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MF wymienia waluty, ale nie na rynku

o Czerwiec byt kolejnym miesiacem w ktérym stan na rachunku
walutowym Ministerstwa Finanséw wyraznie sie skurczyt. W ciggu ostatnich
dwdch miesiecy spadek ten wynidst tgcznie prawie 5,2 mid euro, co w ujeciu

historycznym jest pokazna zmiana. Poniewaz w tym samym czasie nie byty Piotr Kalisz, CFA
zaplanowane istotne ptatnosci walutowe, spadek depozytéw wskazuje na to, ze +48-22-692-9633
MF dokonywato zamiany walut na ztote. Czes$¢ uczestnikdéw rynku wskazywata piotr.kalisz@citi.com
na te transakcje MF jako jeden z czynnikéw, ktéry mégt odpowiadaé za . .
umocnienie ztotego. Naszym zdaniem taka interpretacja jest jednak btedna. Arkadiusz Trzciolek, CFA
+48-22-657-7750

o Codozasady MF moze wymieniac waluty albo bezposrednio na rynku, arkadiusz.trzciolek@citi.com
albo w banku centralnym. Tylko w tym pierwszym przypadku operacje walutowe
maja wptyw na kurs ztotego, prowadzac do jego umocnienia. Wedtug naszych Aleksandra Siuzdak
szacunkéw Ministerstwo rzeczywiscie dokonywato zamiany walut, jednak aleksandra.siuzdak@citi.com

najprawdopodobniej nie przeprowadzato tych transakcji na rynku walutowym.
Co prawda MF i NBP nie publikuja na biezaco danych o przeprowadzanych
operacjach, ale mozna je oszacowac na podstawie danych o ptynnosci sektora
bankowego oraz informacji o wptywach i ptatnosciach walutowych budzetu.

o Model wykorzystujacy powyzsze dane (Wykres 1) sugeruje, ze w ciggu
ostatnich dwdéch miesiecy NBP skupit od MF (lub innych instytucji rzadowych)
okoto 5 mld euro, co w sumie odpowiada mniej wiecej tacznej kwocie
wymienianej przez Ministerstwo. Przez ostatnie lata szacunki te dobrze
pokrywaty sie z rzeczywistymi operacjami NBP (o tych ostatnich bank informuje
jednak z duzym opdznieniem). Mozna wiec przypuszczaé, ze model dobrze
pokazuje zachodzace zmiany. Skoro przewalutowanie nastapito gtéwnie w
banku centralnym, nie mogto ono miec istotnego wptywu na notowania ztotego.

o Sposdb dokonywania wymiany walutowej wskazuje, ze Ministerstwu
Finanséow nie zalezy na umacnianiu ztotego. Réwniez ubiegtotygodniowe
komentarze szefa resortu sugeruja, ze MF uwaza silnego ztotego za zagrozenie
dla eksporteréw. Te obawy wydaja sie uzasadnione chocby tym, ze w ciggu
ostatnich 2-3 lat ztoty odnotowat znaczne umocnienie w ujeciu realnym (tj. po
uwzglednieniu wzrostu kosztéw pracy), ktore stawia PLN w $cistej czotéwce
walut rynkéw wschodzacych. Nawet jezeli dotad aprecjacja nie doprowadzita do
spadku udziatu polskiego eksportu w swiatowym rynku, skala zmian byta na tyle
duza, ze trudno przej$¢ nad nig do porzadku dziennego. Biorac to wszystko pod
uwage spodziewamy sie, ze MF wciaz bedzie starac sie przewalutowac fundusze
unijne poza rynkiem. Mozna rowniez oczekiwac, ze w przypadku powrotu presji
aprecjacyjnej przedstawiciele rzadu moga nasili¢ interwencje werbalne.

