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Stabilny popyt na polski diug z zagranicy

m Sgdzimy, ze Ministerstwo Finanséw zakonczy finansowanie tegorocznych potrzeb
pozyczkowych w pazdzierniku, tj. podobnie jak w ostatnich latach, mimo ze w tym roku
sg one najwyzsze od 2010 r. Resort finanséw planuje wyemitowaé 14-28 mld zt obligac;ji
w IV kwartale na przetargach podstawowych, w tym 8-16 mld zt w samym pazdzierniku.
Ponadto w ostatnim kwartale roku zostang zorganizowane 1-2 przetargi zamiany, gdzie
zaoferowane zostang do odkupu obligacje zapadalne w 2017 r. Po wrzesniu realizacja
potrzeb pozyczkowych wyniosta 90-94%. Juz we wrzes$niu resort finanséw rozpoczat
prefinansowanie przysztorocznych potrzeb zaplanowanych na poziomie 178,5 mid zt.
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® Wedtug najnowszych danych z Ministerstwa Finanséw udziat inwestorow zagranicznych
w krajowym rynku dtugu utrzymat sie na poziomie ok. 34%. Tym samym pozostaje on
stabilny od marca tego roku. Jednoczes$nie caty czas, nawet mimo spadku nominalnego

. . e . - Wykres 1. Zmiany kursow walut
zaangazowania na poczatku roku, wcigz rosnie ekspozycja po uwzglednieniu ryzyka

. . . . - . . vs. EUR _ umocnienie ostabienig
stopy procentowej, w zwigzku z tym, Ze inwestorzy zagraniczni pozbywajg sie RUB
krétkoterminowych papieréw skarbowych, a kupujg (potencjalnie bardzie ryzykowne) MXN
obligacje dtugoterminowe. W sierpniu inwestorzy zagraniczni kupili netto obligacje za KRW
3,6 mid zt. IDR ™
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®m Gtownymi nabywcami krajowych obligacji skarbowych w sierpniu byly fundusze BRL '
inwestycyjne, ktére w ujeciu nominalnym w ciggu 12 miesiecy oraz od konca ubiegtego F;(Z:
roku ograniczyly swoje portfele, oraz inwestorzy na tzw. rachunkach zbiorczych. HUF
Nabywcy polskiego diugu w sierpniu pochodzili gtéwnie ze Standéw Zjednoczonych, TRY
Irlandii i Danii. AR —
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® W minionym tygodniu ze stanowiska Ministra Finanséw zostat odwotany Pawet Wediug stanu na dzief 29.09.2016 .
Szatamacha. W wyniku rekonstrukcji teke MF objgt wicepremier Mateusz Morawiecki. Zrbdlo: Reuters.
Ta zmiana nie wplywa na nasze prognozy fiskalne i wcigz zaktadamy utrzymanie
deficytu pod kontrolg i jego wzrost w 2017 r. do ok. 3% PKB.
Tabela 1. Prognozy rynkowe.
€/zt $/zt £zt €/$ NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
IVKW16 4,26 3,74 479 1,14 1,50 0,0 1,71 0,0 1,60
IVKW17 420 359 4,67 1,17 1,50 0,0 1,91 -0,10 1,65
Zrédfo: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 24.08.2016 r.
Wykres 2. Gtéwnymi nabywcami obligacji w sierpniu byly krajowe banki i zagraniczne fundusze
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Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy
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Tydzien w wykresach

Wykres 3. Inflacja rosnie, ale wolniej od oczekiwan

pkt proc. Kontrybucja do inflacji = Wstepny szacunek inflacji GUS za wrzesien wskazat na
wzrost inflacji do -0,5% r/r z -0,8% w sierpniu.

m  Taki wynik byt nizszy od naszego szacunku -0,3% oraz
konsensusu  rynkowego (-0,4%) i jest sporg
niespodziankg szczegolnie w obliczu wzrostu cen paliw.

= Najprawdopodobniej za takim wynikiem stat mniejszy,
niz oczekiwano, wzrost cen zywnosci i spadek cen w
jednej z pozostatych kategorii, np. edukacji na poczatku

NN w2 ¥ FT L L e © ~ o~ roku szkolnego. Szczegoty poznamy 11 pazdziernika.
> o > o > o > o > o > o . . ] .
= B = B = & = 8§ = § = Zaktadamy wzrost inflacji powyzej zera na koniec roku.
m—7\wno$¢ mmmmmm Alkohol Odziez Transport Inne CPI
Zrédto: GUS, Citi Handlowy.
Wykres 4. PMI w regionie w gore
pkt Indeks PMI dia przetworstwa = Indeks PMI we wrzesniu wzrést do 52,2 z 51,5 pkt w
65 sierpniu, tym samym powracajgc do poziomdéw
sygnalizujgcych  szybszy  wzrost aktywnosci w
%0 przemysle. Odnotowano wyrazng poprawe nowych
55 zamoéwien (w tym eksportowych) oraz produkcji.
50 = Wyrazng poprawe indeksu PMI odnotowano réwniez w
Czechach oraz na Wegrzech.
45
= Ponadto, dane o nastrojach konsumentéow dla Wielkiej

40 . . : . : Brytanii zaskoczyly we wrzesniu w goére. Pierwsza
sty 11 sty 12 sty 13 sty 14 sty 15 sty 16 reakcja brytyjskiej gospodarki na wynik gtosowania nad
wyjsciem z UE wydaje sie mniej negatywna, niz
pierwotnie oczekiwano.

e Europa $rodkowa Niemcy

Zrodto: Reuters, Citi Handlowy.

