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Czy nierezydenci odzyskaja zainteresowanie obligacjami w CEE?

= W ubieglym miesigcu pisalismy o spadku zaangazowania nierezydentow na rynku polskich
obligacji skarbowych. Inwestorzy postrzegajg Polske jako panstwo z grupy krajéw Europy
Srodkowo-Wschodniej (CEE) i poréwnujg do Czech oraz Wegier. Dlatego postanowilismy
przeanalizowaé poziom inwestycji nierezydentéw w krajach z grupy CEE.
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= W ostatnich latach obserwowalismy spadek relacji portfeli nierezydentow do wyemitowanego Arkadiusz Trzciotek, CFA
prze kraje CEE dlugu w walucie krajowej. Udziat ten spadt z powyzej 30% w 2017 roku do niecatych +48-22-657-7750
18% pod koniec 2021 roku. Obecnie w wyniku zakupdw obligacji denominowanych w ziotym, arkadiusz.trzciolek@citi.com

koronie i forincie wskaznik odbit w okolice 20%. Jednoczesnie rosta warto$¢ pozostajacych do
wykupu obligacji skarbowych (réwnowartos¢ 415 mid EUR). Skala emisji dlugu zwigkszyta sie w Zuzanna Mroczka
ostatnich latach jako odpowiedz na szok wywotany wybuchem pandemii COVID-19.

= Pomimo podobnych czynnikéw wptywajgcych na lokalne rynki diuzne w ostatnich miesigcach,
czyli silny wzrost inflacji i wynikajace z niego podwyzki stop procentowych, reakcja nierezydentow
w poszczegolnych krajach nie byta identyczna. Nierezydenci sukcesywnie redukujg (relatywnie)
zaangazowanie w rzgdowe papiery skarbowe denominowane w ziotym, ktore wynosi obecnie
niecate 15%. W przypadku Czech réwniez doszto do spadku udziatu inwestoréw zagranicznych z
powyzej 50% szesc¢ lat temu w poblize 30% w potowie 2023 roku. Na Wegrzech zmiany relaciji
diugu nierezydentéw do emisji w forincie byly w ostatnich latach mniejsze, a od potowy 2022
zauwazalne jest systematyczne odbicie.

= Analize uzupetniamy o emisje obligacji w walutach obcych. Wiadze w krajach CEE przez lata
prowadzity polityke oddiuzenia w walutach obcych. W Czechach doprowadzito to do sytuaciji, w
ktérej papiery w tzw. ,twardej walucie” stanowig znikoma czes¢ obligacji rzadowych (0,2%). Polska
w drugiej polowie zdecydowanie zwiekszyla sprzedaz papieréow denominowanych walutach
obcych, ktdre giéwnie obejmowane sg przez nierezydentow, ktérzy prawdopodobnie w ten sposéb
realizujg popyt na polski dtug. Réwniez w przypadku Wegier rosnie udziat diugu w walutach obcych
(ponad 20% sprzedanych obligacii), a obejmowane sg one gtéwnie przez nierezydentow.

m Zblizajgce sie obnizki gtdwnych stép procentowych w CEE bedg wptywaty na popyt na obligacje
ze strony nierezydentéw. Jednak réwnie wazne bedg oczekiwania wobec polityki fiskalnej, ktora
wcigz pozostaje ekspansywna, co zwieksza skale emisji obligacji skarbowych.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€/zt $/zt £/zt €/$ NBP 10L Bund 10L Treasuries
1l KW 23 4,50 3,98 5,17 1,13 6,75 2,45 3,85
1l KW 24 4,52 3,86 5,14 1,17 5,50 2,00 3,65

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 13.07.2023 r. Pozostafe prognozy z 19.07.2023 r.

Wykres 1. Udziat nierezydentéw w obligacjach skarbowych krajéw CEE jest niski, jednak w ujeciu nominalnym Spis tresci Nr str.
zakupy papieréw w walutach krajowych i obcych zauwazalnie sie zwigkszyly. - Temat tygodnia 1
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60% 100 - Kalendarz publikacji 3
- Tabela z prognozami 4

50% %
80

40%
70
30%

60

N 50
SN e TN

10% T T T T T 40 T T T T T
sty-15 lip-16 sty-18 lip-19 sty-21 lip-22 sty-15 lip-16 sty-18 lip-19 sty-21 lip-22
Polska Czechy Wegry Waluta krajowa Waluty obce
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Dalsze spadki inflacji w CEE

% rlr Inflacja CPI
30,0
240
180
120 |
6,0
N
0’0 1 1 1 1 1
lip 18 lip 19 lip 20 lip 21 lip 22 lip 23
— Polska Czechy Wegry
Zrédio: Haver, Szacunki Citi Handlowy

= W ubiegtym tygodniu poznali$my dane dotyczace inflacji za lipiec dla
Wegier oraz Czech. W Czechach inflacja okazata sie by¢ zgodna z
konsensusem i obnizyta sie do poziomu 8,8% r/r, czyli ponizej odczytu z
czerwca na poziomie 9,7% za co jest odpowiedzialny silny efekt bazy.

m W przypadku Wegier inflacja spadta z 20,1% r/ir do 17,6% r/r.
Oczekujemy, ze trend spadkowy bedzie utrzymywat sie do korca roku.
Perspektywa dalszego spadku inflacji powinna pozwoli¢ NBH na dalsze
tagodzenie polityki pienieznej w nadchodzacych miesigcach.

