Gospodarka i Rynki Finansowe
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Kto kupi te wszystkie obligacje?

m Ostatnie tygodnie przyniosty znaczng poprawe nastrojéw na rynku dtugu, a co za tym idzie
spadek dtugoterminowych rentownosci. Niemniej nawet w tej sytuacji sfinansowanie
przysziorocznych potrzeb pozyczkowych budzetu pozostaje wyzwaniem.

Piotr Kalisz, CFA
+48-22-692-9633
piotr.kalisz@citi.com
= Krajowy sektor bankowy posiada obecnie ok. 48% hurtowych obligacji skarbowych, a udziat ten

wzrést znacznie od konca 2015 roku, miedzy innymi w zwigzku z wprowadzeniem podatku Arkadiusz Trzciotek, CFA
bankowego. Potencjat do dalszego przyrostu portfeli obligacji skarbowych w aktywach bankéw +48-22-657-7750

bedzie uzalezniony od skali odbicia akcji kredytowej. Przy zalozeniu, ze depozyty w sektorze arkadiusz.trzciolek@citi.com
wzrosng 0 9% w 2024 roku (~170 mid PLN), a wzrost kredytdéw udzielanych rezydentom wyniesie

7% (~100 mid PLN), réznica w wysokosci ~70 mid PLN mogtaby zosta¢ przeznaczona na zakup Zuzanna Mroczka

obligacji skarbowych.

= Nierezydenci posiadajg obecnie zaledwie 15,5% rynkowego diugu skarbowego denominowane
w zZiotych, a od poczatku roku udziat ten zmniejszyt sie o ok. 3 pp. Popyt ze strony inwestoréw
zagranicznych bedzie naszym zdaniem kluczowy w finansowaniu przysziorocznego deficytu i o ile
zaktadamy, ze popyt z tej strony moze sie pojawic, to bedzie to stopniowy proces. Zakiadajac
powrét zaangazowania nierezydentdw do sredniej z minionych 5 lat (kiedy rozpoczat sie odptyw od
polskich aktywdw dtuznych), naptyw do obligacji skarbowych magiby wynies¢ ok. 25 mid PLN.

= Zaktadamy, ze jesli warunki oferty detalicznej nie ulegng istotnej zmianie, to przyrost diugu
skarbowego w posiadaniu gospodarstw domowych maégtby wyniesé ok. 18 mid PLN w skali roku.
Jednoczesnie zwigkszenie oszczednosci finansowych netto wsrdd inwestoréw indywidualnych
powinno réwniez wptywac na wzrost portfeli niebankowych instytucji finansowych w podobnej skali
jak w ciggu ostatnich 12 miesiecy — 0 16 mid PLN.

= W sumie powyzsze szacunki wskazujg, ze okoto 130 mid PLN z 225 mid PLN potrzeb
pozyczkowych netto moze zosta¢ sfinansowane na krajowym rynku bez nadmiemej presji na
wzrost rentownosci obligacji skarbowych. Jednoczesnie budzet przewiduje zdecydowany wzrost
finansowania zagranicznego (obligacje FX: 37,8 mid PLN, pozyczki z KPO 28,6 mid PLN). Dodajac
finansowanie zagraniczne do naszych szacunkéw popytu na rynku krajowym, Juka finansowania”
wynositaby wcigz ~30 mid PLN. Biorgc to pod uwage sgdzimy, ze pokrycie petnych potrzeb moze
wymagac wiekszego niz dotychczas zaplanowano finansowania w walutach obcych. Tym bardziej,
ze biorgc pod uwage warunki rynkowe oraz retoryke NBP zaktadamy, Zze skup obligacji na rynku
wtérnym przez bank centralny nie jest mozliwg (ani tez uzasadniong) opcja.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€/zt $/zt £/zt €/ NBP 10L Bund 10L Treasuries
IV KW 23 4,52 4,35 5,26 1,04 575 2,25 4,50
IV KW 24 4,58 4,24 5,20 1,08 525 1,75 4,30
Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie, Spis tresci Nr str.
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX i NBP z dnia 10.11.2023 r. Pozostate prognozy z 20.10.2023 r. - Temat tygodnia

Wykres 1. Przy niewystarczajacym popycie na obligacje skarbowe denominowane w ztotym, zwiekszeniu moze - Tydzien w wykresach

ulec finansowanie z wykorzystaniem walut obcych. - Kalendarz publikadj )
mid PLN Zrédta fi ia potrzeb pozy ych netto % Udziat dlugu w walutach obcych w calym dtugu SP - Tabela z prognozami
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Zrodfo: Ministerstwo Finanséw, szacunki Citi Handlowy.
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. PKB bez zaskoczenia

= PKB w lIl kwartale 2023 r. wzrdst zgodnie z oczekiwaniami 0 0,4% r/r.
GUS dokonat réwniez rewizji danych w ujeciu kwartalnym za 2022 oraz
2023 rok, co prawdopodobnie byto zwigzane z aktualizacjg procedury
odsezonowujacej, a nie z rzeczywistg korektg danych. Z tego wzgledu
wspomniane rewizje nie majg — w naszej ocenie - wptywu na ocene
sytuacji gospodarcze;.