Wykres 1. Ministerstwo Finanséw wymienia waluty na ztote, ale dokonuje tego
gtéwnie w banku centralnym, a nie na rynku.
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Zrodto: Szacunki Citi Handlowy, dane MF, NBP.
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Wzrost wynagrodzen i presja ptacowa stabna

o W czerwcu ptace w sektorze przedsiebiorstw wzrosty 0 11% r/r,

%r/r,12mma Rynek pracyw Polsce %fim,4QMA wobec 11,4% w maju. Co istotniejsze, miesieczne wzrosty
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10 spodziewamy sie, ze wzrost wynagrodzen bedzie stopniowo
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o Jezeli chodzi o ptace realne (a wiec skorygowane o inflacje),
ich wzrost w czerwcu osiggnat poziom 8,2% r/r. Oczekujemy, ze
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Zrodto: Citi Handlowy, GUS, NBP

tagodniejszy niz w maju i jak dotad nie zaobserwowali$my
sygnatow wskazujgcych na istotny wzrost stopy bezrobocia.

Wykres 3. Produkcja przemystowa nieco przyspieszyta

« Whbrew oczekiwaniom (Citi: -1,7% r/r; konsensus: -1,3%),

SA, % bilans Sektorprzemystowy %r1/r,SA  produkcja przemystowa w czerwcu wzrosta o 0,3% r/r z -1,6%
-20 . . . 20 miesigc wczesniej. Poprawa nie wynika z efektow
1 5 kalendarzowych (czerwiec w biezacym roku miat miej dni
30 ¢ i 110 roboczych niz w ubiegtym roku), o czym $wiadczy chocéby fakt, ze
4 i
Vo 5 po odsezonowaniu produkcja wzrosta 0 1,3% m/m.
-40 IV g 0
VY s :

o W catym Il kw. produkcja sprzedana przemystu wzrosta o

-50 {1 -10 . . .
| e 2,2% r/r, co oznacza poprawe w relacji do 0,2% osiggnietego w |
60 1 20 kw. Dotychczas publikowane dane wskazuja, ze wzrost
1 .95 gospodarczy prawdopodobnie przyspieszyt z 2% r/r w | kw, a
70 .30 hasza prognoza na poziomie 3,1% nie wydaje sie zanadto
sty-15 lip-17 sty-20 lip-22 optymistyczna. Czynnikiem, ktéry nieco studzi nasz optymizm
Zamowienia eksportowe Produkcja przemystowa (RHS) wobec dalszej poprawy w polskim sektorze przemystowym jest

Zrodto: Citi Handlowy, Bloomberg

niski popyt z zagranicy widoczny w poziomie zamodwien
eksportowych.

Wykres 4. Kolejna obnizka prawdopodobnie we wrzesniu
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o Zgodnie z oczekiwaniami, po czerwcowe] obnizce stép
procentowych Europejski Bank Centralny w lipcu juz nie
zdecydowat sie na kolejny ruch w polityce pienieznej. Stopa
depozytowa pozostata na poziomie 3,75%.

o Przekaz ptynace z komunikatu EBC oraz konferencji prasowej
odczytujemy jako neutralny. O ile EBC wciaz wyraza obawy o
Jlepkos¢” inflacji, to takie wnioski bazujg przede wszystkim na
wzrostach cen z przesztosci. Z kolei czynniki wybiegajace w
przysztosé, oparte na sytuacji na rynku pracy wskazuja na
zmniejszajaca sie presje ptacowa. Ponadto niepodnoszone na
razie przez EBC kwestie zwiagzane ze staboscia europejskiego
przemystu, czy zamieszaniem politycznym we Francji moga
naszym zdaniem tworzy¢ przestrzen do przysztych cie¢ stép.
Biorac to pod uwage, oczekujemy, ze we wrzesniu EBC obnizy
stopy procentowe o 25 pb.
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Go'dz. .. Kraj Informacja Jednostka Okres Prog'nf)za Konsensus Poprzed’n’la
Publikacji Citi rynkowy wartosc¢
22 lip PONIEDZIALEK
14:00 PL Podaz pieniadza M3 %r/r \" - - 8,0
23 lip WTOREK
14:00 HU Decyzja MNB % \ll 6,75 6,75 7,00
Zaufanie konsumentéw - odczyt
16:00 EUR wstepny v pkt viI 13,8 135 14
. Sprzedaz domoéw na rynku
16:00 USA wiornym y min \ 3,94 3,96 4,11
24 lip SRODA
. PMI dla przemystu - odczyt
9:30 DE Wstepnyp y y pkt Vil 44,0 44,3 43,5
9:30 DE PMI dla ustug - odczyt wstepny pkt Vil 52,8 53,5 53,1
PMI dla przemystu - odczyt
10:00 EUR Wstepnyp y y pkt Vil 45,4 46,1 45,8
10:00 EUR PMI dla ustug - odczyt wstepny pkt "l 52,4 53,0 52,8
. PMI dla przemystu - odczyt
15:45 USA wstepny pkt Vil 51,5 . 51,6
15:45 USA PMI dla ustug - odczyt wstepny pkt "l 55,3 — 55,3
16:00 USA Sprzedaz nowych domow min \ 0,644 0,640 0,619
25 lip CZWARTEK
10:00 DE Indeks Ifo pkt Vi 89,0 89,0 88,6
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate % m/m 2 -0,4 0,5 0,1
14:30 USA PKB - wstepny odczyt % kw/kw Q2 1,4 1,7 1,4
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 239 _— 243
26 lip PIATEK
14:30 USA Konsumpcja osobista % m/m \ 0,4 0,3 0,2
14:30 USA Deflator bazowy PCE % m/m 2 0,2 0,2 0,1
14:30 USA Deflator PCE % m/m VI 0,1 0,1 0,0
i Indeks Uniwersytetu Michigan -
16:00 USA finalny pkt Vil __ - 66

