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Obligacje zwigzane z cenami surowcow

« Ostatnietygodnie przyniosty zauwazalny wzrost rentownosci obligacji,
ktory dotknat zaréwno rynku rozwiniete, jaki rozwijajace sie. W przeciagu
ostatniego miesigca rentownos¢ polskich obligacji skarbowych z 10-letnimi
terminem zapadalnosci wzrosty o ponad 40 pb., co prowadzito réwniez do
rozszerzenia réznicy wobec obligacji z tym samym terminem zapadalnosciz USA
oraz Niemiec, odpowiednio o ponad 30 pb i blisko 25 pb. Jednoczesnie stopy Piotr Kalisz, CFA
procentowe w Polsce od marcowej obnizki nie ulegty zmianie, co doprowadzito +48-22-692-9633
spread rentownosci obligacji 10-letniej nad stawka referencyjna w okolice 240
pb (najwyzej od stycznia 2017 roku).

piotr.kalisz@citi.com

R . L . - . Arkadiusz Trzciolek, CFA
. entownosci obligacji w wiekszym Iub mniejszym stopniu

odzwierciedlaja oczekiwania wobec przysztych dziatan w polityce pienieznej. +48-22-657-7750

Takie wnioski potwierdza korelacja zmian rentownosci obligacji 10-letnich oraz arkadiusz trzciolek@citi.com
kontraktéw FRA 12x15, (czyli rynkowej wyceny WIBOR 3M za 12 miesiecy) gdzie Anastazja Nagérka
wspoétczynnik korelacji dla tygodniowych zmian za ostatnie pét roku wynosi ) "
obecnie blisko 90%. Przesuniecie w goére polskiej krzywej dochodowosci anastazja.nagorka@citi.com
obligacji oraz wzrost oczekiwan na podwyzki stép procentowych jest w duzym
stopniu odzwierciedleniem obaw o wzrost inflacji.

« W ostatnich miesigcach na oczekiwania inflacyjne wptywa przede
wszystkim sytuacja na rynku surowcowym, w tym wzrost cen surowcow
energetycznych, takich jak ropa czy gaz. Liczac korelacje (analogicznie jak
powyzej) zmian rentownosci polskich obligacji z notowaniami ropy oraz gazu,
mozna zauwazyc¢, ze wskazniki te wzrosty odpowiednio powyzej 90% oraz 70%.
Historycznie zwiazek miedzy polskimi obligacjami a cenami surowcow
przewaznie réwniez byt dodatni, jednak zauwazalnie stabszy wynoszac niecate
30% dlaropy oraz 10% dla gazu (liczac $rednig od 2020 roku).

o« Trudna sytuacja fiskalna, w ktorej znajduje sie obecnie Polska
prawdopodobnie réwniez jest czynnikiem, ktéry zwieksza presje na wyzsze
rentownosci polskich papieréw skarbowych. Jednak z tymi problemami rzad
mierzy sie juz od dituzszego czasu, czego wynikiem jest unijna procedura
nadmiernego deficytu oraz obawy o mozliwos¢ obnizki oceny ze strony agencji
ratingowych. Nasza prognoza stép NBP zaktada brak zmian w horyzoncie
najblizszych 12-miesiecy (chociaz ryzyka sg skierowane zdecydowanie w gore).
W zwiazku z tym oczekujemy, Ze rentownosci polskich obligacji skarbowych
beda sie obnizac¢, jednak proces prawdopodobnie bedzie powolny, a nasza
prognoza zaktada zejscie rentownosci obligacji 10-letnich nieznacznie ponizej
6% na koniec tego roku.

Wykres 1. Wyzsze rentownosci obligacji skarbowych mogty byé poktosiem
wzrostu oczekiwan inflacyjnych wobec sytuacji na rynku surowcowym
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. RPP ma powody zeby czekac¢
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« Wydarzeniem tygodnia bedzie posiedzenie RPP. Wydzwiek
konferencji prasowej po lipcowym posiedzeniu Rady byt mocno
gotebi, a prezes Glapinski sugerowat nawet mozliwos¢ ztozenia
whniosku o obnizke stép procentowych po wakacjach. Wydaje
sie, ze od tego czasu sytuacja zdecydowanie sie zmienitaio
obnizkach stép procentowych ciezko dyskutowac w obliczu
presji inflacyjnej ze strony surowcow i wzrostu wskaznika CPI.

o Naszym zdaniem we wrzes$niu RPP pozostawi stopy
procentowe na niezmienionym poziomie, jednak ewidentnie
rosnie presja na potencjalne zaciesnienie warunkéow
monetarnych. Notowania kontraktéw FRA wskazuja na pole do
podwyzki stop procentowych jeszcze w tym roku, a w przysztym
roku stawka referencyjna mogtaby dojs¢ co najmniej do 4,5%
(wobec 3,75% obecnie).

