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Podaz obligacji nie przyciaga inwestorow zagranicznych

o W okresie od stycznia do maja 2024 roku warto$¢ nominalna do
odkupu obligacji hurtowych przez Skarb Parstwa wzrosta o ok 51,5 mld PLN. W
tym okresie prawie nie ulegt zmianie stan posiadania skarbowych papieréw

wartoséciowych (denominowanych w PLN) przez inwestoréw zagranicznych, Piotr Kalisz, CFA

gdyz nominalna wartos$¢ ich portfeli wzrosta o niecate 0,3 mld PLN (co oznacza +48-22-692-9633

spadek udziatu w ztotowym zadtuzeniu SP do 12,7% z 13,6% na koniec 2023 piotr.kalisz@citi.com

roku). Arkadiusz Trzciolek, CFA
o Odstyczniado maja biezacego roku emisja SPW wzrosta 0 5,9% wobec +48-22-657-7750

1,7% w analogicznym okresie ubiegtego roku. Duze emisje obligacji na razie nie arkadiusz.trzciolek@citi.com

przyciagaja inwestorow na rynek ztotowych obligacji krajowych, a nowe
obligacje sa wciaz gtéwnie przejmowane przez krajowych inwestoréw gtéwnie
przez banki (ktérych udziat po wykluczeniu NBP przekracza juz 50% dtugu w
SPW).

o« W rozbiciu geograficznym nie zauwazamy istotnych zmian w stanach
posiadania inwestoréw z poszczegdlnych krajéw. Wcigz najwieksza grupe
stanowig inwestorzy z Japonii (bez istotnych zmian od poczatku roku). O 1,8 mid
PLN zmniejszyty sie portfele nierezydentéw z Wielkiej Brytanii, z kolei o 1 mld
PLN wzrdst stan posiada obligacji przez amerykanskich inwestoréw.

o Nierezydenci  wcigz preferuja  zakupy polskich obligacji
denominowanych w walutach obcych (zakupy wyniosty blisko réwnowartos$é
34 mld PLN na tegorocznych emisjach), jednak plan podazy obligacji
Ministerstwa Finanséw na trzeci kwartat nie przewiduje nowych emisji
walutowych.

o W trzecim kwartale Ministerstwo Finanséw zaktada podaz na pieciu
regularnych przetargach w tacznej kwocie do 45 mld PLN, a dodatkowo
planowane sg trzy przetargi zamiany. Wedtug naszych szacunkéw na koniec
drugiego kwartatu zrealizowano ok. 77% tegorocznych potrzeb pozyczkowych,
a biorac pod uwage planowang podaz SPW tegoroczne finansowanie bytoby
zabezpieczone w ponad 90% na koniec wrzesnia. Kwartalny plan zaktada
tacznie 8 przetargdow wobec 9 sygnalizowanych w tym okresie w rocznym
harmonogramie. Wedtug nas oznacza to, ze MF zrezygnuje z jednej aukcji
wstepnie przewidywanej na sierpien.

Wykres 1. Udziat nierezydentéw na rynku skarbowych obligacji ztotowych
kontynuuje spadki w biezacym roku.
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Zrodto: Citi Handlowy, Ministerstwo Finansow
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Trend spadkowy w inflacji bazowej wyhamowat

« Inflacja wzrosta w czerwcu do 2,6%, wobec 2,5% w lipcu. Na

% SAAR Impetinflacii bazowej (3MMA) uwage zastuguje odbicie cen zywnosci, ktére po raz pierwszy od
16.0 dtuzszego czasu wazrosty silniej niz sugerowatyby wzorce
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] spodziewamy sie z tego tytutu efektdw drugiej rundy.
Zrodto: Citi Handlowy, dane NBPiGUS

Wykres 3. Inwestorzy licza na obnizke stép juz w tym roku, jednak naszym zdaniem bedzie trzeba na nie poczekac dtuzej

% Implikowana $ciezka stopy referencyjnej NBP « W srode poznamy decyzje RPP w sprawie stop procentowych.
6.50 Naszym zdaniem Rada pozostawi stope referencyjna bez zmian
6.00 [0 B (5,75%) i utrzyma swoja ostrozna retoryke.
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e Tym razem RPP zapozna sie z wynikiem zaktualizowanej
projekcji  makroekonomicznej, ktdéra zapewne pokaze
kontynuacje ozywienia gospodarczego oraz wzrost inflacji w
drugiej potowie roku powyzej 5%. Bedzie to wiec okazja dla
cztonkdw Rady aby z wieksza pewnoscig wnioskowac na temat
przysztych scenariuszy makroekonomicznych. Ta wieksza
pewnosc raczej nie spowoduje gotowosci do szybszych ciec stép
procentowych.
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« Spodziewamy sie, ze dyskusja na temat obnizek stép moze
rozpocza¢ sie w RPP dopiero na poczatku 2025 roku, a na

