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Niewidzialna reka na walutowym rynku

= Umocnienie ztotego w ostatnich tygodniach przyciggato duzo uwagi. Niedawno poruszalismy
kwestie kursu realnego polskiej waluty, jednak nominalny spadek pary EUR/PLN nawet ponizej
poziomu 4,50 (korekta z ostatnich dni czeSciowo zanegowata ten ruch), a wigc mocniegj niz innych
walut CEE, rodzi pytanie czy Ministerstwo Finanséw wymieniato waluty bezposrednio na rynku.

Piotr Kalisz, CFA
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= W ostatnich dniach MF opublikowalo roczne zestawienie transakgcji na rynku walutowym. Arkadiusz Trzciotek, CFA
Wynika z niego, ze w 2022 roku resort finanséw wymienit w banku centralnym okoto 60% walut +48-22-657-7750

obcych, a wiec znacznie mniej niz w dwdch poprzednich latach (80%-100%). Z kolei na rynku arkadiusz.trzciolek@citi.com
wymieniono w sumie rownowartos¢ 7,4 mld EUR, ktére pochodzity przede wszystkim z

transferow otrzymywanych z budzetu Unii Europejskiej, emisji obligacji w walutach obcych oraz Maciej Bacal

pozyczek zagranicznych. maciej.bacal@citi.com

= Uwzgledniajac wspomniane wplywy i porownujgc je z rzeczywistymi zmianami na rachunku
walutowym MF, mozna sprawdzi¢ jakie kwoty zostaly wymienione na ztote i dlatego nie znajdujg
sig juz na rachunku Ministerstwa. W przesztosci szacunki te dobrze zgadzaty sig z oficjalnymi
(rocznymi) danymi publikowanymi przez MF.

m Wedtug naszych szacunkow (wykres 1) w okresie od pazdziemika 2022 roku do marca br.
resort finanséw najprawdopodobniej wymieniat na rynku znacznie wiecej $rodkéw niz to miato
miejsce w poprzednich miesigcach (Srednio 2-3x wiecej). W samym pierwszym kwartale
biezgcego roku w sumie wymienione mogto by¢ ponad 7 mid euro. Powyzsza suma uwzglednia
zaréwno wymiane na rynku, jak i w NBP. Niemniej wnioskujgc z zachowania rezerw walutowych
w pierwszych trzech miesigcach skala wymiany w NBP zapewne byfa niewielka, a wigkszo$¢
walut zostata wymieniona na rynku. Biorgc to wszystko pod uwage sgdzimy, ze w pierwszych
trzech miesigcach roku dziatalno$¢ Ministerstwa Finanséw mogta by¢ istotnym czynnikiem
stabilizujgcym ztotego.

= Wyrazne umocnienie zlotego rozpoczeto sie w kwietniu i najbardziej interesujgce bedzie to, w
jakim stopniu ruch ten byt wspierany przez operacje wymiany walut. Na razie taka ocena nie jest
w peini mozliwa, poniewaz niezbedne dane zostang opublikowane dopiero za dwa tygodnie.
Wiemy tylko, ze w kwietniu znacznie wzrosty rezerwy walutowe NBP, co sugerowatoby, ze
wymiana walut w pewnym stopniu nastgpita w banku centralnym. Niemniej jezeli kwiecien byt
miesigcem znacznego naplywu funduszy, nie wyklucza to mozliwosci operacji na rynku FX. Na
lepszg ocene bedzie trzeba poczekac do poczatku czerwca.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€/zt $/zt £/zt €/$ NBP 10L Bund 10L Treasuries
ITKwW 23 4,67 4,10 5,25 1,14 6,75 2,50 3,55
ITKW 24 4,70 4,02 5,24 1,17 6,00 2,00 -
Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 18.04.2023 r. Pozostate prognozy z 19.04.2023 r. Spis tresci Nr str.
— - - - Temat tygodnia 1
Wykres 1. W ostatnich miesigcach MF najprawdopodobniej pozostawalo aktywne na rynku walutowym. - Tydzien w wykresach 2
";': EUR Wymiana walut przez MF m(lsr:)(l:_OUR Wymiana walut przez MF (tacznie na rynku i w NBP) - Kalendarz publikadi 4
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Zrédto: Szacunki Citi Handlowy, dane MF.
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— Przyblizona skala wymiany walut
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Oczekujemy poglebienia si¢ spadkéw sprzedazy detalicznej w kwietniu
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Zrédio: Citi Handlowy, Bloomberg

® Wedtug naszych szacunkéw w kwietniu sprzedaz detaliczna
prawdopodobnie spadfa o 8,2% r/r, pogtebiajac tym samym swdj
spadek z marca (-7,3% rir).

