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Mniejsze emisje niz mozna bylo oczekiwaé

® Podaz obligacji skarbowych moze by¢ w tym roku mniejsza niz sie obawiano jeszcze 2-3
miesigce wczesniej. Ministerstwo Finanséw opublikowato w minionym tygodniu plan podazy
obligacji skarbowych na Ill kwartat, ktdry zaklada stosunkowo niewielkg skale podazy, t. jedynie
5-12 mid zt na dwodch aukcjach podstawowych (w tym 3-6 mid zt w lipcu) oraz przewiduje 3-4
aukcje zamiany. Szacujemy, ze do konca roku resort finanséw moze wyemitowac jeszcze ok. 50
mid zt obligacji, z czego mniej niz polowa moze mie¢ miejsce w ramach aukcji zamiany. Biorgc
pod uwage dotychczasowe emisje oraz znaczng kwote zdeponowang na rachunkach (ok. 107
mid zt na koniec czerwca) przypuszczamy, ze Ministerstwo Finanséw moze w kolejnych
miesigcach ograniczy¢ emisje bonéw skarbowych. Naszym zdaniem $rednio na aukcje resort
moze emitowa¢ ok. 5 mid z, a znaczna czes¢ dodatkowych tegorocznych emisji moze byé
przeznaczona na finansowanie przysztorocznych potrzeb.

m Potrzeby pozyczkowe mogg by¢ nizsze niz dotychczas zaktadalismy (270 mid z) i mogg by¢
czesciowo sfinansowane przez emisje BGK. W Aktualizacji Programu Konwergencji zapisano, ze
Fundusz Przeciwdziatania COVID-19 na rzecz kitérego emisji dokonuje BGK ma finansowaé
zadania okreslone w ramach Tarczy Antykryzysowej. W zwigzku z brakiem jego planu
finansowego w prognozie AKP oraz w odpowiednich ustawach zapisano, ze te zadania bedg
finansowaty inne podmioty sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych, w tym budzet panstwa.
Biorgc pod uwage, ze BGK planuje wyemitowa¢ na rzecz Funduszu tgcznie ok. 100 mid z,
mozna zaktadaé, ze taka kwota zastgpi emisje obligacji skarbowych. Duze znaczenie emisji ze
strony instytucji pozarzadowych oznacza, ze w tym roku, dla oceny ekspansywnosci polityki
fiskalnej, wigksze znaczenie niz zazwyczaj ma ocena wydatkéw catego sektora rzadowego i
samorzgdowego, a nie tylko sektora ,centralnego”.

® Gtéwnym nabywcg obligacji emitowanych przez Skarb Panstwa, BGK i PFR byt w ostatnich
miesigcach bank centralny. Swoje portfele obligacji zwiekszyly banki krajowe, a inwestorzy
zagraniczni po znacznej wyprzedazy obligacji krajowych w kwietniu, w maju zwiekszyli swoje
portfele. Przypuszczamy, ze krajowe instytucje — przede wszystkim banki oraz NBP - bedg wcigz
zapewniac stabilne finansowanie potrzeb pozyczkowych w kolejnych miesigcach.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/zt €/% NBP  EBCdepo 10L Bund
I KW 20 4,46 3,88 4,89 1,15 0,10 -0,50 -0,40 0,98
Il IKW 21 4,39 3,72 5,05 1,18 0,10 -0,50 -0,20 1,25

10L Treasuries

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 10.06. pozostate prognozy z 25.06.2020 r.

Wykres 1. Ministerstwo Finanséw wyemituje mniej dtugu niz wczesniej mozna byto oczekiwaé
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Tydzienh w wykresach

Wykres 4. Inflacja nieoczekiwanie mocno wzrosta w zwigzku z czynnikami epidemicznymi

pkt proc.
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy

Inflacja zaskoczyta w gére, rosngc w czerwecu do 3,3% rr z 29% i
znacznie przekraczajgc rynkowe oczekiwania (2,7-2,8%). Czastkowe
dane na temat struktury indeksu CPI sugeruja, Ze niespodzianka wynikata
przede wszystkim ze wzrostu inflacji netto do ponad 4%. Prawdopodobnie
odzwierciedla to wzrost marz, m.in. sektora ustug, gdyz firmy prébujg
przenies¢ na klientow czgs¢ kosztéw zwigzanych z pandemia.

