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Niska emisja netto diugu w kwietniu

®m Emisja obligacji przez Ministerstwo Finanséw w | kwartale byta zblizona do naszych
oczekiwan z poczatku roku. Resort finansow wyemitowat na aukcjach podstawowych
obligacje za ok. 26,4 mid zt i 5,2 mld zt na aukcjach zamiany, co daje $rednio ok. 5,3
mld zt na aukcje. Jednoczes$nie popyt inwestoréw utrzymat sie na stosunkowo wysokim
poziomie, a wspoétczynnik popytu do sprzedazy wyniost w | kw. ok. 2,0. Podaz na
ubiegtotygodniowej aukcji byta wyjatkowo niska, jedynie 3 mild zt bez aukcji
uzupetniajgcej. Tak niska podaz moze by¢ odzwierciedleniem bardzo dobrej sytuaciji
budzetowe;.
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® Wedtug najnowszych danych Ministerstwa Finanséw wynik budzetu pogorszyt sie co
prawda w lutym, ale saldo wcigz pozostato dodatnie na poziomie ponad 4 mid zt wobec
ponad 8 mild zt w styczniu. Na taki wynik budzetu za pierwsze dwa miesigce roku ztozyt
sie wzrost dochodéw budzetowych o 1,8% r/r oraz spadek wydatkéw o 4,2% r/r. Na
dobre wyniki budzetu na poczatku roku wptyw miata zaréwno dobra koniunktura, ktéra
wspiera dochody oraz obniza dotacje do FUS, jak réwniez uszczelniania systemu
podatkowego. Niezaleznie od przesunie¢ w realizacji poszczegélnych dochodoéw i
wydatkdbw w miesigcach na przetomie roku sytuacja budzetu jest bardzo dobra i
pozwala na zmniejszanie skali emisji obligacji wzgledem pierwotnych planow.

m Po | kwartale resort finansow sfinansowat ok. 50% potrzeb pozyczkowych
zaplanowanych na ten rok na poziomie 181,5 mid z. W zwigzku z tym, ze naszym
zdaniem potrzeby bedg nizsze o ok. 15-20 mld zt od planu, m.in. dzieki dobrym
wynikom budzetu, faktyczna realizacja moze juz przekracza¢ 50%. Wedtug planu
podazy na Il kw. resort finanséw wyemituje 15-25 mid zt na aukcjach podstawowych i
zorganizuje 1-3 aukcji zamiany. Sadzimy, ze podaz w Il kw. moze by¢ zblizona do | kw. i
na koniec Il kw. faktyczna realizacja potrzeb wyniesie 70-75%. Ze wzgledu na spore
zapadalnosci 12,3 mld zt i ptatnosci kuponowe w lutym emisja netto moze by¢ bardzo
niska przy planowanej podazy 4-8 mld zt na aukcji podstawowej i organizowanej w tym
tygodniu jednej aukcji zamiany, co bedzie wspiera¢ rynek dtugu.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £zt €/$ NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries

IKW18 418 337 475 1,24 1,50 0,00 1,70 0,65 2,75 Spis tresci Nr str.

- Podsumowanie 1
IKW19 4,09 312 465 1,31 1,50 0,00 1,72 0,85 2,65 - Tydzien w wykresach 2
Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie, - Kalendarz publikacii 3
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 16.03.2017 r., pozostate prognozy z dnia 21.03.2017 r. - Tabela z prognozami 4

Wykres 1. Resort finansow zrealizowat 49% potrzeb pozyczkowych, a po Il kw. realizacja moze
wzrosna¢ do 70-75%.
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Tydzienh w wykresach

Wykres 2. Inwestorzy zagraniczni kupowali krajowe obligacje w lutym i marcu

mid zt Portfele obligacji wedtug typu inwestora
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Zrédio: Reuters, Citi Handlowy

Inwestorzy zagraniczni zwigkszyli swoje zaangazowanie w
krajowe obligacie o ok. 900min zt i wedtug resortu finansow
kupowali takze obligacje w marcu, ale tgcznie od konca
ubiegtego roku ich zaangazowanie spadto o ponad 2 mld zt, przy
wzroscie dtugu ogétem o ok. 15 mid zt. Gtéwnymi kupujacymi od
poczatku roku sg krajowe banki, ktére zwiekszyty swoje portfele
obligacji o ok. 11,5 mid zt.

