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Umiarkowany naptyw kapitatu zagranicznego do polskiego dtugu

o Wysoki poziom deficytu fiskalnego, ktéry wynosi blisko 7% PKB oraz
zwigzane z tym podwyzszone potrzeby pozyczkowe moga rodzi¢ pytania o
zrodtafinansowania budzetu. W ostatnich latach ciezar finansowania przesunat
sie zdecydowanie w strone krajowych inwestorow finansowych (gtéwnie
bankow) kosztem miedzy innymi inwestoréw zagranicznych.

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

« Najnowsze dane ministerstwa finanséw pokazaty, ze w pazdzierniku
warto$¢ portfeli nierezydentdw w polskich obligacjach skarbowych
(denominowanych w ztotym) zwiekszyta sie 0 5,7 mld, aich udziat w dtugu SP (w
PLN) wzrdst nieznacznie do 12% z 11,9% we wrzesniu. W ostatnich latach udziat Arkadiusz Trzciolek, CFA
inwestorow zagranicznych w ztotowym dtugu SP ulega spadkom, chociaz w +48-22-657-7750
wolniejszym tempie niz miato to miejsce od 2014 roku, kiedy udziat
nierezydentéw stanowit ponad 40%. Analizujac zadtuzenie wobec
nierezydentow w ujeciu geograficznym nie widzimy istotnych zmian, gdyz wciaz Anastazja Nagérka
najwiecej obligacji znajduje sie w posiadaniu inwestoréw z Japonii, anastazja.nagorka@citi.com
Luksemburga oraz Wielkiej Brytanii. Nieco ponad potowa z papieréw
posiadanych przez inwestoréw zagranicznych jest zapisana na rachunkach
zbiorczych badz jest w posiadaniu zagranicznych bankéw centralnych.

arkadiusz.trzciolek@citi.com

o Umiarkowany wzrost portfeli ztotowych obligacji skarbowych nie
oznacza, ze kapitat zagraniczny nie jest w ogdle zainteresowany papierami
dtuznymi emitowanymi przez Polske. Dane z bilansu ptatniczego wskazuja, ze
transakcje nierezydentéw w papierach z sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych (uwzglednia réwniez obligacje gwarantowane przez skarb
panstwa) oscylujg w ostatnich czterech kwartatach w okolicach 1,5% PKB. Ten
naptyw stanowi istotng poprawe wobec aktywnosci nierezydentéw w latach
2018-2022. Naptyw kapitatu zagranicznego do sektora general government
wynika przede wszystkim ze wzmozonych zakupdw obligacji skarbowych
denominowanych w walutach obcych.

e Pomimo umiarkowanego zainteresowania nierezydentéw papierami
denominowanymi w ztotym, popyt na aukcjach obligacji skarbowych pozostaje
solidny, dzieki czemu Ministerstwo Finanséw nie napotyka problemoéow w
procesie finansowania potrzeb pozyczkowych. Spread rentownosci polskich
papieréow 10-letnich w relacji do niemieckiego Bunda znajduje sie najnizej od
blisko 5 lat, na co wptyw wywiera silny spadek inflacji oraz idace za tym obnizki
stop przez RPP. Obawy o stan finanséw publicznych moga by¢ odzwierciedlone
w spreadzie ASW (spread polskich obligacji nad swapami opartymi o WIBOR),
ktory oscyluje obecnie w okolicach 100 pb.

Wykres 1. Inwestorzy zagraniczni wyrazaja umiarkowane zainteresowanie
obligacjami denominowanymi w PLN, jednak w ostatnich kwartatach
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Silny spadek inflacji otwiera droge do grudniowych obnizek
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Zrodto: GUS, Citi Handlowy

o Wedtug szybkiego szacunku GUS inflacja w listopadzie
obnizyta do 2,4% r/r wobec 2,8% r/r w pazdzierniku, tym samym
spadajac ponizej celu NBP (2,5%). Odczyt okazat sie istotnie
nizszy zaréwno od naszej prognozy, jak i konsensusu rynkowego
na poziomie 2,6% r/r. W ujeciu rocznym ceny paliw, zywnosci i
energii wzrosty odpowiednio o0 2,2%, 0,1% i 0,1%. W najblizszych
miesigcach nasza prognoza zaktada utrzymywanie sie inflacji w
poblizu celu NBP. Spodziewamy sie, ze w przysztym roku rowniez
inflacja bazowa bedzie zmierzac¢ w strone 2,5%.