Odczyt inflacji za czerwiec sprawia, ze jesteSmy obecnie nieco bardziej
ostrozni w ocenie trendéw inflacyjnych. Wcigz spodziewamy sie spadku
indeksu CPI w kolejnych miesigcach, jednak ze wzgledu na jednorazowe
dostosowanie cen po pandemii, spadek bedzie nastgpowat z wyzszego
niz dotychczas zaktadalismy poziomu. W rezultacie do konca roku inflacja
— pomimo spodziewanego znacznego spadku - moze wcigz utrzymywac
sie powyzej celu banku centralnego (2,5%).

Wykres 5. Duzy wzrost PMI zgodny z innymi wskaznikami nastrojow
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Indeks PMI wzrést w czerwcu do 47,2 z 40,6 w maju. Wieksze od
oczekiwan odbicie wynikato ze wzrostu wigkszosci komponentdéw, jednak
wcigz pozostawaty one na poziomach wskazujgcych na niski stopien
aktywnosci w przemysle.

Cho¢ indeks PMI nie jest idealnym wskaznikiem wyprzedzajgcym dla
zmian PKB to jego odbicie jest w zgodzie z innymi wskaznikami
koniunktury i danymi o wysokiej czestotliwosci (produkcja pradu, ruch
ciezarbwek na drogach, rosngca mobilnos¢) oraz informacjami o
stopniowym otwieraniu fabryk.

Dane o PMI sg zgodne z naszym scenariuszem bazowym, ktory zaklada
spadek PKB w tym roku 0 4% r/r i odbicie w przyszlym roku 0 4,7%.

Wykres 6. Kolejne mocne dane z USA potwierdzajg szybkie odbicie aktywnosci
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Zrédto: Haver, Reuters, Citi Handlowy

Zatrudnienie poza rolnictwem USA wzrosto w czerwcu o 4,8 min, znacznie
przekraczajgc oczekiwania rynkowe. Wraz z danymi o sprzedazy i ISM,
publikacja ta wpisuje sie w scenariusz relatywnie szybkiego odreagowania
amerykanskiej gospodarki. Dane te obejmujg gtdwnie okres sprzed
ostatniej fali wzrostu zachorowan w USA.

W Europie dane z rynku pracy zaskakujg mniejszym przyrostem stopy
bezrobocia niz zaktadano. Cho¢ sam poziom bezrobocia nie oddaje w
peini sytuacji na rynku pracy, to pozytywnym sygnatem jest spadek liczby
0s6b korzystajacych z wsparcia rzgdowego.

W najblizszym czasie w centrum uwagi moze by¢ program fiskalny ,Fazy
4" w USA, ktory moze wynie$é 0,5-1 bin $. W tle utrzymuje sie napiecie
USA-Chiny.
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Tygodniowy Monitor Aktywnosci

Wykres 7. Popyt na prad nieznacznie sie obnizyt w Il polowie ~ Wykres 8. Wzrost natezenia ruchu aut ciezarowych w drugiej

czerwca, ale wciaz spada w ujeciu rocznym o 5-10% potowie czerwca
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Zrocto: PSE, Citi Handlowy, * po eliminagii weekendow i cni $witecznych Zrieto: Stalexport, Citi Handlowy, *dane dla fragmentu autostrady A4 zarzadzanej przez Stalexport
Wykres 9. Mobilnos¢ wedtug Apple rosnie, szczegodlnie w Wykres 10. Ruch w centrach handlowych przestat rosnaé
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Zrédio: Apple, Citi Handlowy Zrédfo: PRCH, Citi Handlowy, *dane z 90 centréw i parkéw handlowych w Polsce, ktérych

faczna powierzchnia najmu wynosi 3,2 min m kw., co stanowi reprezentacje 26 proc.
catosci rynku, numer tygodnia od momentu otwarcia galerii