Wsréd inwestoréw zagranicznych kupowaty réwniez banki (1,8
mid zt), a sprzedawaty banki centralne i instytucje publiczne. W
lutym zwiekszyli swoje zaangazowanie inwestorzy ze Stanow
Zjednoczonych (o ok. 1mld z) i Norwegii (1,7 mid z), a
zmniejszali swoje portfele inwestorzy z Niemiec, Irlandii,
Luksemburga, Zjednoczonych Emiratéw i Hong Kongu.

Wykres 3. Dlug i deficyt fiskalny nizsze od prognoz

% PKB Dlug i deficyt sektora finansow publicznych

mmmm Diug sektora finansow publicznych === Deficyt

Zrédfo: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy
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Deficyt sektora rzgdowego i samorzgdowego wynidst w 2017
roku 1,5% PKB i byt nizszy od naszych prognoz (1,8%). Do
pozytywnej niespodzianki przyczynita sie rowniez rewizja w dét
deficytu za 2016 rok - do poziomu 2,3% PKB.

Dzieki niskiemu deficytowi oraz wysokiemu nominalnemu PKB
diug sektora rzgdowego i samorzadowego spadt do zaledwie
50,6% PKB.

Naszym zdaniem przy utrzymaniu korzystnych tendencji w
gospodarce deficyt moze wynies¢ okolo 1,6% PKB, a dtug
publiczny ma szanse spasc¢ ponizej 50% PKB w 2018 roku.

Wykres 4. Inflacja prawdopodobnie wzrosta w marcu, stabilizacja PMI
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Sadzimy, ze w lutym - po zaskakujgco sporym spadku do 1,4% -
inflacja osiggneta lokalne minimum i w najblizszych miesigcach
oczekujemy stopniowego wzrostu inflacji , w tym do 1,7% w
marcu. Przyczyni sie do tego m.in. wyzsza dynamika cen
zywnosci. Sgdzimy, ze wzrost cen konsumenckich przyspieszy w
okolice celu inflacyjnego w potowie roku, po czym obnizy sie
ponownie ponizej 2% na koniec roku.

