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Niska emisja netto diugu w kwietniu

® Emisja netto obligacji w kwietniu bedzie najprawdopodobniej duzo mniejsza niz w kolejnych
dwdch miesigcach. Mimo znacznej puli obligacji odkupionych na aukcji zamiany pod koniec
marca, resort finanséw wcigz musi odkupi¢ w kwietniu obligacje za ponad 12,6 mid zt.
Ponadto w najblizszym miesigcu przypadajg wysokie ptatnosci odsetkowe. Aby je
sfinansowac resort finanséw nie uszczuplajac istotnie poduszki ptynnosciowej bedzie musiat
wyemitowa¢ w kwietniu znaczng pule papierow skarbowych. Niemniej jednak w tym
miesigcu emisja netto bedzie najprawdopodobniej ujemna, a $rodki ktére trafig do
inwestorow mogg zostac reinwestowane na rynku wtérnym wspierajgc ceny obligacji. Z kolei
w maju i czerwcu przy braku duzych zapadalnosci emisja netto dtugu bedzie dodatnia.
Ministerstwo Finansow opublikuje podaz dtugu zaplanowang na kwiecien i na caly Il kwartat
w czwartek. W ostatni roboczy dzien miesigca zostang takze opublikowane dane na temat
struktury portfeli inwestoréow na krajowym rynku diugu za luty. Najprawdopodobniej pokaza
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Wykres 1. Zmiany kursow walut

. . . . . i vs. EUR _ umocnienie ostabienig
one kontynuacje tendencji ograniczania portfeli przez zagranice.
RUB
m Zwiekszonej emisji diugu w | potowie roku sprzyja niski poziom rentowno$ci oraz TRY
utrzymujgca sie na bardzo niskim poziomie i zaskakujgca w dét inflacja. W czwartek GUS ’;F;"h‘l’
poda wstepny szacunek inflacji za marzec. Naszym zdaniem inflacja wzrosta do -0,7% z MXN ™
-0,8% w lutym. PLN m1tyg.
IDR
m Kluczowym zagranicznym wydarzeniem krotszego tygodnia bedzie publikacja danych o czK
zatrudnieniu poza rolnictwem w USA, a takze ich struktura w tym dane o ptacach. Dane z ZAR
rynku pracy moga wpltyng¢ na konsensus w FOMC. Ostatnie sprzeczne sygnaty wystane na BRL
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rynek przez Fed (gofebie) oraz pdzniejsze komentarze wybranych czionkéw (dosyc —_—t—

jastrzebie) mialy w ostatnich dniach wplyw na rynki, w tym na kurs EURUSD. Istotne w h '6/", ,’M Ok Ik & 9
Wedtug stanu na dzieri 26.03.2016 r.

kontekscie ksztattowania sie stép w USA w przysztosci bedg tez kolejne komentarze Fed Zrédlo: Reuters.

zaplanowane na ten tydzien, w tym szczegolnie dzisiejsze wystgpienie Janet Yellen. Citi

wcigz oczekuje podwyzek stdp w czerwcu i w grudniu.

m Ponadto rynki zwrécg uwage na odczyty indekséw aktywnosci na czotowych gospodarek. W
przypadku krajowego PMI dla przemystu oczekujemy jedynie minimalnego spadku.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £zt €/$  NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
IIKw16 4,36 386 566 1,13 1,50 0,00 1,68 0,15 1,80

IIKW17 429 390 536 1,10 1,50 0,00 2,28 0,30 2,15

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownoéci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 19.03.2016 r.

Wykres 2. W kwietniu emisja netto obligacji bedzie nizsza niz w kolejnych dwoéch miesigcach
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Tydzien w wykresach

Wykres 3. Oczekujemy niewielkiego spadku indeksu PMI

pkt. PMI w Polsce oraz indeksy dla Niemiec oraz strefy euro pkt.
115

Spodziewamy sie niewielkiego spadku indeksu PMI w
marcu do 52,6 z 52,8 mimo odreagowania niemieckiego
Ifo i PMI dla strefy euro.

54

110 ®m Indeks PMI utrzymuje sie na stosunkowo wysokim
poziomie mimo negatywnych niespodzianek w danych o
aktywnosci u gtéwnych partneréw handlowych migedzy
innymi dzieki wysokim odczytom indeksu zamoéwien
krajowych.

