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Dobra sytuacja fiskalna wsparciem dla obligaciji

m Wedlug najnowszych danych resortu finanséw w czerwcu inwestorzy zagraniczni
ograniczyli swoje pozycje na krajowym rynku obligacji skarbowych o 4,6 mid zi.
Gtéwnym kupujgcym byty lokalne banki (5,3 mld zt), podczas gdy zadtuzenie netto
Skarbu Panstwa wzrosto jedynie o ok. 1 mid zt. W$rdd inwestorow zagranicznych
swoje portfele ograniczaty banki i fundusze inwestycyjne. W dalszym ciggu swoje
pozycje ograniczali inwestorzy ze Stanéw Zjednoczonych o ok. 1,1 mid zt w
czerwcu, o 4,8 mld zt od konca 2017 r. oraz o 31 mld zt od kohca 2014 r. W
czerwcu swoje portfele ograniczyli takze az o 3 mld zt inwestorzy z Wielkiej
Brytanii. Jednoczes$nie caty czas zwiekszajg swoje zaangazowanie inwestorzy
Japonscy, ktorzy w czerwcu kupili krajowe obligacje za ok. 2 mld zt i pozostajg Wykres 1. Zmiany kurséw walut
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liderem zaangazowania na krajowym rynku dlugu. Sadzimy, Zze takie trendy vs.EUR__umocnienie ostabienig
najprawdopodobniej sie utrzymajg w kolejnych kwartatach biorgc pod uwage MXN -
wysokie rentownos$ci amerykanskich Treasuries zblizone do pozioméw krajowych E';E;'E -
obligacji, niskie rentownosci obligacji japonskich przy ograniczonych HUF :
oczekiwaniach na podwyzki stop w Polsce. PLN .

m Wsparciem dla rynku obligacji powinna by¢ dobra sytuacja fiskalna. Wedtug ic;: ; ™
naszych szacunkéw w catym roku deficyt budzetowy wyniesie okoto 15 mld zt i KRW ] m1tyg.
bedzie zdecydowanie nizszy niz 41,5 mld zt zapisane w Ustawie Budzetowej. Co RUB
wiecej, deficyt catego sektora finanséw publicznych prawdopodobnie obnizy sie do i{x r

okoto 0,9% PKB, a wiec bedzie o prawie potowe nizszy niz zaktada konsensus
rynkowy. Z punktu widzenia rynku obligacji oznacza to znaczng redukcje potrzeb
pozyczkowych w poréwnaniu z pierwotnymi planami oraz niewielkg podaz obligacji
netto w pozostatej czesci roku (ok. 6 mid zt).
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Tydzieh w wykresach

Wykres 4. Inflacja osiagnela lokalny szczyt i bedzie sie obniza¢
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy

Inflacja w lipcu utrzymata sie na poziomie 2% r/r. Spadek cen
zywnosci byt nieco nizszy niz sugerowatyby wzorce sezonowe,
zapewne miedzy innymi dzieki stabszemu  ziotemu
podbijajgcemu ceny importowanych warzyw i owocow.
Szacujemy, ze inflacja bazowa wyniosta w lipcu okoto 0,6% r/r
(dane zostang opublikowane 16.08).

Naszym zdaniem inflacja w lipcu osiggneta szczyt i w kolejnych
miesigcach bedzie sie stopniowo obniza¢. Spodziewamy sie, ze
CPI spadnie do ok. 1,4% w listopadzie br., a nastepnie ponownie
zacznie rosnac.

Wykres 5. Indeks PMI spadt w lipcu
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Zrédto: Reuters, Citi Handlowy

Po miesigcach wyjgtkowej odpornosci indeks PMI spadt w lipcu
do 52,9 z 54,2 w czerwcu, pozostajgc jednak powyzej
diugoterminowej sredniej 50,6.

Stabszy PMI to miedzy innymi efekt wolniejszego niz dotychczas
wzrostu nowych zaméwieh i produkcji. Réwniez zatrudnienie
rosto nieco wolniej niz w czerwcu, ale wcigz przedsiebiorcy
napotykali problemy kadrowe.

Dane za lipiec potwierdzity takze narastanie presji cenowe;j.
Wzrost cen Srodkow produkciji i staby ztoty doprowadzity bowiem
do najmocniejszego od siedmiu lat wzrostu cen wyrobow
gotowych.

Wykres 6. Raport z rynku pracy w USA spoéjny ze scenariuszem
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Zatrudnienie poza rolnictwem w USA wzrosto w lipcu jedynie o
157 tys. Ponizej konsensusu 193 tys. i naszej prognozy 190 tys.
Jednoczesnie jednak dane za poprzednie miesigce zostaty
zrewidowane w goére o 59 tys. Stopa bezrobocia spadta
ponownie do 3,9% z 4%.

Raport z amerykanskiego runku pracy jest spdjny z naszym
scenariuszem mocnego wzrostu PKB, dalszej stopniowej
poprawy zatrudnienia przy ograniczonej presji ptacowej i
inflacyjnej.