® W najblizszej przysziosci mozemy spodziewaé sie dalszego
ozywienia. Dane miesieczne o sprzedazy detalicznej oraz produkgcji
sugerujg poprawe aktywnosci. Ryzykiem wcigz pozostaje stabszy
wzrost w strefie euro, ale wyglada na to, ze obecnie jest on
rownowazony przez poprawe krajowej konsumpcji. Szacujemy, ze w
2023 r. gospodarka wzrosnie o 0,1-0,5% (w zaleznosci od wyniku
ostatniego kwartatu), a w przysztym roku o ponad 3%.
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Zrédio: GUS, Haver, Citi Handlowy
Wykres 3. Nareszcie doczekamy sie wzrostéw?
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Zrédio: Haver, Citi Handlowy

= Szacujemy, ze w pazdziemiku produkcja przemystowa wzrosta o
2,3% rlr. Wolumen nowych zaméwien w polskich firmach wcigz
pozostaje niski, ale sygnaly plyngce z otoczenia zewnetrznego
napawajg optymizmem (m.in. lepsze dane z Chin czy poprawa indeksu
ZEW). Liczymy réwniez, ze produkcja budowlano-montazowa wzrosta o
12,2% r/r, co jest efektem dalszego wzrostu wykorzystania funduszy
unijnych.

= Wedtug naszych prognoz ptace nominalne wzrosty w pazdziemiku o
12% r/r, a dwucyfrowe tempo wzrostu utrzyma sie zapewne do konca
2023 roku. Z kolei pface realne zanotowaty znaczacy wzrost na poziomie
5,1% r/r. Tak wyrazna poprawa realnych wynagrodzen powinna mie¢
wplyw wplyw na wydatki konsumentéw - szacujemy, ze wzrost
sprzedazy detalicznej w koncu okazat sie dodatni i wyniost w
pazdziemiku 1,1% r/r.

Wykres 4. Podwyzki nie bedzie
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Zrédio: Reuters, Citi Handlowy

® Inflacja CPl w pazdziemiku w Stanach Zjednoczonych nie zmienita
sie (0% m/m), do czego przyczynita sie w gléwnej mierze, nizsza niz
zaktadano, inflacja bazowa (0,2% m/m vs oczekiwane 0,3% m/m).
tagodniejsze dane dotyczace inflacji z duzg pewnoscig sprawig, ze
przedstawiciele Fed bedg mniej skionni do dalszych podwyzek stép
procentowych. Tak niski odczyt inflacji bazowej sprawia, ze podwyzka
stép w grudniu wydaje sie by¢ wysoce nieprawdopodobna, oraz
zmniejsza prawdopodobienstwo kolejnych podwyzek w tym cyklu.

m Kazdy tagodniejszy odczyt inflacjj bazowej zwigksza
prawdopodobienstwo prawdziwego ,miekkiego lgdowania”. Jednakze
nizszy od oczekiwan odczyt nie zmienia znaczgco czynnikéw makro,
ktére wskazuja, ze inflacja pozostanie podwyzszona na dituzej i bedzie
cechowac sie duzg zmiennoscia.
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Kalendarz ekonomiczny
Pu?)?i(li(:.cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progirt\ioza K?ynnslf:vi;ls P(\:\erztigg'a
21 lis WTOREK
10:00 PL Zatrudnienie % rir X 01 0.0 0.0
10:00 PL Produkcja przemystowa % rlr X 23 1.6 =31
10:00 PL Inflacja PPI % rir X - -3.5 -2.8
10:00 PL Ptace % rir X 12.0 11.8 10.3
14:00 HU Decyzja MNB % Xl 11.50 - 12.25
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtdrnym min X 3.86 3.90 3.96
22 lis SRODA
10:00 PL Sprzedaz detaliczna % rir X 11 1.6 -0.3
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa % rlr X 12.2 10.5 11.5
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate % m/m X 45 -3.2 4.6
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 229 226 231
16:00 EUR Zaufanie konsumentéw - odczyt wstepny pkt Xl -17.5 -17.6 -17.9
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan - finalny pkt Xl - 60.4 60.4
23 lis CZWARTEK
9:30 DE PMI dla przemystu (wstepny) pkt Xl 42.0 411 40.8
9:30 DE PMI dla ustug (wstepny) pkt Xl 47.5 48.3 48.2
10:00 EUR PMI dla przemystu (wstepny) pkt Xl 44.0 43.3 431
10:00 EUR PMI dla ustug (wstepny) pkt Xl 47.0 47.0 47.8
14:00 PL Podaz pienigdza M3 % rir X - 8.6 8.3
24 lis PIATEK
8:00 DE PKB - finalny odczyt % kw/kw sa 3Q -0.1 -0.1 -0.1
10:00 DE Indeks nastrojow biznesowych Ifo pkt Xl 87.5 87.4 86.9
10:00 PL Stopa bezrobocia % X 5.0 5.0 5.0
15:45 USA PMI dla przemystu (wstepny) pkt Xl 49.8 49.9 50.0
15:45 USA PMI dla ustug (wstepny) pkt Xl 49.9 50.2 50.6