Wykres 3. Puste magazyny gazu w Europie
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o 0Od poczatku biezacego roku ceny gazu (TTF w Europie)
wzrosty o ponad 150% co w duzym stopniu zwigzane jest z
eskalacjg dziatan zbrojnych na Bliskim Wschodzie i
utrudnieniem transportu surowcéw. Wysokie ceny gazu rodza
obawy o dostepnosé surowca, ktéry zima jest wykorzystywany
m.in. jako zrédto ogrzewania. Podobne obawy pojawiaty sie juz
zima tego roku oraz w 2022 (po ataku Rosji na Ukraine).
Analizujac stan wypetnienia magazyndéw gazu widzimy, ze
obecnie w Unii Europejskiej poziom ten srednio wynosi nieco
ponad 65% i jest blisko 0 17pp ponizej sredniej z lat 2010-2024.

o Stan magazynow gazu w poszczegdlnych krajach jest jednak
zréznicowany. W Polsce magazyny sa petne w blisko 95% (blisko
$redniej wieloletniej). Zauwazalnie gorzej sytuacja wyglada w
krajach Europy Zachodniej, gdzie w Niemczech magazyny
zapetnione sg w zaledwie 53% (30pp ponizej sredniej).

Wykres 4. Rynek pracy pokazuje site
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« Sierpniowe dane z amerykanskiego rynku pracy okazaty sie
sporym pozytywnym zaskoczeniem, gdyz zatrudnienie w
sektorze pozarolniczym wzrosto 0 162 tys. wobec oczekiwan
rynkowych na poziomie 55 tys. Podobnie poprzedni odczyt
zostat zrewidowany w goére z -23 tys. do +21tys. Takie dane
przyczyniaty sie do wzrostu oczekiwan na podwyzke stép
procentowych na wrzesniowym posiedzeniu (ktéra obecnie
wyceniana jest na okoto 60%). Do posiedzenia 15-16 wrzesnia
najistotniejsza moze okazac sie publikacja inflacji CPI (w pigtek).
Zdaniem Ch. Wallera (zarzad Fed) postep w strone 2% celu
wspieratby brak koniecznosci podwyzki stép procentowych.

o W najblizszych dniach poznamy réwniez decyzje EBC na
temat stdp procentowych, gdzie prawdopodobnie dojdzie do
podwyzki stopy depozytowej do 2,5% na co wskazywaty
ostatnie wypowiedzi cztonkéw EBC.
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Kalendarz ekonomiczny

