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Niskie rentownosci obligacii

m Cho¢ Ministerstwo Finanséw nie ma zadnych probleméw z realizacjg potrzeb
pozyczkowych, wyniki aukcji dtugu w minionym tygodniu byty stosunkowo stabe. Resort
finansow sprzedat 4 mid zt obligacji przy popycie jedynie nieznacznie przekraczajgcym
5 mid zt i to w sytuacji, gdy inwestorzy otrzymali ok. 14 mld zt z tytutu zapadalnych pod
koniec kwietnia obligacji oraz odsetek.
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zagranicznych w kwietniu. Dane za marzec pokazaly, ze inwestorzy zagraniczni
zwiekszyli wielkos¢ portfeli obligacji krajowych o 2,4 mid z. W marcu do gtéwnych
kupujgcych nalezeli inwestorzy zagraniczni z Japonii (+ 2 mid zt), ktérzy sg gtéwnym
inwestorem na krajowym rynku, a takze inwestorzy z Wielkiej Brytanii, Irlandii,
Hongkongu i ZEA. Tymczasem inwestorzy z Norwegii i USA ograniczali swoje pozycje.
Jednak wedlug wypowiedzi przedstawicieli Ministerstwa Finanséw w kwietniu
inwestorzy zagraniczni zmniejszyli swoje zaangazowanie na krajowym rynku dtugu, co
prawdopodobnie moze by¢ zwigzane z wykupem ich dtugu przez resort finansow, ktéry
nie zostat zrolowany, tj. przeznaczony na zakup kolejnych obligaciji.

m W danych Ministerstwa Finanséw wida¢ od dluzszego czasu spadkowy trend
zaangazowania inwestoréow z USA w krajowym rynku dtugu, co moze wynika¢ ze
wzrostowego trendu rentownosci obligacji dtugoterminowych w USA, ktére w ostatnim
tygodniu przekroczyty 3% i zblizyty sie do rentownosci 10-letnich polskich obligacji
skarbowych.

m Cho¢ RPP pozostaje gotebia i dane o wykonaniu budzetu bardzo dobre, a depozyty MF
wysokie (ok. 60 mld zt), co umozliwia obnizanie podazy na aukcjach podstawowych to
wzrost rentownosci obligacji na rynkach bazowych, w tym szczegdélnie USA moze
obniza¢ popyt na polski dtug, tym bardziej ze jest on obecnie bardzo drogi. Resort
finansow zrealizowat do tej pory 55% potrzeb pozyczkowych, a po uwzglednieniu naszej
prognozy znacznie nizszego deficytu w tym roku stopien realizacji moze przekraczac juz
60%. Wysoki stan depozytéw umozliwia ministerstwu ograniczanie podazy w tym do ok.
15 mid zt w Il kw. wobec 15-25 mid zt we wstepnych planach MF, ale popyt bez korekty
w rentownosciach moze pozostaé nizszy.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€zt St £z €% NBP EBC WIBOR3M 10LBund 10L Treasuries Spis tresci Nr str.
- Podsumowanie
NKW18 414 334 481 124 150 0,00 1,70 0,60 2,60 - Tydzief w wykresach

1
2
KW19 4,08 309 464 132 150 0,00 1,81 0,85 2,75 - Kalendarz publikacji i

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w okresie, - Tabela z prognozami
pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dnia 18.04.2017 r.

Wykres 1.Rentowno$ci 10-letnich obligacji w Polsce i USA niemal sie zréwnaty.
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Tydzienh w wykresach

Wykres 2. EBC nie obawia sie stabszych danych, ale euro stabnie

EURUSD
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Zrédto: Reuters, Citi Handlowy

EBC utrzymat parametry polityki pienieznej na niezmienionych
poziomach. Duza cze$¢ uczestnikdw rynku oczekiwata na
reakcje EBC na publikowane ostatnio stabsze dane z
gospodarki. Jednak M. Draghi przemawiat w stosunkowo
uspokajajgcym tonie sugerujac, ze nie obawia sie spowolnienia i
jest ono przejsciowe i cho¢ wzrost moze byé nieco bardziej
umiarkowany to pozostanie solidny co bedzie wspiera¢ zaufanie.

