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Niska podaz ditugu do konca roku

® Wedtug szczegétdw z opublikowanego ubiegtym tygodniu uzasadnienia do budzetu na Piotr Kalisz, CFA
2018 r. deficyt budzetowy ma wynie$¢ w tym roku ok 32,9 mid z, tj. niemal potowe +48-22-692-9633
zaplanowanych w budzecie 60 mid zt i blisko naszego szacunku (30 mlid z}), co wynika piotr kalisz@citi.com
zarowno ze znacznie wyzszych dochodéw (o ok. 18 mid zt) jak i znacznie nizszych Cezary Chrapek
wydatkow. Jednoczesnie potrzeby pozyczkowe w tym roku miatyby wynies¢ jedynie 143,1 +48-22-692-0421
mid zt, tj. ok. 10 mid zt mniej niz wczesniej zaktadali$my, wobec 178,5 mid zt wstepnie cezary.chrapek@citi.com
planowanych na ten rok w budzecie.

m Potrzeby pozyczkowe zostaty zrealizowane juz w 82%, a do konca roku resort finansow
musi jeszcze wyemitowac diug o wartosci 23,6 mid zt. Ponadto jak co roku resort finansow
bedzie chciat prefinansowac¢ czesé potrzeb przysziorocznych, co faktycznie rozpoczeto sie
juz w czerwcu na aukcji zamiany. W zwigzku z tym, Zze na depozytach resortu finanséw
wcigz jest bardzo wysoka kwota (78,3 mld zt po lipcu), to resort finanséw wcigz moze
sobie pozwoli¢ na ograniczenie fgcznej emisji. Po odwotaniu obydwu aukcji lipcowych
resort finanséw zrezygnowat z aukcji podstawowej w sierpniu organizujgc jedynie przetarg
zamiany i wedtug najnowszego planu na wrzesien takze przewidziana jest jedynie aukcja.
Niska podaz dlugu powinna wspiera¢ ceny obligacji w okresach podwyzszonej zmienno$ci
rynkowej lub wyprzedazy obligacji przez inwestorow. Wedtug najnowszych danych MF
inwestorzy zagraniczni zmniejszyli swoje portfele obligacji krajowych w lipcu o0 2,6 mid zi,
cho¢ wynikato to z zapadalnosci przy zmniejszeniu diugu ogétem o 5,3 mid zt.

m Potrzeby pozyczkowe w 2018 r. bedg znacznie wyzsze i wedtug aktualnych prognoz MF
majg wynies¢ 181,7 mld zt przy deficycie sektora rzadowego i samorzagdowego na
poziomie 2,7%, co jest zblizone do naszych zatozen

= W tym tygodniu, po dwumiesiecznej przerwie, spotka sie¢ Rada Polityki Pienigznej. Stopy
zapewne pozostang bez zmian, ale naszym zdaniem najciekawsze bedzie to, czy
czionkowie RPP zdecydujg sie na zmiane tonu (dotychczas bardzo gotebich) komentarzy.
Cho¢ juz 5 cztonkéw Rady zasugerowato, ze wyobrazatoby sobie wyzszy poziom stép w
2018 r. to wcigz sadzimy, ze uda sie zbudowac¢ konsensus dla podwyzki dopiero w 1l kw.
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€/zt $/zt £zt €/$  NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
MKW17 425 3,54 4,57 1,20 1,50 0,00 1,73 0,35 2,05

NKW18 4,14 3,42 4,50 1,21 2,00 0,00 2,45 0,60 2,73

Zrédio: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia, pozostate prognozy z 19.07.2017.

Wykres 1. Potrzeby pozyczkowe wzrosna wyraznie w przyszfym roku
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m potencjalne zmniejszenie potrzeb w zwigzku z dobrym wykonaniem budzetu
m Potrzeby pozyczkowe brutto tacznie

Zrédio: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Na mocny wzrost PKB w Il kw. ztozylo sie dalsze ozywienie inwestycji i konsumpcji prywatnej

% tr, pkt proc. Kontrybucja do wzrostu PKB = Najnowsze dane GUS potwierdzity wstepny odczyt wzrostu
8 gospodarczego w |l kwartale na poziomie 3,9%, wobec 4% w
I kw. i wobec wczesniejszych oczekiwan zaktadajgcych

6 F
4t | gtebsze spowolnienie do 3,7%.
2 A, il | A ! LLLLLLLLL : ®m  Szczegotowe dane GUS pokazaly, ze na taki wynik zlozyto
0 "'I"'r T "'I""'|'|'|'|'I'='i' 11L] '|'I'|'|' '.:" sie dalsze (cho¢ mniejsze niz zaktadaliSmy) przyspieszenie
2 I konsumpcji prywatnej do 4,9% z 4,7% i inwestycji do 0,8% z
- H |
4 I -0,4%. Wktad zmiany zapaséw we wzrost byt wyzszy od
6 . .
1009 1q10 gt 1q12 1q13 1q14 1q15 1q16  1q17 nﬁszych prognoz, a wktad handlu zagranicznego okazat sie
mmm— Spozycie zbiorowe Konsumpcja prywatna nizszy.
_E(Viiztrytch\Ztto _ﬁr;g':/f Zapasow =  Po najnowszych danych szacujemy, ze wzrost gospodarczy

skorygowany o réznice w liczbie dni roboczych moze w i
kw. wynies¢ niemal 5% r/r.