Konsensus Poprzednia

Informacja Jednostka Okres Prognoza Citi e
rynkowy wartosé

08:00 DE Produkcja przemystowa % m/m Vil -- 0.3 0.2
08:30 HU Produkcja przemystowa % r/r Vil 3 -- 41
09:00 CZ Produkcja przemystowa %r/r VIl 3.2 -- 4
10:30 EUR Indeks Sentix pkt IX -- -- 0.9
11:00 EUR Rewizja PKB % kw/kw Q2 -- 0.4 0.4
08:30 HU Inflacja CPI % r/r VI 1.4 -- 1.2
03:30 CN Inflacja PPI % r/r VI -- 3.7 3.5
03:30 CN Inflacja CPI % r/r Vi -- 0.8 0.5
PL DecyzjaRPP % IX 3.75 3.75 3.75
08:00 DE Inflacja CPI - odczyt finalny %r/r VI -- -- 2.9
14:15 EUR Decyzja EBC (stopa depozytowa) % IX 2.5 2.5 2.25
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg -- -- 206
14:30 USA Inflacja PPI % m/m Vil -- 0.3 0
14:30 USA Inflacja PPl bazowa % m/m VIl -- 0.3 0.2
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym min VI -- 4.03 4.06
14:30 USA Inflacja bazowa % m/m Vil -- 0.2 0.2
14:30 USA Inflacja CPI % m/m Vi -- 0.4 0.1
16:00 USA w;ﬁ;t;sn;mlwersytetu Michigan - okt IX _ _ 51.7
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2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026P 2027P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 600 690 697 813 918 1038 1099 1165
Nominalny PKB (mld PLN) 2338 2662 3101 3415 3653 3894 4150 4405
PKB per capita (USD) 15761 | 18196 | 18466 | 21607 | 24459 | 27740 | 29391 | 31138
Populacja (mlIn) 3841 379 37.8 37.6 375 37.4 37.4 374
Stopa bezrobocia (%) 6.8 5.8 5.2 5.1 51 5.7 5.8 5.7
Realny wzrost PKB (%, r/r) -2.0 6.9 5.3 0.2 3.0 3.6 3.5 2.9
Inwestycje (%, r/r) -2.3 1.5 1.7 12.7 -0.9 4.3 7.6 2.2
Spozycie ogdtem (%, r/r) -1.5 5.9 4.0 0.9 4.4 4.0 3.4 3.5
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) -3.6 6.2 5.0 -0.3 2.9 3.7 2.9 3.5
Eksport (%, r/r) -1.1 12.3 7.4 3.7 2.0 4.5 5.0 4.7
Import (%, r/r) -2.4 16.3 6.8 -1.5 4.5 5.6 5.8 6.9
Inflacja CPI (%, r/r) 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 2.4 4.2 3.0
Inflacja CPI (% $rednia) 3.4 5.1 14.3 1.5 3.6 3.6 31 3.6
Ptace nominalne (%, r/r) 4.7 8.8 13.0 1.9 11.0 8.1 6.3 5.7
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 4.7 53 1.2 -0.3 3.3 6.0 7.0 7.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 0.10 1.75 6.75 5.75 5.75 4.00 3.75 3.75
WIBOR3M (%, koniec okresu) 0.21 2.54 7.02 5.88 5.84 3.99 3.94 3.94
Rentownosc obligacji 10-letnich 1.25 3.7 6.88 5.25 5.89 5.18 5.90 490
USD/PLN (Koniec okresu) 3.77 4.04 4.39 3.94 413 3.60 3.80 3.79
USD/PLN (Srednia) 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.75 3.77 3.78
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.23 4.31 4.30
EUR/PLN (Srednia) 4.44 4.57 4.69 4.54 4.31 4.24 4.31 4.30
Rachunek biezacy 14.4 -9.2 -15.7 12.5 2.8 -8.9 -17.0 -22.1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2.4 -1.3 -2.2 1.5 0.3 -0.9 -1.5 -1.9
Saldo handlu zagranicznego 7.9 -91 -23.2 5.1 -6.7 -15.2 -24.8 -28.9
Eksport 251.3 3.7 3419 | 363.0 | 360.6 | 390.9 | 423.0 | 433.6
Import 2434 | 320.7 | 3651 | 3578 | 367.3 | 4061 | 447.8 | 462.6
Saldo ustug 26.0 31.2 37.9 42.7 43.4 44.5 459 46.5
Saldo dochoddéw -224 | -303 | -274 | -330 | -30.8 | -37.6 | -39.6 | -394
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -6.9 -1.7 -3.4 -5.2 -6.5 -7.3 -6.9 -6.7
Saldo pierwotne sektora finanséw publiczn, -5.6 -0.6 -1.8 -3.1 -4.3 -4.8 -41 -3.8
Dtug publiczny (polska metodologia) 47.6 43.2 39.0 38.9 441 491 52.8 56.6

Zrédto: Dane GUS, NBP, Reuters; Prognozy Citi Handlowy
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Piotr Kalisz, CFA

Gtéwny Ekonomista na region Europy Srodkowo-Wschodniej
+48(22) 692-9633
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Arkadiusz Trzciotek, CFA
Starszy Ekonomista

+48(22) 657-7750
arkadiusz.trzciolek@citi.com

Anastazja Nagodrka
Stazystka
anastazja.nagorka@citi.com

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 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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