49
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44

100 = Popyt krajowy jest wspierany m.in. przez dobra sytuacje

na rynku pracy. Stopa bezrobocia wzrosta co prawda w
PMI w strefie euro (lewa 0s) Wazrost>50 lutym do 10,3%, ale w ujeciu r/r obnizyta sie o 1,6 pkt
PMIw Polsce tfo (prawa 0s) proc i jest to rekordowo niski odczyt za luty

sty 12 sty 13 sty 14 sty 15 sty 16

W skrocie: PMI utrzymuje sie stosunkowo wysoko, a
stopa bezrobocia bardzo nisko

Zrédto: Reuters, Citi Handlowy.

Wykres 4. Inflacja najprawdopodobniej wzrosta za sprawa wyzszych cen zywnosci

pkt proc. Kontrybucja do inflacji = Spodziewamy sie wzrostu inflacji w marcu do -0,7% r/r z
6 -0,8% w lutym. W naszych szacunkach przyjeliSmy
5 Prognoza wzrost zywnosci na poziomie na poziomie 0,6% m/m
4 oraz wzrost cen paliw 0 1,5% m/m.
3 ®  Choc¢ w ostatnim czasie z powodu rewizji w dét danych o
2 inflacji za styczen obnizyta sie $ciezka prognozowanej
1 przez nas inflacji to wcigz zakladamy stopniowy wzrost
0 w kolejnych miesigcach do ok 0,7% na koniec roku.
b || bl | Ll bl LI
1 . = = Sprzyja¢ temu bedzie poza spodziewanym wzrostem
2 cen ropy pod koniec roku oraz oczekiwanej nieco
3 wyzszej dynamiki cen zywnosci niz w poprzednich
sty12 lp12 sty13 lip13 sty14 lip14 sty15 lip15 sty16 lip 16 latach takze dobra sytuacja na rynku pracy.

— Zywnos¢ s Alkohol Odziez W skrécie: Inflacja bedzie rosta bardzo wolno, a

mm— Transport — Inne —CPI oczekiwana $ciezka jest znacznie nizsza niz oczekiwano
Zrodto: GUS, Citi Handlowy.

Wykres 5. Realizacja potrzeb pozyczkowych nieco wolniejsza niz zakladat harmonogram

140% = W ubieglym tygodniu resort finanséw na aukcji zamiany
120% g O sprzedat obligacje za ok. 8,6 mld zt. Tym samym
100 . E zrealizowat ok. 48% tegorocznych potrzeb. Jest to wynik
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o & otrzeby pozgfczkowe
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0% | a 2015P NinFin PLN 154,8 mid 21 ReallzaCJg potrzeb pozyczkoTN)./ch.Jest onn!erza niz w
2016P MinFin: PLN 180 mid zt poprzednich latach, co w duzej mierze wynika z
0% : - —— —— rekordowo wysokiego poziomu tegorocznych potrzeb.
sty lut mar kwi maj cze lp sie wz paz lis gru
4 % realizacji potrzeb pozyczkowych na 2011 r. # % realizacji potrzeb pozyczkowych na 2012r. = W tym tygodniu MinFin opublikuje plan podazy papierc')w
+ % realizacji potrzeb pozyczkowych na 2013 r. + % realizacji potrzeb pozyczkowych na 2014 r. skarbowych na Il kwartat 2016 r.
0% realizacji potrzeb pozyczkowych na 2015. % of 2016 GBR

W skrocie: Realizacja potrzeb przebiega bez probleméw
Zrédto: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy.
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pu(lia(l)i(li(:.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K:)ynns:on‘:;s Pﬁﬁzggia

29 mar WTOREK
15:00 USA  Ceny nieruchomosci Case-Shiller 20 pkt I - 5.9 5.7
16:00 USA  Zaufanie konsumentow pkt 1l - 94.0 92.2

USA  Wystapienie prezes Fed J. Yellen

30 mar SRODA
10:00 EA  Indeks nastrojow gospodarczych pkt 1l - 103.8 103.8
13:15 USA  Zatrudnienie ADP tys. 1l - 194 214

31 mar CZWARTEK
10:00 EA  CPI % rir Il 0.1 0.2
14:00 PL  Wstepny szacunek inflacji GUS % rir ] 0.7 - -0.8
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - 265 265
15:45 USA  Chicago PMI pkt 1l - 50.0 47.6

1 kwi PIATEK
03:00 CN  Indeks PMI dla przemystu pkt 1} - - 49.0
03:00 CN  Indeks PMI dla ustug pkt 1l - -- 52.7
09:00 PL  Indeks PMI dla przemystu pkt IV kw. 52.6 - 52.8
09:30 DE  Indeks PMI dla przemystu pkt IV kw. - 50.4 50.4
10:00 EA  Indeks PMI dla przemystu pkt IV kw. - 514 514
14:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem tys. 1l - 205.0 242.0
14:30 USA  Stopa bezrobocia % 1l - 49 49
16:00 USA  Indeks Michigan pkt Il - 90.5 90.0
16:00 USA  ISMdla przemystu pkt 1l - 51.0 49.5