Oczekujemy zakonczenia programu skupu aktywow w tym roku,
podwyzki stopy depozytowej EBC w polowie a stopy
referencyjnej pod koniec 2019 .

Mimo uspokajajacej retoryki EBC euro dalej tracito na wartosci
do dolara. Taki ruch moze by kontynuowany w najblizszym
czasie, ale w kolejnych miesigcach oczekujemy powrotu
silniejszego euro.

Wykres 3. Stabsze indeksy koniunktury
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Zrédio: Reuters, Bloomberg, Citi Handlowy

Oczekujemy niewielkiego spadku indeksu PMI dla przemystu w
kwietniu do 53,5 z 53,7 w marcu. Za niewielkim pogorszeniem
wskaznika przemawiajg spadki analogicznych indekséw PMI dla
strefy euro oraz Niemiec oraz spadku niemieckiego indeksu Ifo.

Spadek odnotowat miedzy innymi wskaznik wyprzedzajgcy
koniunktury BIEC, ktéry rozczarowat drugi miesigc z rzedu. Takie
zachowanie indeksu moze odzwierciedla¢ stabszg koniunkture u
gtéwnych partneréw handlowych.

Naszym zdaniem szczyt koniunktury jest juz za nami i
spodziewamy sie wolniejszego wzrostu w kolejnych kwartatach,
ale wzrost PKB utrzyma sie naszym zdaniem powyzej 4% w
2018 r. Na rewizje swoich prognoz do podobnych pozioméw na
biezacy rok zdecydowat sie ostatnio Bank Swiatowy oraz MFW.

Wykres 4. W tym tygodniu pierwsze szacunki budzetu UE na kolejna perspektywe 2021-2027
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GUS, Eurostat, szacunki Citi Handlowy

Zaktualizowane przez GUS dane o PKB pokazuja, ze szczyt
koniunktury zostat jednak osiggniety w Il kw. (5,1%) a IV kw.
przynidst juz lekkie spowolnienie (do 4,9%). GUS wyraznie
zrewidowat w dét dynamike inwestycji w IV kw. do 5,4% z ponad
11% i do 3,4% w catym 2017 r. Szczegotowe dane sugeruja, ze
za przyspieszenie inwestycji w IV kw. odpowiedzialny byt przede
wszystkim sektor publiczny, podczas gdy dynamika inwestycji w
znacznie wigkszym sektorze prywatnym byfa niewielka.

Wedtug najnowszych doniesien prasowych budzet unijny dla
Polski na lata 2017-2021 na polityke spoéjnosci miatby by¢ o ok. 8
mld EUR mniejszy niz w aktualnej perspektywie. W tym tygodniu
Komisja Europejska ma przedstawi¢ wstepny zarys planu na
kolejng 7-letnig perspektywe.
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Kalendarz ekonomiczny
e K informacia jeanostia Okres  Proghoza  Konsensus  Popraedria
30 kwi PONIEDZIALEK
03:00 CN  PMI dla przemystu pkt 1l - 51,3 51,5
03:00 CN  PMidla ustug pkt 1l - 55,1 54,6
14:30 USA  Dochdd osobisty % m/m 1] 0,0 0,4 0,4
14:30 USA  Wydatki osobiste % m/m 1l 0,3 04 0,2
15:45 USA  Chicago PMI pkt Il - 58,0 57,4
14:30 USA  Rozpoczeta sprzedaz domow % m/m 1l - 0,5 3,1
1 maj WTOREK
EUR, Dzien pracy
PL
16:00 USA  ISMdla przemystu pkt 1% - 58,4 59,3
2 maj SRODA
09:00 PL  PMidla przemystu pkt \'} 53,5 53,7 53,7
09:55 DE  PMIdla przemystu pkt v - 58,1 58,4
10:00 PL  Wstepny szacunek inflacji % rir v 1,5 - 1,3
10:00 EUR  PMIdla przemystu pkt v 56,0 56,0 56,6
11:00 EUR PKB % kw/kw [ kw. 0,3 0,5 0,7
14:30 USA  Zatrudnienie ADP tys. v - 193,0 233
20:00 USA  Decyzja Fed % v 1,75 1,75 1,75
3 maj CZWARTEK
PL  Dzien Konstytucji 3-go maja
EUR  Prezentacja Komisje Europejskiej wstepnej propozycji budzetu UE na lata 2021-2027
11:00 EUR Inflacja % rlr v 1,3 1,4 1,3
14:30 USA  Bilans handlowy mid § 1l 48,7 -55,6 -57,6
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. v 215,0 - -
16:00 USA  ISMdla ustug pkt v 56,5 58,0 58,8
16:00 USA  Zamdwienia w przemysle % m/m 1] - 1,3 1,2
4 maj PIATEK
09:55 DE  PMIidlaustug pkt v - 54,1 54,1
10:00 EUR  PMIdla ustug pkt v 55,0 55,0 55,0
11:00 EUR  Sprzedaz detaliczna % m/m 1l 1,0 0,4 0,1
14:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem tys. v 168,0 185,0 103,0
14:30 USA  Stopa bezrobocia % v 4,0 4,0 41
14:30 USA  Place % m/m v 0,2 0,2 0,3