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) 590 596 600 682 690 809 910 998
Nominalny PKB (mld PLN) 2127 | 2,288 | 2,338 | 2,631 | 3,067 | 3,396 | 3,632 | 3,936
PKB per capita (USD) 15,348 | 15,528 | 15,761 | 17,990 | 18,268 | 21,487 | 24,254 | 26,689
Populacja (min) 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 ogétem (%, 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 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 5,7
Inflacja CPI (%, r/r) 1,1 3,4 2,4 8,6 16,6 6,2 5,2 3,6
Inflacja CPI (% érednia) 1,6 2,3 3,4 5.1 14,3 1,5 3,9 4,6
Ptace nominalne (%, r/r) 71 6,5 4,7 8,8 13,0 11,9 10,5 7,8
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 4,75
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 5,88 5,88 4,76
Rentownos¢ 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 4,00 3,86
USD/PLN (Srednia) 3,61 3,84 3,89 3,86 4,45 4,20 3,99 3,94
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,30 4,26 4,61 4,60 4,69 4,35 4,25 4,32
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,30 4,44 4,57 4,69 4,54 4,27 4,29
Rachunek biezacy -13,4 -1,6 16,9 -10,1 -17,6 13,7 3,4 -2,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -2,3 -0,3 2,8 -1,5 -2,6 1,7 0,4 -0,3
Saldo handlu zagranicznego -6,1 -5,5 9,2 -10,4 | -26,9 7,3 1,7 -2,2
Eksport 254,0 | 276,1 287,6 | 368,4 | 357,0 | 390,7 | 398,1 431,9
Import 26011 281,6 | 278,4 | 378,8 | 383,9 | 383,5 | 396,4 | 434,1
Saldo ustug 259 30,2 29,9 37,5 40,4 46,4 46,8 49,0
Saldo dochodéw -22,6 -27,9 -26,0 -36,6 -28,7 -36,9 -41,5 -45,0
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -0,2 -0,7 -6,9 -1,8 -3,5 -5,1 -5,4 -4,3
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 1,2 0,6 -5,6 -0,7 -1,9 -3,2 -3,2 -1,6

46,3 43,3 47,6 43,7 39,4 391 41,8 42,0

Dtug publiczny (polska metodologia)

Zrodto: 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 rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacej transakcji w
zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy zdnia 29 lipca 2005r. o obrocie instrumentami
finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,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 wymogdéw organizacyjnych i warunkow
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 zwigzku 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 sg 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 stanowi¢ jedynego Zzrédta 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 mie¢ negatywny wptyw na cene
rynkowa instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakcji. Informacije
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 osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem
materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostana 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 zwigzku z tym, Ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sie nie spetnic, rzeczywiste
notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposdb 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 twdrca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w
niniejszym materiale instrumentoéw 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, Xl 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 stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spoétce Citigroup
Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystuguja réwniez prawa do niektorych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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