Indeks PMI utrzymat sie w marcu na poziomie 53,7 pkt i byt
wyzszy od konsensusu rynkowego na poziomie 53,1 i naszej
prognozy 53,0. Na stabilizacje indeksu ztozyt sig wzrost indeksu
produkcji przy spadku indeksu nowych zamowien. Wynik
marcowy jest wcigz powyzej dlugoterminowej $redniej na
poziomie 50,6 i utrzymuje sie powyzej 50 pkt (tj. w obszarze
ekspansiji) juz 42 miesigc z rzedu. Ponadto wzrost takze indeks
zatrudnienia do najwyzszego poziomu od kwietnia 2017 r., za to
spadty indeksy cenowe.
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Kalendarz ekonomiczny
pu?)cl’iﬂ:cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progil:ioza K:ynns;:;;s Pﬂ;ﬁ:‘gia
3 kwi WTOREK
09:00 PL PMI dla przemystu pkt 1] 53,0 53,1 53,7
09:55 DE PMI dla przemystu pkt 1l - 58,4 58,4
10:00 EUR  PMIdla przemystu pkt 1l - 56,6 58,4
4 kwi SRODA
11:00 EUR Inflacja % rlr Il - 1,4 11
14:00 PL  Wstepny szacunek inflacji % rir ]| 1,7 1,6 1,4
14:15 USA  Zatrudnienia ADP tys. Il - 205 235
16:00 USA  Zamowienia w przemysle % m/m Il - 1,7 14
16:00 USA  ISMdla ustug pkt Il 59,1 59,0 59,5
5 kwi CZWARTEK
10:00 EUR  PMI dla ustug pkt Il - 55,0 55,0
11:.00 EUR  Sprzedaz detaliczna % rir Il - 2,2 2,3
12:00 PL  Aukcja obligacji
14:30 USA  Bilans handlowy mid § I - -56,8 -56,6
6 kwi PIATEK
08:00 DE Produkcja przemystowa % m/m Il - 0,3 -0,1
14:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem tys. Il 180,0 185 313
14:30 USA  Stopa bezrobocia % 1l 4,1 4,0 41
14:30 USA  Wynagrodzenia % m/m 1] 0,2 0,2 0,1
Zrédho: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2012 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mid USD) 501 524 546 477 469 523 657 754
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1629 1657 1720 1799 1851 1970 2104 2243
PKB per capita (USD) 12 994 13622 14199 12417 12215 13617 17142 19683
Populacja (min) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38,4 38,3 38,3
Stopa bezrobocia (%) 134 134 115 938 83 6,7 6,0 57
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r'r) 1,6 14 33 38 29 46 42 36
Inwestycje (%, r/r) 18 1,1 10,0 6,1 7.9 52 75 6,0
Spozycie ogétem (%, r/r) 05 08 28 28 34 43 38 35
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 08 03 26 3,0 39 48 42 35
Eksport (%, r/r) 46 6,1 6,7 77 8,8 6,7 73 6,4
Import (%, r/r) 0,3 17 10,0 6,6 79 7.7 8,7 70
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 24 0,7 -1,0 0,5 0,8 21 1,8 3,0
Inflacja CPI (% $rednia) 37 09 00 -0,9 -0,6 2,0 1,9 27
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5 2,6 3,7 35 38 59 73 8,1
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 2,4 45 7,6 74 49 54 7,0 79
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 2,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 4,21 2,61 2,71 1,65 1,72 1,65 1,65 2,19
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 3,73 4,34 2,52 2,95 3,63 3,28 3,50 3,80
USD/PLN (Koniec okresu) 310 3,01 3,52 395 4,19 3,48 3,20 2,94
USD/PLN ($rednia) 325 3,16 3,15 3,77 3,94 3,74 3,28 3,05
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,09 4,15 4,26 4,29 4,40 4,18 4,10 4,06
EUR/PLN ($rednia) 4,19 4,20 4,18 4,18 4,36 4,26 4,07 4,02
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -18,5 6,7 11,4 27 1,4 0,4 28 -38
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 37 13 21 0,6 03 0.1 04 05
Saldo handlu zagranicznego 10,5 04 43 25 3,2 06 43 7
Eksport 181,4 198,1 210,7 191,1 196,4 2235 274,6 295,6
Import 1919 198,5 215,0 188,6 193,1 2229 2788 303,3
Saldo ustug 7.7 10,1 12,1 12,1 15,6 20,3 26,6 30,2
Saldo dochodéw 155 15,8 -18,6 -16,3 -18,7 -20,3 -24,8 -255
Rezerwy migdzynarodowe 100,3 99,3 94,1 89,4 107,0 103,0 11,0 120,0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 37 41 -36 26 25 1,5 1,6 2,0
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 1,0 1,6 4,7 0,8 -0,6 0,1 -0,1 05
Diug publiczny (Polska metodologia) 51,6 53,3 48,1 49,0 52,1 48,2 46,7 449
Zrédio: 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 zachetg do 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, nie stanowi ,informacji rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendaciji
inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku oraz nie stanowi ,badania
inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowe]” 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 wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran by opracowanie
zostato sporzadzone z rzetelnos$cig, kompletnoscig oraz staranno$cia, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletno$ci opracowania, w szczegoélnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktérych zostato sporzagdzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji
i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne
osiggniete przez Klienta w przesziosci z wykorzystaniem materiatdw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone
w przysziosci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wiasne opinie, oraz Zze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio
lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym majg charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady w danym komentarzu
rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki mogg znacznie odbiega¢ od przyjetych zatozen. Bank moze zawiera¢ transakcje
odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wplyw na ceng rynkowa instrumentu finansowego, stope
procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakciji. Informacje prezentowane odnoszace sie do przeszilych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany
instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks beda ksztattowaty sie w przysztosci w taki
sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegolnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych.
W zwigzku z tym, Ze przyjete zatozenia moga sie nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe
moga W sposob istotny odbiegac¢ od ich prognozowanych warto$ci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. mogg wystepowadé, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych
do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw. Bank nie wystepuje w roli doradcy
ani posrednika w zakresie instrumentow 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
odpowiednio$ci okreslonych instrumentdw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych badz
wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac¢ transakcji zaréwno
kupna jak i sprzedazy instrumentdw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czesci lub w catosci.
Nadzér nad dziatalno$cig 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 spétkom zaleznym przystugujg
réwniez 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 przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem
KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysokos$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.
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