7 ierwsza obnizke bedzie trzeba poczekac nawet do potowy roku.
Zrédto: Citi Handlowy, GUS P a g be P potowy

Wykres 4. Inflacja w USA zwalnia

« W maju inflacja bazowa PCE (miara preferowana przez Fed)

Inflacjaw USA obnizyta sie do 0,1% m/m wobec 0,3% w kwietniu. W ujeciu rok-
8 do-roku wskaznik znajduje sie na poziomie 2,6% (vs. 2,8%
poprzednio) i powoli zmierza w strone 2% celu wyznaczonego

6 przez wtadze monetarne.
4 F \\’\A s Biorac pod uwage wypowiedzi cztonkéw Fed oraz retoryke
przedstawiong przez FOMC na ostatnim posiedzeniu, zmiana
2 ‘\,»/A\A_v, 7 poziomu stép procentowych jeszcze w lipcu jest mato
\/J prawdopodobna. Decydenci prawdopodobnie beda chcieli

0 1 1 1 1 1 1 1 1 1

poczekacd na dalsze potwierdzenie w danych, ze presja inflacyjna
ostabta nim zdecyduja sie na tagodzenie warunkéw
monetarnych. Zaktadamy, ze cykl obnizek stép procentowych w
USA rozpocznie sie we wrzesniu.
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Zrodto: Citi Handlowy, Refinitiv
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Pu?)cljiclj(:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Procgir:ioza K;r:‘ske:v‘s;s Pc;f;:f:ér:’:ia
14:00 DE Inflacja CPI - odczyt wstepny % r/r \ 2,1 2,3 2,4
15:45 USA EnMa{IiL/a przemystu - odczyt pkt Vi . 517 517
16:00 USA ISM dla przemystu pkt \ 491 49,2 48,7
11:00 EUR Inflacja HICP - odczyt wstepny % r/r Vi 2,4 2,5 2,6
16:00 USA JLC|;:LZ$§1 otwartych stanowisk pracy i v 8.015 . 8,059
PL Decyzja RPP % (il 5,75 5,75 5,75
9:55 DE PMI dla ustug - odczyt finalny pkt \ — 53,5 53,5
10:00 EUR PMI dla ustug - odczyt finalny pkt \ 52,6 52,6 52,6
14:30 USA Bilans handlowy mld USD \% -77,6 -72,2 -74,6
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 233 - 233
15:45 USA PMI dla ustug - odczyt finalny pkt Vi _— _— 55,1
16:00 USA Zamowienia fabryczne % m/m \Y - 0,3 0,7
16:00 USA ISM dla ustug pkt Vi 52,2 52,5 53,8
8:00 DE Zamowienia przemystowe % m/m \Y 0,3 1,0 -0,2
9:00 Ccz Sprzedaz detaliczna %r/fr \ - - 5,3
8:00 DE Produkcja przemystowa % m/m \ -0,3 0,3 -0,1
8:30 HU Produkcja przemystowa % r/r Vv 1,7 - -2.4
8:30 HU Sprzedaz detaliczna %rfr \% 3,8 — 3,2
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. 2 155 188 272
14:30 USA Stopa bezrobocia % \ 4,0 4,0 4,0
14:30 USA Ptaca godzinowa % m/m Vi 0,4 0,3 0,4