Zrédio: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 439 477 525 500 524 546 472 477
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,362 1,437 1,554 1,629 1,656 1,719 1,777 1,875
PKB per capita (USD) 11,508 12,382 13,626 12,983 13,615 14,197 12,276 12,425
Populacja (mln) 38,2 38,5 38,5 38,5 38,5 38,5 38.4 38.4
Stopa bezrobocia (%) 121 12,4 12,5 13,4 13,4 11,5 9.9 9.0
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 2,6 3,7 5,0 1,6 1,3 3,3 3,6 3,3
Inwestycje (%, r/r) -1,9 -0,4 8,8 -1,8 -1,1 9,8 6,1 3,5
Spozycie ogoétem (%, r/r) 3,5 2,8 2,0 0,5 0,7 3,1 3,2 3,6
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,4 2,7 3,3 0,8 0,2 2,6 3,1 4.1
Eksport (%, r/r) -6,3 12,9 7,9 4,6 6,1 6,4 5,6 4,7
Import (%, r/r) -12,4 14,0 5,8 -0,3 1,7 10,0 4,7 5,5
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 3,56 3,1 4,6 2,4 0,7 -1,0 -0.5 0.8
Inflacja CPI (% $rednia) 3,5 2,6 4,3 3,7 0,9 0,0 -0.9 -0.2
Ptace nominalne (%, r/r) 4,2 3,6 4,9 3,5 2,6 3,8 3.5 4.5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3,50 3,50 4,50 4,25 2,50 2,00 1.50 1.50
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 4,27 3,95 4,99 4,11 2,71 3,66 1.65 1.57
Rentowno$c¢ obligacji 10-letnich 6,24 6,07 5,91 3,73 4,34 2,52 2.95 3.35
USD/PLN (Koniec okresu) 2,86 2,95 3,40 3,10 3,01 3,62 3.92 3.99
USD/PLN (Srednia) 3,10 3,01 2,96 3,26 3,16 3,15 3.77 3.93
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,11 3,96 4,42 4,09 4,15 4,26 4.26 4.39
EUR/PLN (Srednia) 4,33 3,99 4,12 4,19 4,20 4,19 4.18 4.37
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -17,3 -25,8 -27,0 -17,6 -6,7 -11,0 -0.8 23
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -3,9 -5,4 -5,1 -3,5 -1,3 -2,0 -0.2 0.5
Saldo handlu zagranicznego -10,2 -13,8 -17,4 -9,2 -0,4 -4,3 2.9 5.0
Eksport 133,1 156,3 184,2 181,0 198,1 210,4 190.6 205.5
Import 143,3 170,1 201,6 190,2 198,5 2147 187.8 200.5
Saldo ustug 4,8 3,1 7.3 8,0 10,1 11,4 11.0 12.0
Saldo dochodow -12,7 -16,5 -18,0 -16,2 -15,8 -17,6 -13.7 -13.4
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 8,8 6,9 -14,0 -6,6 -3,4 -8,1 -10.0 -11.0
Rezerwy migdzynarodowe 73,4 86,3 89,7 100,3 99,3 94,1 89.4 89.4
Amortyzacja 46,9 44,1 39,1 47,2 49,9 58,2 56.3 51.0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -7,4 -7,6 -4,9 -3,7 -4,0 -3,2 -2.9 -3.0
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -4,6 -5,1 -2,4 -1,0 -1,5 -1,2 -1.1 -1.3
Dtug publiczny (Polska metodologia) 49,8 52,0 52,5 51,6 53,3 47,9 49.4 50.2

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest ofertq ani zachetg do
dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréow warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdéinym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Fakty przedstawione w
niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starari by opracowanie zostato sporzgdzone z
rzetelno$cig, kompletno$cig oraz staranno$cig, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegélno$ci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktorych zostato sporzgdzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny
Banku w dniu ich publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje
zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne osiggnigte przez Klienta w przeszto$ci z wykorzystaniem materiatow przygotowywanych przez Bank nie mogg
stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztoci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione dokfadnie
odzwierciedlajg jego wiasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub po$rednio, za wystawienie takich opinii. Bank (lub
inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac inwestycji zaréwno kupna
jak i sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze byc powielany lub w inny sposob rozpowszechniany w czesci lub
w catosci. Nadzor nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spofce Citigroup Inc oraz jej spétkom zaleznym
przystugujg rowniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.

Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP
526-030-02-91; wysoko$c kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.