= Ostateczne lipcowe dane potwierdzity obnizenie sie inflacji w Polsce
do 10,8 % r/r. Z punktu widzenia polityki pienieznej kluczowe pozostaje
przekroczenie poziomu 10%.

Wykres 3. Wzrost popytu na kredyty mieszkaniowe
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M Realizacja B Przewidywania

NBP, BIK, szacunki Citi Handlowy

= Wedlug wynikow ankiety NBP przeprowadzonej wsrod
przewodniczgcych komitetow kredytow, banki w Il kwartale 2023 r.
odnotowaty wzrost popytu na kredyty mieszkaniowe, do czego
przyczynity sie¢ miedzy innymi prognozy odno$nie sytuacji na rynku
mieszkaniowym, ztagodzenie kryteriow udzielania kredytow w | kwartale
oraz poprawa sytuacji ubiegajgcych sie o kredyt gospodarstw
domowych. Jednocze$nie NBP w raporcie podkresla, Zze banki
spodziewajg sie dalszego utrzymania wzrostowego trendu popytu na
kredyty mieszkaniowe w IIl kwartale.

= Oczekiwania te potwierdza BIK, ktory poinformowat, ze w lipcu
wartos$¢ zapytan o kredyty mieszkaniowe wzrosta o 273,1% wzgledem
lipca zesztego roku. Za wzrost popytu odpowiada zaréwno trzykrotny
wzrost liczby osdb wnioskujgcych (efekt programu ,,Bezpieczny Kredyt 2
proc.”) jak i wzrost zdolnosci kredytowej (wzrost wynagrodzen, spadek
rynkowych stép procentowych oraz dziatania regulacyjne).

Wykres 4. Szansa na brak podwyzki stéop procentowych przez Fed we wrzesniu
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Zrodio: Haver, szacunki Citi Handlowy

= |nflacja CPI w Stanach Zjednoczonych w lipcu okazata sie by¢ nieco
nizsza niz oczekiwania rynkowe i wyniosta 3,2% r/r (wobec konsensusu
3,3% oraz odczytu 3,0% za czerwiec), co bylo jej pierwszym od
dwunastu miesigcy wzrostem. W ujeciu miesiecznym odczyt pokryt sie
z oczekiwaniami na poziomie 0,2% m/m. Nieco nizsze niz
oczekiwalismy okazaly sie ceny energii. Inflacja bazowa réwniez wzrosta
0 0,2% m/m, czyli 4,7% ir.

® Odczyt inflacji z lipca moze spowodowaé, ze Fed wstrzyma sie z
podwyzkg stdp procentowych we wrzesniu. Od danych sierpniowych,
ktére poznamy tydzien przed posiedzeniem, zaleze¢ bedzie czy
prognoza inflacji bedzie wystarczajgco niska, zeby zasygnalizowac brak
podwyzek we wrzesniu. Wcigz oczekujemy, ze Fed podniesie stopy o
25 pb w listopadzie. Rynkowe wyceny sg obecnie bardziej umiarkowane
wobec dziatan Fed, gdyz notowania instrumentéw wskazujg na okoto
30% prawdopodobienstwo podwyzki stép w listopadzie.
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Kalendarz ekonomiczny
Pu?)?i(li(:.cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progirt\ioza K?ynnslf:vi;ls P?N‘:rztzzgla

14 sie PONIEDZIALEK

14:00 PL Rachunek biezacy mid EUR Vi 2,173 1,769 1,392
15 sie WTOREK

4:.00 CN Produkcja przemystowa % rir Vil 52 43 44
4:00 CN Sprzedaz detaliczna % rir VI 43 40 31
8:30 HU Produkcja przemystowa - finalny odczyt % rlr Vi - - -3,8
11:00 DE Indeks instytutu ZEW pkt VIl -18,0 -12,0 -14,7
14:30 USA Sprzedaz detaliczna % m/m Vil 0,4 0,4 0,2
16 sie SRODA

8:30 HU PKB - wstepny odczyt % rir 2Q -1,0 - -0,9
9:00 Cz Inflacja PPI % rlr Vil - 15 19
10:00 PL PKB - wstepny odczyt % rlr 2Q -1,0 -0,3 -0,3
11:00 EUR PKB - wstepny odczyt % kw/kw 2Q - 0,6 0,6
11:00 EUR Produkcja przemystowa % m/m Vi 0,2 -0,6 0,2
14:00 PL Inflacja bazowa % rir Vil 10,9 10,7 11,1
14:30 USA Rozpoczete budowy domow min Vil 1,491 1,440 1,434
14:30 USA Pozwolenia na budowe doméw min Vil 1,527 1,460 1,441
15:15 USA Produkcja przemystowa % m/m Vil 0,6 0,3 -0,5
17 sie CZWARTEK