« Bioragc pod uwage znaczacy spadek inflacji, dodatkowo
silniejszy niz zaktadata prognoza NBP, przypuszczamy, ze RPP
zdecyduje sie na obnizke stép o 25 pb juz na grudniowym
posiedzeniu, w efekcie ktérej stopa referencyjna wyniostaby
4,00%. Cho¢ w naszej prognozie stopa koricowa w biezgcym
cyklu wynosi 3,75%, to ryzyka dla jej ostatecznego wyniku
pozostajg przesuniete w strone nizszego poziomu.

Wykres 3. Gospodarka przyspiesza, rynek pracy hamuje
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy

o« Pazdziernikowe dane potwierdzity, ze aktywnosé
gospodarcza nie traci impetu. Zaréwno produkcja przemystowa,
jak i sprzedaz detaliczna zaskoczyty w gore, przebijajac
konsensus rynkowy oraz nasze prognozy. Sprzedaz wzrosta o
5,4% r/r, wobec 6,4% we wrzesniu, natomiast produkcja
przemystowa zwiekszyta sie 0 3,2% r/r wobec 7,4% we wrzesniu.
Co istotne, w przeciwienstwie do wrzesnia, pazdziernikowe
odczyty nie byty wspierane przez efekty kalendarzowe, co tym
bardziej $wiadczy o dobrej kondycji polskiej gospodarki.

o Zkolei dynamika ptac wyhamowata w pazdzierniku do 6,6%
r/r 2 7,5% we wrze$niu, schodzac ponizej naszej prognozy (7,0%)
oraz konsensusu rynkowego (7,3%). Cho¢ schtadzanie na rynku
pracy staje sie coraz bardziej widoczne, jak dotad nie widzimy
oznak ostabienia konsumpcji prywatne;.

Wykres 4. Inwestorzy ponownie licza na porozumienie pokojowe Rosji i Ukrainy
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Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy

o Poraz trzeci juz w tym roku inwestorzy zaczynaja czesciowo
wycenia¢ mozliwos¢ szybszego podpisania zawieszenia broni
miedzy Rosja a Ukraing. W ostatnich dwodch tygodniach
rentownosci ukrainskich obligacji mocno spadty, a notowania
rubla zyskaty na wartosci. Na razie jednak nie widac
rzeczywistego postepu w rozmowach pokojowych i szanse na
szybkie podpisanie porozumien wydaja sie co najwyzej
umiarkowane.

e Zpunktu widzenia Polskiiinnych krajéw regionu ewentualne
zawieszenie dziatan wojennych na Ukrainie mogtoby by¢ bardzo
istotnym wydarzeniem, potencjalnie prowadzac do wzmocnienia
ztotego. Niemniej jak wspominali$my juz w naszych raportach w
przesztosci (tutaj), efekt prowzrostowy ~w  skali
makroekonomicznej bytby niewielki, a ryzyko masowego
odptywu ukrainskich migrantéw jest naszym zdaniem mniejsze
niz sie czesto zaktada.



https://www.citibank.pl/poland/homepage/polish/files2/komentarz241126en.pdf
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Kalendarz ekonomiczny
Godz. Publikacji Kraj Informacja Jednostka Okres Proér:ioza
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Konsensus
rynkowy