= Kwietniowym danym o aktywnosci konsumentdw, podobnie jak
miesigc wczesniej, cigzy¢ bedzie wysoka baza poréwnawcza
zwigzana z ubiegtorocznym naptywem uchodzcow z Ukrainy i ich
wzmozonymi zakupami.

® Biorgc pod uwage silny nominalny wzrost ptac i prawdopodobny
spadek inflacji, spodziewamy sie, ze w nadchodzacych miesigcach
wzrost realnych dochoddw powinien sprzyjac poprawie wynikow
sprzedazy detalicznej.

Wykres 3. Zaskakujaco dobre dane o PKB w | kwartale roku
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Zrédito: Szacunki Citi Handlowy, Refinitiv

= PKB w Polsce w | kw. tego roku spado o 0,2% r/r, co bylo wynikiem
zdecydowanie lepszym niz nasze (-1.9%) oraz rynkowe oczekiwania
(konsensus: -0,8%). Poczatek roku okazat sie mniej pesymistyczny niz
wskazywatyby to dane miesieczne, zwtaszcza w przypadku sprzedazy
detalicznej, ktora sugerowata na spadek spozycia prywatnego w Q1.

= Polska uniknefa technicznej recesiji w | kw. gdyz w ujeciu
odsezonowanym wzrost wynidst 3,9% kw/kw wobec -2,3% w IV kw.
ubiegtego roku. Uwazamy, ze w pierwszy kwartat stanowit tegoroczny
dofek, gdyz oczekujemy poprawy popytu wraz ze wzrostem
wynagrodzen realnych wynikajgcych ze spadku dynamiki inflacji.
Mocne dane kwartalne rodzg ryzyka w gore dla naszej catorocznej
prognozy wzrostu PKB na poziomie 0,3%, ktdra mogtaby osiagnac
nawet 1%. Nie decydujemy sie jednak jeszcze na rewizje prognoz
oczekujac na publikacje zrodet wzrostu PKB (31 maja).

Wykres 4. Trzeci miesigc z rzedu z nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych
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Zrédio: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy

= W marcu nadwyzka na rachunku obrotéw biezgcych powigkszyta
sie do 1,64 mid € z 1,41 mid € w lutym (po rewizji z 2,59 mid €),
plasujgc sie jednak ponizej naszych szacunkow i oczekiwan

rynkowych.

= Import towardw zmniejszyt sie¢ w marcu o 3% r/r, przy jednoczesnym
wzroscie eksportu 0 15% r/r. Na poprawe salda obrotéw towarowych
caty czas korzystnie wptywa wygasanie negatywnych tendenciji terms-
of trade, spowodowanych spadkiem cen surowcéw. Dodatkowym
czynnikiem wspierajgcym jest wysoka dynamika eksportu napedzana
w gtdwnej mierze przez sprzedaz w branzy motoryzacyjne;.