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 240 . 248
14:30 USA  Indeks Philly Fed pkt VIl - -10,0 13,5
18 sie PIATEK

11:00 EUR  Inflacja HICP - finalny odczyt % rir VI 53 53 55

Zrédho: 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 (mld USD) 526 590 596 600 682 692 819 947
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,983 2,127 2,288 2,338 2,631 3,078 3,392 3,668
PKB per capita (USD) 13,689 15,348 15,528 15,689 17,908 18,170 21,526 24,910
Populacja (min) 38,4 38,4 38,4 38,3 38,1 38,1 38,1 38,0
Stopa bezrobocia (%) 6,6 5,8 52 6,3 54 5,2 5,6 5,6
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 51 59 4,4 -2,0 6,9 51 0,9 3,0
Inwestycje (%, r/r) 1,6 12,6 6,2 -2,3 1,2 5,0 4,4 0,2
Konsumpcja (%, r/r) 54 4,4 41 -1,5 58 2,0 -0,5 3,7
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 6,3 4,4 3,5 -3,6 6,2 3,3 1,1 4,5
Eksport (%, r/r) 9,0 6,8 53 -1,1 12,3 6,2 1,9 54
Import (%, r/r) 9,9 7,5 3,2 2,4 16,1 6,2 2,7 6,8
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 2,1 11 3,4 2,4 8,6 16,6 7,2 58
Inflacja CPI (% $rednia) 2,0 1,6 2,3 34 5,1 14,3 11,9 5,9
Ptace nominalne (%, rir) 5,9 71 6,5 47 8,8 13,0 12,4 9,5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 35 74 4,7 47 53 1,2 2,5 5,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 6,25 5,25
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 6,44 5,26
Rentowno$¢ obligaciji 10-letniej (%, koniec okresu) 3,30 2,81 2,07 1,25 3,71 6,88 5,50 5,30
USD/PLN (Koniec okresu) 3,47 3,76 3,79 3,77 4,04 4,38 3,93 3,85
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,61 3,84 3,89 3,86 4,45 4,14 3,87
EUR/PLN (Koniec okresu) 417 4,30 4,26 4,61 4,60 4,69 4,50 4,56
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,26 4,30 4,44 4,57 4,69 4,56 4,52
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 0,8 -11,4 14 14,6 -9,8 -20,6 -8,0 -17,9
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,2 -1,9 -0,2 2,4 -1,4 -3,0 -1,0 -1,9
Saldo handlu zagranicznego 1,5 -6,1 -4,9 7,9 -9,0 -25,6 -16,8 27,1
Eksport 228,2 254,0 246,6 251,3 3117 337,6 388,2 430,1
Import 226,6 260,1 251,5 2434 320,7 363,2 404,9 457,2
Saldo ustug 20,4 25,9 26,9 26,2 31,7 38,5 46,9 52,7
Saldo dochodéw pierwotnych =211 -22,6 -24.9 -22,8 -32,0 -31,3 -35,3 -39,5
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo sektora rzadowego i samorzadowego -1,5 -0,2 -0,7 -6,9 -1,8 -3,7 -5,6 -4,8
Saldo pierwotne sektora 0,1 1,2 0,6 -5,6 -0,7 -2,3 -3,7 -2,4
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,5 46,3 43,3 47,6 43,7 39,3 40,3 41,6
Zrodlo: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikéw 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$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat
nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4
pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktdw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,informacji
rekomendujgcej lub sugerujacej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Niniejszy materiat nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowe]” w rozumieniu art. 36 Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565
z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank
dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelno$cia, kompletno$cig oraz starannos$cia. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostgpnych i wiarygodnych danych.
W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzgdzania 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 mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego
tez moga nie odpowiada¢, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatéw Banku. Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego
zrodta 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 cene rynkowg instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszgce sie do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z
inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarangji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sie¢
w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przesziosci 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 sig¢ na przyjeciu pewnych hipotez,
w szczegolnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sie nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane
z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposéb istotny odbiegac¢ od ich prezentowanych wartosci. Zamieszczone w prezentaciji kursy i wskazniki
maja charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystepowad, jako emitent lub tworca dla tozsamych bgdz 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 instrumentow
finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje zawarte w materiale mogg by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wtasnych potrzeb i nie mogg by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani
przekazywane osobom trzecim. Nie mogg by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykciji, w ktérej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne z prawem. Bank zaswiadcza, ze
informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne 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 przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego,
pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zaktadowego 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 spotkom zaleznym przystugujg rowniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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