Zrédto: NBP, GUS, Citi Handlowy

Wykres 3. PMI odreagowat do 52,5, stabiej niz oczekiwano

pkt. PMI w Polsce oraz indeksy dla Niemiec oraz strefy euro pkt. ® Indeks PMI wzrost do 52,5 pkt z 52,3 pkt i zaskoczyt w dot.
60 120 OczekiwaliSmy wyzszego wzrostu indeksu do 53,2 pkt,
58 15 biorgc pod uwage zachowanie indeksow dla strefy euro i
gj Niemiec. PMI zachowat sie takze stabiej niz analogiczne
5 g Mo indeksy dla Wegier i Czech. Mimo wzrostu PMI utrzymat sie

50 105 ponizej tegorocznej Sredniej.
:2 1100 = Szczegdtowe rozbicie danych pokazuje wzrost indeksu
44 1 95 produkcji i nowych zamoéwien, w tym lepsze zachowanie
:3 e g zamowien krajowych. Jednoczesnie indeks zatrudnienia
geec-c-ooaeed % “‘_;f eeer = obnizyt sie i byt blisko najnizszego poziomu od 34 miesiecy.
F§2ZE=2E5ERESFTELEE=ES Biorac pod uwage poziomy indekséw w strefie euro i
PMI w strefie euro (lewa 05) Wazrost>50 Niemczech spodziewamy sie caly czas mocnej aktywnosci
PMIw Polsce fo (prawa of) gospodarczej w Polsce w kolejnych kwartatach i

prawdopodobnie wyzszych odczytéw PMI. .
Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy
Wykres 4. Inflacja wzrosta w sierpniu do 1,8%

®  Wedlug wstepnego szacunku GUS, inflacja wzrosta w
Yo rir Inflacja i stopa referencyjna NBP sierpniu do 1,8% r/r z 1,7% w lipcu (nasza prognoza: 1,9%).
6.0 ; Spodziewali$my sie wiekszego wzrostu inflacji za sprawg
50 :P rognoza relatywnie wysokiej dynamiki cen zywnosci, ale przede
40 ! wszystkim szybkiego wzrostu cen paliw. Szczegdtowe
3.0 h‘:;if( rozbicie danych o inflacji zostanie opublikowane 11 wrzesnia.
?g : d = W kolejnych miesigcach oczekujemy utrzymania sie inflacji
00 ' blisko 2% i przejsciowego spadku do ok. 1,5-1,6% na
10 ' przetomie roku. Caty czas zakladamy wzrost inflacji powyzej
20 ! celu inflacyjnego w Il potowie roku, co naszym zdaniem

sty 10 sty11 sty12 sty13 sty14 sty15 sty16 sty17 sty 18 przyczyni si¢ do podwyzki stép procentowych w 2018 r.
= Inflacja % rir

Stopa referencyjna NBP (%)

Zrédto: GUS, NBP, Citi Handlowy.
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Kalendarz publikaciji
puGb(I’iz:'cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progirtlioza K?ynns;(?vs;;s P(‘::Jarrztzzgia
4 wrz PONIEDZIALEK
USA Dzien pracy
5wrz WTOREK
10:00 EUR PMI dla ustug pkt VIl 54.9 55.4 54.9
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna % m/m Vil 0.2 0.1 05
16:00 USA Zambwienia w przemysle % m/m Vil - -3.2 3.0
6 wrz SRODA
08:00 DE Zamowienia w przemysle % m/m VI -0.7 0.1 1.0
14:00 PL Decyzja w sprawie stop procentowych % Vil 1.5 1.5 1.5
16:00 USA ISM dla ustug pkt VIl 56.7 55.4 53.9
7 wrz CZWARTEK
08:00 DE Produkcja przemystowa % m/m VI 0.6 - -11
11:00 EUR PKB % rir I kw. 22 22 22
13:45 EUR Decyzja w sprawie stop pocentowych % Vil 0.0 0.0 0.0
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - 245 236
8 wrz PIATEK
08:00 DE Eksport % m/m Vil - 1.3 2.8

