczniu. Tym razem tak nie byto.
j:g | o Odczyt lipcowego szacunku nie powinien jednak niepokoic.
Od czerwca w 2zycie weszta nowa ustawa regulujaca
80T funkcjonowanie rynku pracy, wprowadzajaca m.in. mozliwos¢
20 r zachowania statusu osoby bezrobotnej bez koniecznosci
10 r osobistego stawiennictwa w urzedzie oraz umozliwiajaca
0,0 ' ' ' ' ' ' ' rejestracje bezrobotnych poza miejscem zameldowania. Te
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X - zmiany jednocze$nie ograniczaty liczbe wyrejestrowan
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bezrobotnych oraz zwiekszaty nowe rejestracje. Jednoczes$nie w
lipcu do urzeddéw pracy zgtoszono o 35,3% wiecej ofert pracy niz

Zrédto: Citi Handlowy, MRPIPS, GUS W czerwed.

Wykres 4. Rynki finansowe oczekuja obnizki w Stanach juz we wrzesniu

liczba obnizek Decyzje Fed—Cowyceniarynek? % o W tym tygodniu uwaga uczestnikéw rynku skupi sie na
wtorkowej publikacji danych o inflacji w Stanach Zjednoczonych.
Spodziewamy sie, ze inflacja bazowa w lipcu wzrosnie do 0,3%
1 400 m/mz0,2% miesigc wczesniej. Naszym zdaniem na lipcowe dane
{ 3715 wptywaty wchodzace w zycie cta importowe, ktére przyczyniaty
1 350 sie do wzrostu cen towardéw. Jednoczesnie w przypadku ustug
spodziewamy sie stopniowego schtadzania presji cenowe;j.

1 425

| iczba obnizek 1 325

5 | Implikowana stopa Fed 1 300 . . . . . .. 5 .
. « Poniewaz efekt cet na inflacje najprawdopodobniej okaze sie

6 275 przejsciowy, wzrost inflacji bazowej w lipcu nie powinien byé
wrz25 paz25 gru25 sty26 marz26 kwi26 cze26 lip26 wrz26 paz26 gru26 . .. , .
przeszkoda dla spodziewanych obnizek stép przez Fed. Rynki
finansowe wycenity praktycznie petna obnizke stép o 25pb we
wrzesniu, jednak pozostaje pewne ryzyko, ze ostatecznie zmiana
stép moze okazaé sie nawet wieksza niz sugeruja notowania

Zrédto: Citi Handlowy, S&P Global rynkowe.
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Kalendarz ekonomiczny

Prognoza Konsensus Poprzednia

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

12 sie WTOREK

11:00 DE Indeks ZEW pkt VI -- 40,0 52,7

14:30 USA Inflacja CPI % m/m VI 0,2 0,2 0,3

14:30 USA Inflacja bazowa % m/m VII 0,3 0,3 0,2

13 sie SRODA

08:00 DE Inflacja CPI - odczyt finalny %r/r Vi -- 2,0 2,0

10:00 PL PKB - odczyt wstepny %r[r Q2 3,5 3,4 3,2

14:00 PL Rachunek biezac min EUR VI -1.243 -960 -1.740

14 sie CZWARTEK

10:00 PL Inflacja CPI - odczyt finalny %r/r Vil 3,1 3,1 3,1

14:30 USA Inflacja PPl bazowa % m/m Vil 0,3 0,2 0,0

14:30 USA Inflacja PPI % m/m Vil 0,2 0,2 0,0

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 223 -- 226

15 sie PIATEK

04:00 CN Produkcja przemystowa %r/r VII 5,8 6,0 6,8

04:00 CN Sprzedaz detaliczna %r/r VI 5,0 4,6 4,8

14:30 USA Sprzedaz detaliczna % m/m Vil 0,6 0,5 0,6

15:15 USA Produkcja przemystowa % m/m Vil 0,1 0,1 0,3
Indeks Uniwersytetu Michigan -

16:00 USA wstepny pkt VIl 61,5 62,0 61,7

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 1065 1120
Nominalny PKB (mld PLN) 2288 2338 2662 3101 3415 3641 3900 4162
PKB per capita (USD) 15528 | 15761 | 18196 | 18466 | 21607 | 24388 | 28482 | 29947
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 2.9 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 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
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 3.62 3.76
USD/PLN (Srednia) 3.84 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.66 3.71
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.26 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.24 4.26
EUR/PLN (Srednia) 4.30 4.44 4.57 4.69 4.54 4.31 4.23 4.24
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 0.4 -0.2 -0.1
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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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,
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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.