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) 526 590 596 600 682 692 793 832
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.983 2127 2.288 2.338 2.631 3.078 3.361 3.650
PKB per capita (USD) 13.689 15.348 15.528 15.689 17.908 18.170 20.836 21.887
Populacja (min) 38.4 38.4 38.4 38.3 38.1 38.1 38.1 38.0
Stopa bezrobocia (%) 6.6 5.8 5.2 6.3 5.4 5.2 5.6 5.6
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5.1 59 4.4 -2.0 6.9 5.1 0.3 3.5
Inwestycje (%, r/r) 1.6 12.6 6.2 -2.3 1.2 5.0 7.9 1.0
Konsumpcja (%, r/r) 5.4 4.4 4.1 -1.5 5.8 2.0 11 4.2
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 6.3 4.4 3.5 -3.6 6.2 3.3 -0.2 5.1
Eksport (%, r/r) 9.0 6.8 5.3 -1.1 12.3 6.2 -1.9 3.7
Import (%, r/r) 9.9 7.5 3.2 24 16.1 6.2 6.3 5.3
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 2.1 1.1 34 24 8.6 16.6 6.7 6.1
Inflacja CPI (% $rednia) 2.0 1.6 23 34 5.1 14.3 11.5 6.2
Ptace nominalne (%, rir) 5.9 71 6.5 4.7 8.8 13.0 1.9 10.5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 35 7.4 47 4.7 53 1.2 25 5.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1.50 1.50 1.50 0.10 1.75 6.75 5.75 5.25
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1.72 1.72 1.71 0.21 2.51 7.02 5.84 5.26
Rentowno$¢ obligaciji 10-letniej (%, koniec okresu) 3.30 2.81 2.07 1.25 3.7 6.88 5.65 5.40
USD/PLN (Koniec okresu) 3.47 3.76 3.79 3.77 4.04 4.38 433 4.22
USD/PLN (Srednia) 3.77 3.61 3.84 3.89 3.86 4.45 4.24 4.39
EUR/PLN (Koniec okresu) 417 4.30 4.26 4.61 4.60 4.69 4.52 4.58
EUR/PLN (Srednia) 4.26 4.26 4.30 4.44 4.57 4.69 4.56 4.57
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 0.8 114 -14 14.6 9.8 -20.6 10.0 2.4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0.2 -1.9 -0.2 24 -1.4 -3.0 1.3 0.3
Saldo handlu zagranicznego 1.5 -6.1 -4.9 7.9 -9.0 -25.6 6.5 1.6
Eksport 228.2 254.0 246.6 251.3 3117 337.6 357.2 376.3
Import 226.6 260.1 251.5 2434 320.7 363.2 350.6 374.7
Saldo ustug 204 25.9 26.9 26.2 317 385 417 44 4
Saldo dochodéw pierwotnych =211 -22.6 -24.9 -22.8 -32.0 -31.3 -36.3 4141
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo sektora rzadowego i samorzadowego -1.5 -0.2 -0.7 -6.9 -1.8 -3.7 5.8 -5.1
Saldo pierwotne sektora 0.1 1.2 0.6 -5.6 -0.7 =21 -3.9 -2.7
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48.5 46.3 433 47.6 437 39.3 413 421
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 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. Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,informaciji
rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie 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 wymogdw 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 starannos$cig. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostgpnych i wiarygodnych danych.
W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzgdzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez mogg mie¢
charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu
ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego
tez moga nie odpowiada¢, w kontek$cie 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 odnoszace si¢ do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z
inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarangiji, 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 przesztosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg 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 prezentacji kursy i wskazniki
maja charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystepowac, 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 instrumentéw
finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje zawarte w materiale moga by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wiasnych potrzeb i nie moga byé kopiowane w jakiejkolwiek formie ani
przekazywane osobom trzecim. Nie mogg by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykcji, w ktérej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne z prawem. Bank za$wiadcza, ze
informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne hipotezy oraz ze nie otrzymat Zzadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich
informacji. Nadzoér nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa,
zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego,
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 spétkom zaleznym przystugujg réwniez prawa do niektorych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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