Podtrzymujemy nasze oczekiwania na cztery podwyzki stop w
USA w tym cyklu, z tego pierwszg kolejng we wrzesniu tego roku
a trzy nastepne w 2019r.
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Kalendarz ekonomiczny
pu(l;)ﬂ?(:.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progil:ioza K:yﬁf:;;s Pﬂ;ﬁggia
6 sie PONIEDZIALEK
08:00 DE Zamowienie w przemysle %m/m Vi 1,3 -0,4 2,6
09:00 Ccz Produkcja przemystowa % rir Vi 0,9 1,0 14
7 sie WTOREK
08:00 DE  Produkcja przemystowa %m/m VI -14 -0,5 2,6
09:00 HU  Produkcja przemystowa wda % rlr Vi - 38
8 sie SRODA
09:00 HU Inflacja % rir Vil 33 32 3,1
9 sie CZWARTEK
03:30 CN Inflacja % rir Vil - 19 19
09:00 Ccz Inflacja % rir Vil 2,1 2,3 2,6
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - 220 217
16:00 USA  Zapasy hurtowe % m/m Vi - 0,0 0,0
10 sie PIATEK
08:00 RO  Inflacja % rlr VI 53 54
14:30 USA Inflacja % m/m VI 0,2 0,2 0,1
14:30 USA Inflacja bazowa % m/m Vil 0,2 0,2 0,2

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

Citi Handlowy



CitiWeekly
06/08/2018

Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy Srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2012 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 501 524 546 477 471 526 613 720
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1629 1657 1720 1799 1858 1982 2126 2272
PKB per capita (USD) 12994 13 622 14 200 12417 12 263 13698 16 008 18 796
Populacja (mlIn) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38,4 38,3 38,3
Stopa bezrobocia (%) 13,4 13,4 11,5 9,8 8,3 6,7 6,0 57
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 1,6 1,6 33 38 30 4,6 4,7 39
Inwestycje (%, r/r) -1,8 -1,1 10,0 6,1 -8,2 34 7,6 6,0
Spozycie ogétem (%, r/r) 0,5 0,8 2,8 2,8 34 44 4,0 3,7
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 0,8 0,3 2,6 3,0 3,9 48 44 38
Eksport (%, r/r) 46 6,1 6,7 7,7 8,8 8,2 2,8 58
Import (%, r/r) -0,3 1,7 10,0 6,6 7,6 8,7 4,6 6,5
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 24 0,7 -1,0 0,5 0,8 2,1 1,7 2,9
Inflacja CPI (% $rednia) 3,7 09 0,0 09 0,6 2,0 17 2,6
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5 2,6 3,7 35 3,8 59 73 8,1
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 2,42 4,47 7,58 7,40 4,90 5,40 7,00 7,90
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBORS3M, (%, koniec okresu) 4,21 2,61 2,71 1,65 1,72 1,65 1,64 1,87
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 3,73 4,34 2,52 2,95 3,63 3,28 3,50 3,80
USDI/PLN (Koniec okresu) 3,10 3,01 3,52 3,95 4,19 3,48 3,56 3,24
USD/PLN (Srednia) 3,25 3,16 3,15 3,77 3,94 3,77 3,50 3,20
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,09 4,15 4,26 4,29 4,40 4,18 424 4,15
EUR/PLN (Srednia) 4,19 4,20 4,18 4,18 4,36 4,26 4,23 4,14
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -18,5 -6,7 -11,4 2,7 -14 0,4 -2,6 -3,6
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -3,7 -1,3 2,1 0,6 03 0,1 0,4 -0,5
Saldo handlu zagranicznego -10,5 -0,4 -4,3 25 3.2 0,6 4,3 1,7
Eksport 181,4 198,1 210,7 1911 196,4 223,5 2746 295,6
Import 191,9 198,5 215,0 188,6 193,1 2229 278,8 303,3
Saldo ustug 7,7 10,1 121 121 15,6 20,3 26,6 30,2
Saldo dochodéw -155 -15,8 -18,6 -16,3 -18,7 20,3 24,8 25,5
Rezerwy migdzynarodowe 100,3 99,3 94,1 89,4 109,5 108,0 116,0 125,0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3,7 41 -3,6 2,6 2,5 1,7 1,7 2,3
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -1,0 -1,6 1,7 0,8 0,8 -0,1 0,2 -0,8
Dtug publiczny (Polska metodologia) 51,6 53,3 48,1 49,0 52,1 48,5 47,0 45,6
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 zachetg do dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy
papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendaciji o charakterze ogéinym 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 sugerujgcej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendaciji
inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia 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 handlowej” 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 dziatalnosci 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 rzetelnoscig, kompletnoscig oraz starannoscia, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegdlnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktérych zostato sporzgdzone opracowanie okazaty si¢ 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 materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone
w przysziosci. 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 cene rynkowa instrumentu finansowego, stope
procentows, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakciji. Informacje prezentowane odnoszace sig 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 si¢ na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegdlnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych.
W zwigzku z tym, Ze przyjete zatozenia moga sie nie speini¢, 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 bgdz 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 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 okreslonych 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 by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac transakcji zaréwno
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 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. Spotce 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 przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego, 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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