Zrodio: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centraine, prognozy Citi

Citi Handlowy



CitiWeekly
30/04/2018

Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2012
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 501

Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1629
PKB per capita (USD) 12 994
Populacja (min) 38,5
Stopa bezrobocia (%) 13.4
Aktywnos$¢ ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r) 1,6
Inwestycije (%, r/r) 18
Spozycie ogoétem (%, r/r) 05
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 08
Eksport (%, r/r) 4.6
Import (%, r/r) 03
Ceny, pieniadz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r) 24
Inflacja CPI (% $rednia) 3,7
Ptace nominalne (%, r/r) 35
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 24
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,25
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 4,21
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 3,73
USD/PLN (Koniec okresu) 3,10
USD/PLN (Srednia) 3,25
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,09
EUR/PLN (Srednia) 419
Bilans ptatniczy (mld USD)

Rachunek biezacy 18,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 37
Saldo handlu zagranicznego -10,5
Eksport 1814
Import 191,9
Saldo ustug 77
Saldo dochodéw 155
Rezerwy miedzynarodowe 100,3
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 37
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 1,0
Dtug publiczny (Polska metodologia) 516

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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1.4
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0,7
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2,6
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2,50
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3,16
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6,7
13
0,4
198,1
198,5
10,1
-15,8
99,3

41
-1,6
53,3

2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P
546 477 469 523 657 754
1720 1799 1851 1970 2104 2243
14199 12417 12215 13617 17 142 19 683
38,5 38,5 38,4 38,4 38,3 38,3
11,5 9,8 8,3 6,7 6,0 57
33 38 29 46 42 3,6
10,0 6,1 -7.9 52 75 6,0
28 28 34 43 38 35
2,6 3,0 39 48 4.2 35
6,7 7.7 88 6,7 73 6,4
10,0 6,6 7,9 7,7 8,7 7,0
-1,0 05 038 2,1 1,5 3,0
0,0 0,9 0,6 2,0 17 2,6
3,7 35 338 59 73 8,1
76 74 49 54 7,0 79
2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 2,00
2,71 1,65 1,72 1,65 1,65 2,19
2,52 2,95 3,63 3,28 3,50 3,80
3,52 3,95 4,19 3,48 3,21 2,96
3,15 3,77 3,94 3,74 3,33 3,08
4,26 4,29 4,40 417 4,10 4,06
4,18 4,18 4,36 4,26 4,15 4,08
114 2,7 -14 0,4 2,8 -3,8
21 0,6 0,3 0,1 04 056
43 25 32 0,6 4,3 1,7
210,7 1911 196,4 2235 2746 2956
2150 188,6 1931 222,9 278,8 303,3
12,1 12,1 15,6 20,3 26,6 30,2
-18,6 -16,3 -18,7 -20,3 -24.8 25,5
94,1 89,4 107,0 103,0 11,0 120,0
-3,6 2,6 2,5 15 -16 2,0
1.7 0,8 0,6 0,1 0,1 0,5
48,1 49,0 52,1 48,2 46,7 44,9
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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 przyszitosci. 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 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 przeszitych 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 bedg 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 wartosci. 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 wystgpuje 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.

Citi Handlowy