= Pomimo niekorzystnej rewizji danych, skumulowany
dwunatomiesieczny deficyt na rachunku obrotéw biezgcych zawezit sie
w marcu do okoto 1,2% PKB w poréwnaniu z 2% PKB miesigc
wczesniej.
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Kalendarz ekonomiczny
Pu?)?itlj(:lcji Kraj Informacja Jednostka Okres Progirt\ioza K?ynnslf:“s’;s P?N‘:rztzzgla
23 maj WTOREK
9:30 DE PMI dla przemystu pkt Y, 443 45 44.5
9:30 DE PMI dla ustug pkt \Y 54.5 55.3 56
10:00 EUR PMI dla przemystu pkt Y, 46 459 458
10:00 EUR PMI dla ustug pkt \Y 54.5 55.3 56
10:00 PL Sprzedaz detaliczna % rir ]| -8.2 -8 1.3
10:00 PL Produkcja budowlana % rlr ]| 3.6 1.8 15
14:00 HU Decyzja MNB % v 13 13 13
15:45 USA PMI dla przemystu pkt \Y 50.3 50 50.2
15:45 USA PMI dla ustug pkt \Y 51.8 52.6 53.6
24 maj SRODA
10:00 DE Indeks Instytutu Ifo pkt \Y 93.3 93 93.6
14:00 PL Podaz pieniadza % rir 1\ - 6.5 6.5
25 maj CZWARTEK
10:00 PL Stopa bezrobocia % rlr 1\ - 5.3 5.4
% kw/kw
14:30 USA PKB ann 1Q - 1.1 2.6
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 235 249 242
26 maj PIATEK
14:30 USA Deflator PCE % m/m v 04 0.3 0.1
14:30 USA Dochod osobisty % m/m v 0.5 0.4 0.3
14:30 USA Konsumpcja osobista % m/m v 04 04 0
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan pkt \Y - 58 57.7
Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 3. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mid USD) 526 590 596 600 680 690 803 922
Nominalny PKB w walucie krajowej (mid PLN) 1983 2127 2288 2338 2624 3068 3366 3690
PKB per capita (USD) 13689 15348 15528 15689 17858 18107 21101 24262
Populacja (min) 384 384 384 383 38,1 38,1 38,1 38,0
Stopa bezrobocia (%) 6,6 58 52 63 54 52 56 56
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 51 59 44 20 68 49 03 41
Inwestycje (%, r/r) 16 126 6.2 23 2.1 45 03 35
Spozycie ogotem (%, r/r) 54 44 41 15 5,9 22 0.2 35
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 6.3 44 35 36 6.3 3.0 11 36
Eksport (%, r/r) 9,0 6,8 53 A1 12,5 45 29 75
Import (%, r/r) 99 75 32 24 16,1 55 0,3 6,8
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r'r) 2,1 11 34 2.4 8,6 16,6 8,2 56
Inflacja CPI (% $rednia) 20 16 23 34 51 143 122 6,7
Ptace nominalne (%, r/r) 59 71 6.5 47 88 13,0 10.3 8.0
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 35 74 47 46 53 12 25 50
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 150 1,50 1,50 0.10 175 6.75 6,75 525
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 172 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 6,77 5,26
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 330 281 207 125 371 6.88 605 590
USD/PLN (Koniec okresu) 347 3,76 3,79 3,77 4,04 438 4,06 3,95
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,61 3,84 3,89 3,86 445 4,19 4,00
EUR/PLN (Koniec okresu) 417 430 426 4,61 4,60 469 470 470
EUR/PLN (Srednia) 426 426 430 444 457 4,69 4,69 470
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 08 114 14 146 9,8 214 74 175
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0.2 19 02 24 A4 31 29 19
Saldo handlu zagranicznego 15 61 49 79 90 26.0 228 232
Eksport 2282 2540 2466 2513 3117 3379 3913 4350
Import 226,6 260,1 2515 2434 320,7 364,0 4141 458,2
Saldo ustug 204 25,9 26,9 26,2 31,7 378 434 485
Saldo dochodéw 21,1 226 -24.9 -22.8 -32,0 -31,1 354 393
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 15 02 07 69 18 37 56 39
Saldo pierwotne sektora finansoéw publicz. 0.1 192 07 56 07 20 37 15
Dtug publiczny (polska metodologia) 483 46,4 432 475 438 394 40,1 39,1
Zrédio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:

poland.research@citi.com

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikdéw Banku Handlowego w Warszawie S.A. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w
rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen, dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréw warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat
nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4
pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,informaciji
rekomendujgcej lub sugerujgcej strategig inwestycyjng”, ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Niniejszy materiat nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub , publikacji handlowej” w rozumieniu art. 36 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565
z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz pojg¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank
dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzgdzone z rzetelnos$cig, kompletno$cig oraz staranno$cig. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostepnych i wiarygodnych danych.
W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez mogg mie¢
charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu
ich publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego
tez moga nie odpowiadaé, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatéw Banku. Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego
zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze
zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wplyw na ceng rynkowg instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg 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 bedg ksztattowaty sig
w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢
gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opierajg sie na przyjeciu pewnych hipotez,
w szczegolnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, Ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga si¢ nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane
z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe mogg w sposéb istotny odbiegac od ich prezentowanych wartoéci. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki
maja charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, mogg wystepowac, 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 petni roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw
finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje zawarte w materiale mogg by¢ wykorzystywane wytacznie dla wtasnych potrzeb i nie mogg by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani
przekazywane osobom trzecim. Nie mogg by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykcji, w ktdrej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne z prawem. Bank zaswiadcza, ze
informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wiasne hipotezy oraz Ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich
informacji. Nadzér nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa,
zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego,
pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zakladowego wynosi 522 638 400 ztotych, kapitat zostat w petni optacony. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane
znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystuguja réwniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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