Poprzednia
wartos¢

15:45 USA PMI dla przemystu - odczyt finalny pkt Xl -- -- 51,9
16:00 USA ISM dla przemystu pkt XI 48,3 49,2 48,7
08:30 HU PKB - odczyt finalny %r/r Q3 0,6 -- 0,6
11:00 EUR Inflacja HICP - odczyt wstepn % r/r XI 2,1 2,1 2,1
09:55 DE PMI dla ustug - odczyt finalny pkt Xl -- 52,7 52,7
10:00 EUR PMI dla ustug - odczyt finalny pkt Xl 53,1 53,1 53,1
14:00 PL Decyzja RPP % Xl 4,00 -- 4,25
15:15 USA Produkcja przemystowa % m/m IX 0,4 0,0 0,1
15:45 USA PMI dla ustug - odczyt finalny pkt XI -- -- 55
16:00 USA ISM dla ustug pkt Xl 51,0 52,2 52,4
08:30 HU Sprzedaz detaliczna %r/r X 3,0 -- 3,0
09:00 cz Inflacja CPI - odczyt wstepny %r/r XI 2,4 -- 2,5
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna % m/m X -0,2 0,0 -0,1
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 214 -- 216
14:30 USA Bilans handlow mld USD IX -- -65,5 -59,6
08:00 DE Zamoéwienia przemystowe % m/m X 0,3 0,5 11
08:30 HU Produkcja przemystowa %r/r X -3,5 -- 1,3
09:00 cz Sprzedaz detaliczna %r/r X 2,2 -- 2,6
11:00 EUR Rewizja PKB % kw/kw Q3 0,2 0,2 0,1
16:00 USA Dochdd osobisty % m/m IX 0,2 0,4 0,4
16:00 USA Konsumpcja osobista % m/m IX 0,4 0,3 0,6
16:00 USA Deflator bazowy PCE % m/m IX 0,2 0,2 0,2
16:00 USA Deflator PCE % m/m IX 0,2 0,3 0,3
16:00 USA Zamoéwienia fabryczne % m/m IX -- 0,2 1,4
Indeks Uniwersytetu Michigan -
16:00 USA wstepny pkt Xl 50,4 -- 51,0

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 1078
Nominalny PKB (mld PLN) 2288 2338 2662 3101 3415 3641 3892 4149
PKB per capita (USD) 15528 | 15761 | 18196 | 18466 | 21607 | 24388 | 28224 | 28820
Populacja (mlIn) 38.4 3841 379 378 376 375 37.4 374
Stopa bezrobocia (%) 5.2 6.8 5.8 5.2 51 51 5.4 5.3
Realny wzrost PKB (%, r/r) 4.4 -2.0 6.9 5.3 0.2 3.0 3.5 3.6
Inwestycje (%, r/r) 6.2 -2.3 1.5 1.7 12.7 -0.9 5.0 41
Spozycie ogdtem (%, r/r) 41 -1.5 5.9 4.0 0.9 4.4 3.5 3.3
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3.5 -3.6 6.2 5.0 -0.3 29 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 4.5 3.9 5.6
Inflacja CPI (%, r/r) 3.4 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 2.6 2.4
Inflacja CPI (% $rednia) 2.3 3.4 5.1 14.3 1.5 3.6 3.7 2.2
Ptace nominalne (%, r/r) 6.5 4.7 8.8 13.0 11.9 1.0 8.2 5.7
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 4.25 3.75
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1.71 0.21 2.51 7.02 5.88 5.82 4.26 3.88
Rentownosc obligacji 10-letnich 2.07 1.25 3.1 6.88 5.25 5.89 5.30 4.70
USD/PLN (Koniec okresu) 3.79 3.77 4.04 4.39 3.94 413 3.65 3.88
USD/PLN (Srednia) 3.84 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.69 3.85
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.26 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.26 4.29
EUR/PLN (Srednia) 4.30 4.44 4.57 4.69 4.54 4.31 4.24 4.29
Rachunek biezacy -1.6 14.4 -9.2 -15.7 14.6 -0.3 -13.6 -24.4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -0.3 2.4 -1.3 -2.2 1.8 0.0 -1.3 -2.3
Saldo handlu zagranicznego -4.9 7.9 -91 -23.2 51 -6.9 -19.2 -31.0
Eksport 246.6 | 2513 3.7 3419 | 363.0 | 360.0 | 390.5 | 388.4
Import 2515 | 243.4 | 320.7 | 3651 | 3578 | 366.9 | 409.7 | 419.3
Saldo ustug 26.8 26.0 31.2 37.9 427 43.5 47.3 49.2
Saldo dochoddéw -249 | -224 | -303 | -274 | -31.0 | -33.0 | -374 | -384
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -0.7 -6.9 -1.7 -3.4 -5.3 -6.6 -6.9 -6.5
Saldo pierwotne sektora finanséw publiczn, 0.6 -5.6 -0.7 -1.9 -3.2 -4.4 -4.3 -3.6
Dtug publiczny (polska metodologia) 43.3 47.6 43.2 39.0 35.4 44.3 48.9 53.8

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 wymogdéw organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ 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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