Wykres 11. Liczba nowych zachorowan na swiecie i w USA Wykres 12. Catkowita liczba chorujacych stopniowo sie obniza
osiagneta rekordowe poziomy
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Kalendarz ekonomiczny
pu?)cl’i‘lj(:c i Kraj Informacja Jednostka  Okres Progirtlioza K?ynnsl(e:;;ls Pc\:vparrztzzgla
6 lip PONIEDZIALEK
08:00 DE Zamowienia w przemysle % m/m v 429 15.4 -25.8
11:00 EUR  Sprzedaz detaliczna % m/m \% 19.0 15.0 -11.7
15:45 USA  PMIidla ustug pkt VI - - 46.7
16:00 USA  ISMdla ustug pkt VI 50.8 50 454
7 lip WTOREK
08:00 DE Produkcja przemystowa % m/m \% 26.5 10.5 -17.9
09:00 Cz Produkcja przemystowa % rlr \% - -22.4 -33.7
8 lip SRODA
09:00 HU Inflacja CPI % VI 29 3.0 22
9 lip CZWARTEK
03:30 CN Inflacja % VI - 25 24
12:00 PL Aukcja obligacji
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 1350 - 1427
10 lip PIATEK
09:00 Cz Inflacja CPI % VI - 29 29

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

Tabela 3. Polska - Prognozy $rednioterminowe dla gospodarki polskiej

2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 546 478 472 528 586 590 570 646
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,720 1,800 1,861 1,989 2,116 2,265 2,249 2,418
PKB per capita (USD) 14,200 12,421 12,288 13,734 15,262 15,354 14,883 16,861
Populacja (mlIn) 38,5 38,5 38,4 38,4 38,4 38,4 38,3 38,3
Stopa bezrobocia (%) 11,5 9,8 8,2 6,6 58 52 9,0 8,4
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 3,3 3,8 3,1 49 53 41 -4,0 47
Inwestycje (%, r/r) 10,0 6,1 -8,2 4,0 9,4 72 -131 16,1
Spozycie ogotem (%, r/r) 2,8 2,8 35 41 41 39 2,1 48
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 2,6 3,0 39 45 42 3,9 -3,2 6,1
Eksport (%, r/r) 6,7 7,7 8,8 9,5 6,3 42 -7,9 53
Import (%, r/r) 10,0 6,6 76 98 71 30 9,1 6,5
Ceny, pienigdz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) -1,0 0,5 08 2,1 1,1 34 22 1,9
Inflacja CPI (% $érednia) 0,0 0,9 0,6 2,0 1,6 23 3,1 17
Ptace nominalne (%, r/r) 38 3,5 41 59 71 6,6 3,0 3,6
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7,58 7,44 4,91 3,53 7,35 7,00 6,50 6,00
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 0,10
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,29 0,31
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 2,52 2,95 3,63 3,30 2,81 2,03 1,50 1,70
USDI/PLN (Koniec okresu) 3,52 3,95 4,19 3,48 3,74 3,80 3,86 3,67
USD/PLN (Srednia) 3,15 3,77 3,94 3,71 3,61 3,84 3,95 3,76
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,26 4,29 4,40 4,18 4,29 4,26 4,44 4,37
EUR/PLN (Srednia) 4,18 4,18 4,36 4,25 4,26 4,30 443 4,40
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 114 -2,6 2,5 08 5,9 2,8 17,3 17,2
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2,1 -0,6 -0,5 0,2 -1,0 0,5 3,0 2,7
Saldo handlu zagranicznego -4,3 2,5 32 1,5 6,1 2,7 15,1 13,3
Eksport 210,7 191,1 196,4 2282 254,0 2578 2259 2495
Import 215,0 188,6 193,2 226,6 260,1 255,1 210,8 236,2
Saldo ustug 12,1 12,1 15,4 20,3 25,9 28,2 217 26,3
Saldo dochodéw -18,6 -16,3 -19,6 21,1 -22,6 -26,1 -16,7 -194
Rezerwy migdzynarodowe 94,1 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 115,8 1178
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3,6 -2,6 2,2 -1,5 0,2 -0,7 -8,3 -7,6
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 1,7 -0,9 -0,5 0,1 1,2 0,6 1,2 6,7
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,1 48,7 51,9 48,4 46,5 43,8 54,3 57,0
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 rekomendacji o charakterze ogdlnym 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 rekomendujgcej lub sugerujacej 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 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 wymogdéw 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 doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktérych 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
osiaggniete 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 moga znacznie odbiega¢ od przyjetych zatozen. Bank moze zawieraé transakcje
odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza mie¢ negatywny wplyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope
procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakcji. Informacje prezentowane odnoszace sig do przesztych 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 sposdb. 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 spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe
moga w sposob istotny odbiegaé od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. moga wystgpowaé, jako emitent lub twérca dla tozsamych bgdz 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
odpowiednio$ci 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 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 spétkom zaleznym przystugujg
réowniez 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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