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 2016 2017P 2018P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 529 501 524 546 477 469 520 548
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,567 1,629 1,657 1,720 1,799 1,851 1,962 2,075
PKB per capita (USD) 13,738 12,994 13,622 14,199 12,417 12,226 13,569 14,345
Populacja (min) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38,3 38,2
Stopa bezrobocia (%) 12,5 134 134 11,5 9,8 8,3 6,8 6,4
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,0 1,6 1,6 33 38 2,7 40 3,2
Inwestycje (%, r/r) 8,38 -1,8 -1 10,0 6,1 -79 52 7,0
Spozycie ogoétem (%, r/r) 2,0 0,5 0,8 2,8 2,8 3,6 39 29
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 33 0,8 0,3 2,6 3,0 38 45 3,0
Eksport (%, r/r) 79 4,6 6,1 6,4 7,7 9,0 6,2 5,1
Import (%, r/r) 58 0,3 17 10,0 6,6 89 75 6,3
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 46 24 0,7 -1,0 0,5 08 14 29
Inflacja CPI (% $rednia) 43 37 0,9 0,0 0,9 0,6 1,9 23
Ptace nominalne (%, r/r) 49 35 2,6 38 35 41 55 6,5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 13,9 24 45 76 74 5,0 6,5 6,5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 2,25
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 4,77 4,21 2,61 2,71 1,65 1,72 1,63 2,90
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 591 373 4,34 2,52 2,95 3,63 3,50 4,50
USDI/PLN (Koniec okresu) 3,40 3,10 3,01 3,52 3,95 4,19 3,74 3,75
USD/PLN (Srednia) 2,96 3,25 3,16 3,15 3,77 3,94 3,78 3,78
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,42 4,09 4,15 4,26 4,29 4,40 4,18 4,12
EUR/PLN (Srednia) 4,12 4,19 4,20 4,18 4,18 4,36 4,22 4,14
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 27,4 -18,5 -6,7 -11,4 -2,9 -1,4 2,8 -5,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 5,2 -3,7 -1,3 21 -0,6 -0,3 -0,5 -0,9
Saldo handlu zagranicznego -18,6 -10,5 -0,4 -4,3 2,5 2,2 0,3 -2,4
Eksport 184,4 181,4 198,1 210,7 191,1 195,7 198,1 205,7
Import 203,0 191,9 198,5 215,0 188,6 193,6 197,8 208,1
Saldo ustug 7,2 77 10,1 12,1 12,1 15,2 15,8 16,7
Saldo dochodéw -17,2 -15,5 -15,8 -18,6 -16,6 -17,6 17,4 -17,6
Rezerwy miedzynarodowe 89,7 100,3 99,3 94,1 89,4 107,0 115,0 123,0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -4,8 -3,7 -4,1 -3,4 -2,6 -2,4 2,2 -2,8
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -2,3 -1,0 -1,6 -1,5 -0,8 -0,7 -0,6 1.1
Dtug publiczny (Polska metodologia) 52,0 51,6 53,3 48,1 49,0 52,1 50,5 49,8

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Biuro Giléwnego Ekonomisty
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest zachetg do dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy
papieréw warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdéinym dotyczgcej
transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi oraz nie stanowi ,informacji
rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dofozyt wszelkich starann by
opracowanie zostato sporzadzone z rzetelno$cig, kompletno$cig oraz starannoscia, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegélnosci w przypadkach, gdyby
informacje na podstawie ktérych zostato sporzagdzone opracowanie okazaly sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu
ich publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki
inwestycyjne osiagniete przez Klienta w przeszto$ci z wykorzystaniem materiatbw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang
powtérzone w przysztosci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wiasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw,
bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym majg charakter jedynie poglgdowy. llustracje i przyktady w danym
komentarzu rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki moga znacznie odbiegac¢ od przyjetych zatozen. Bank moze
zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje mogg, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowgq instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszgce sig do przesztych notowarn lub wynikéw zwigzanych z
inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig 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. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegdlnosci, co do przysztych wydarzen oraz
warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia moga sie nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub
wskazniki finansowe mogg w sposob istotny odbiegaé od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. moga wystepowac, jako emitent lub tworca dla
tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzgdzania konfliktem intereséw. Bank
nie wystepuje w roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym komentarzy rynkowym. Bank nie opracowat niniejszego komentarza rynkowego w
oparciu o indywidualng sytuacje Klienta i nie dokonat analizy czy jakikolwiek instrument finansowy opisany w niniejszym komentarzy rynkowym jest dla klienta odpowiedni, nawet jesli Bank
posiadat informacje co do odpowiedniosci okre$lonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy
rynkowych wybranych badz wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze byc¢ zaangazowany w lub moze
dokonywac transakcji zarébwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb
rozpowszechniany w czesci lub w catosci. Nadzér nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie
stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup
Inc. oraz jej spotkom 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 przedsigebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ziotych; kapitat zostat w petni optacony.