Wykres 5. Prognozy wzrostu dla strefy euro lekko w gére

55% Prognoza wzrostu PKB LI = Ekonomisci Citi zrewidowali swoje prognozy wzrostu dla
60 | 2o 017F 6' strefy euro. Wzrost w 2016 roku ma wynies¢ 1,6% r/r, a w
O e e .. Gospodarki rozwijsjacesie | s 5 przysztym roku 1,4% (o 0,2 punktu procentowego wiecej
50 T | e niz wczesniej oczekiwano).
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40 4 - Swi -4

o ST . oraz innych krajow peryferyjnych strefy euro.
35 1 e - 35

-3 ®m Z punktu widzenia Polski kluczowe jest jednak to, ze nie

25 "“w“*\/\h araaiey 25 zmienity sie prognozy wzrostu dla Niemiec (odpowiednio
20 1 o ¥ ' -2 1,7% oraz 1,2%).
15 { Gospodarki rozwiniete w15
10 . . . . 1
2012 2013 2014 2015 2016

Zrodto: Citi Research, Citi Handlowy.
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pucls;l)i?(:.cji Kraj Informacja jednostka Okres Progirt\ioza K:y':]slf:vt;s P‘;Z,ﬁf,ggia
3 paz PONIEDZIALEK
DE Dzien wolny
09:00 PL PMI dla przetwérstwa pkt IX 52.5 521 51.5
09:55 DE PMI dla przetworstwa pkt IX 54.3 54.3 53.6
10:00 EZ PMI dla przetworstwa pkt IX 52.8 52.6 51.8
16:00 USA ISM dla przetworstwa pkt IX 50.2 50.5 494
5 paz SRODA
09:55 DE PMI dla ustug pkt IX 50.6 50.6 50.6
10:00 EZ PMI dla ustug pkt IX 52.1 52.1 52.1
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna % m/m IX -0.2 -0.3 11
PL Decyzja RPP % X 1.5 1.5 1.5
13:45 USA Zatrudnienie ADP tys. IX - 165.0 177.0
16:00 USA ISM dla ustug pkt IX 54.1 53.0 514
16:00 USA Zamowienia w przemysle % m/m Vil - 0.4 1.9
6 paz CZWARTEK
08:00 DE Zaméwienia w przemysle % m/m Vil -0.5 0.2 -01
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 250 - 254
7 paz PIATEK
08:00 DE Produkcja przemystowa % m/m Vil 0.6 0.8 -1.5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. IX 185 176 151
14:30 us Stopa bezrobocia % IX 49 49 49

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

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2011 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 530 500 524 546 475 470 527 583
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1567 1629 1656 1719 1790 1844 1935 2040
PKB per capita (USD) 13740 12983 13615 14197 12371 12251 13771 15237
Populacja (min) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38,4 38,3 38,2
Stopa bezrobocia (%) 12,5 13,4 134 11,5 98 8,7 8,2 7,6
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,0 1,6 1,3 3,3 3,6 3.2 3,2 2,7
Inwestycje (%, r/r) 12,8 3,9 58 12,6 4,1 4.2 34 40
Spozycie ogétem (%, r/r) 2,0 0,5 0,7 3,1 3,1 38 39 2,7
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,3 0,8 0,2 2,6 3,1 41 42 2,8
Eksport (%, r/r) 79 4,6 6,1 6.4 6,5 6,1 46 54
Import (%, r/r) 58 0,3 1,7 10,0 6,0 7,7 6,0 6,0
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 4,6 24 0,7 -1,0 0,5 03 18 23
Inflacja CPI (% $érednia) 43 37 0,9 0,0 0,9 0,6 1,5 27
Ptace nominalne (%, r/r) 49 35 2,6 38 35 46 6,3 6,5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,75 3,00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 477 421 2,61 2,08 1,65 1,60 2,11 317
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 591 3,73 434 2,52 2,95 3,30 3,60 415
USD/PLN (Koniec okresu) 3,40 3,10 3,01 3,52 3,95 3,74 3,59 3,51
USD/PLN (Srednia) 2,96 3,26 3,16 3,15 3,77 3,90 3,70 3,55
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,42 4,09 4,15 4,26 4,29 4,26 4,20 4,19
EUR/PLN (Srednia) 4,12 419 4,20 4,18 4,18 4,36 4,28 4,20
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 27,0 -17,6 6,7 -11,0 -11 -4,9 11,3 -14,8
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 5,1 3,5 -1,3 2,0 0,2 -1,0 2,1 2,5
Saldo handlu zagranicznego 174 9,2 0,4 4,3 24 2,3 8,7 -12,5
Eksport 184,2 181,0 198,1 2104 190,8 200,5 2149 226,1
Import 201,6 190,2 198,5 2147 188,4 202,8 2236 238,6
Saldo ustug 73 8,0 10,1 114 10,9 11,9 13,1 14,2
Saldo dochodow -18,0 -16,2 -15,8 -17,6 -13,5 -13,3 -14,1 -14,6
Rezerwy miedzynarodowe 89,7 100,3 99,3 94,1 89,4 89,4 89,4 89,4
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 4,9 -3.7 -4,0 3,2 -2,6 2,5 -3,0 2,9
Saldo pierwotne sektora finansow publicz. 24 -1,0 -1,5 -1,2 -0,8 -0,8 14 -1,2
Dtug publiczny (Polska metodologia) 52,0 51,6 53,3 47,9 491 494 49,6 49,3

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Zespot Analiz Ekonomicznych i Rynkowych
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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 wartos$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdélnym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Fakty przedstawione w
niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starari by opracowanie zostato sporzgdzone z
rzetelno$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 przesztosci 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$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.