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024P  2025P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 590 596 600 682 690 809 903 990
Nominalny PKB (mld PLN) 2,127 | 2,288 | 2,338 | 2,631 | 3,067 | 3,396 | 3,634 | 3,932
PKB per capita (USD) 15,348 | 15,528 | 15,761 | 17,990 | 18,268 | 21,487 | 24,060 | 26,472
Populacja (mlIn) 38,4 38,4 38,1 37,9 37,8 37,6 37,5 37,4
Stopa bezrobocia (%) 5,8 5,2 6,8 5,8 5,2 5.1 4,9 5,0
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,9 4,4 -2,0 6,9 5,6 0,2 3,4 4,3
Inwestycje (%, r/r) 12,6 6,2 -2,3 1,2 2,7 13,1 -1,8 6,6
Spozycie ogdtem (%, r/r) 4,4 4,1 -1,5 5,8 4,3 -0,1 6,0 3,8
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 4,4 3,5 -3,6 6,2 5,4 -1,0 5,4 3,9
Eksport (%, r/r) 6,8 5,3 -1,1 12,3 7,4 3,4 1,9 5,6
Import (%, r/r) 7,5 3,2 -2,4 16,1 6,8 -2,0 2,2 57
Inflacja CPI (%, r/r) 11 3,4 2,4 8,6 16,6 6,2 5,4 3,3
Inflacja CPI (% $rednia) 1,6 2,3 3,4 51 14,3 1,5 4,0 4,5
Ptace nominalne (%, r/r) 71 6,5 4,7 8,8 13,0 11,9 10,5 6,2
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7,4 4.7 4,7 5,3 1,2 -0,3 4,0 7,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 5,75 5,75 475
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 5,88 5,88 4,76
Rentownosc obligacji 10-letnich 2,81 2,07 1,25 3,71 6,88 5,25 5,25 4,90
USD/PLN (Koniec okresu) 3,76 3,79 3,77 4,04 4,39 3,94 4,10 3,82
USD/PLN (Srednia) 3,61 3,84 3,89 3,86 4,45 4,20 4,03 3,97
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,30 4,26 4,61 4,60 4,69 4,35 4,31 4,37
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,30 4,44 4,57 4,69 4,54 4,31 4,35
Rachunek biezacy -13,4 -1,6 16,9 -10,1 -17,6 13,7 -4,0 -8,7
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -2,3 -0,3 2,8 -1,5 -2,6 1,7 -0,4 -0,9
Saldo handlu zagranicznego -6,1 -5,5 9,2 -10,4 -26,9 7,3 -5,7 -8,3
Eksport 254,0 | 276,1 287,6 | 368,4 | 357,0 | 390,7 | 406,0 | 443,77
Import 2601 | 281,6 | 278,4 | 378,8 | 383,9 | 383,5 411,7 | 452,0
Saldo ustug 25,9 30,2 29,9 37,5 40,4 46,4 46,6 491
Saldo dochodéw -22,6 -27,9 -26,0 -36,6 -28,7 -36,9 -41,4 -45,2
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -0,2 -0,7 -6,9 -1,8 -3,5 -51 -5,4 -41
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 1,2 0,6 -5,6 -0,7 -1,9 -3,2 -3,2 -1,4
Dtug publiczny (polska metodologia) 46,3 43,3 47,6 43,7 39,4 39,1 41,7 41,9

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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Biuro Gtéwnego Ekonomisty

Piotr Kalisz, CFA

Gtéwny Ekonomista na region Europy Srodkowo-Wschodniej
+48(22) 692-9633

piotr.kalisz@citi.com

Arkadiusz Trzciotek, CFA
Starszy Ekonomista

+48(22) 657-7750
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Citi Handlowy

Senatorska 16, 00-923 Warszawa, Polska

Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:
poland.research@citi.com

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 rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacej transakcji w
zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy zdnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi rowniez ,informacji
rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjna”, 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 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 pochodza i bazuja na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt
wszelkich staran by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscia, kompletnoscia oraz starannoscia. Materiat zostat przygotowany na
podstawie dostepnych i wiarygodnych danych. W zwiazku z przyjetymi zasadami sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim
zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez moga mie¢ charakter niepetny oraz
skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem
oceny Banku i wazne sa w dniu ich publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie
uwzgledniaja polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez moga nie odpowiadac, w
kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajacym z materiatéw Banku.

Materiaty Banku nie powinny stanowic jedynego zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialnos¢ za
wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze zawierac¢ transakcje odwrotne
(zabezpieczajace) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza miec¢ negatywny wptyw na cene
rynkowa instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakcji. Informacje
prezentowane odnoszace sie 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 sposéb. Wyniki inwestycyjne osiaggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem
materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowic¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdrzone w przysztosci.
Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opieraja sie na przyjeciu pewnych hipotez, w szczegdlnosci, co
do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwiagzku 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 wystepowad, 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 moga by¢ wykorzystywane wytacznie dla wtasnych potrzeb i nie moga by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane
osobom trzecim. Nie moga by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykcji, w ktérej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne
z prawem. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlaja jego wtasne hipotezy oraz ze nie otrzymat
zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich informacji. Nadzér 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 przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sagdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w
Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysokos¢ kapitatu
zaktadowego wynosi 522 638 400 ztotych, kapitat zostat w petni optacony.

Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowia zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup
Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystuguja rowniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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