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Inwestorzy zagraniczni zainteresowani polskim dtugiem

o W styczniu inwestorzy zagraniczni zwiekszyli swoje zaangazowanie w
polskie obligacje skarbowe (denominowane w ztotym) o 13,7 mld PLN, co
przetozyto sie réwniez na wzrost udziatu w catym ztotowym dtugu skarbu
panstwa do 12,5% wobec 11,8% na koniec ubiegtego roku.

o Poziom zaangazowania nierezydentéw w polskie obligacje pozostaje : .
niski w ujeciu historycznym, gdyz udziat inwestoréw zagranicznych w ztotowym Piotr Kalisz, CFA
dtugu SP z listopada ubiegtego roku na poziomie 11,7% stanowit wieloletnie +48-22-692-9633
minimum. Biorac pod uwage nominalng warto$é¢ portfelow utrzymywanych piotr.kalisz@citi.com
przez inwestoréw zagranicznych, ich wartosé jest blisko 0 24 mld PLN nizsza od Arkadiusz Trzciolek. CFA
maksimum zanotowanego w potowie 2017 roku. 4826577750 ’

o Patrzac na kompozycje geograficzna inwestoréw, widzimy, ze coraz arkadiusz.trzciolek@citi.com
wiecej sSrodkdw utrzymywanych jest na rachunkach zbiorczych (wzrost o ponad
10 mld PLN w styczniu), co utrudnia ocene na ile trwaty jest naptyw nowych Anastazja Nagorka
srodkow do polski obligacji oraz jakimi powodami jest motywowany. anastazja.nagorka@citi.com

o Jednoczesnie, silny popyt ze strony inwestoréw zagranicznych
obserwowany jest na emisjach obligacji polskiego skarbu parnstwa w walutach
obcych. Przy sprzedazy obligacji denominowanych w euro, ktéra zostata
przeprowadzona w styczniu, inwestorzy ztozyli ponad 3,5 krotnie wyzsze oferty
w relacji do ostatecznej emis;ji.

o Uwazamy, ze wazrost =zainteresowania polskim dtugiem przez
inwestoréow zagranicznych, bytby czynnikiem, ktéry pozwolitby Ministerstwu
Finansow z wiekszym buforem bezpieczeristwa planowaé tegoroczne
finansowanie budzetu. Jednoczes$nie zaznaczamy, ze do tej pory polskie wtadze
nie napotkaty zadnych probleméw przy plasowaniu obligacji skarbowych na
rynku, gdyz popyt na regularnych aukcjach wzrést zdecydowanie na poczatku
tego roku w poréwnaniu z wartosciami obserwowanymi w roku ubiegtym.

o Wedtug naszych szacunkéw Ministerstwo Finanséw zrealizowato juz
okoto 37% tegorocznych potrzeb pozyczkowych brutto (ktére wynosza 690 mid
PLN). Ten poziom jest nieco nizszy od realizacji obserwowanej w latach
ubiegtym, co przede wszystkim wynika z nizszego poziomu prefinansowania
potrzeb pozyczkowych, ktére wynosi 21% wobec s$rednio 34% w ostatnich
trzech latach.

Wykres 1. Nierezydenci zwiekszyli swoje zaangazowanie w ztotowe obligacje
skarbowe
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Zrédto: Citi Handlowy, Ministerstwo Finanséw
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Ceny ropy w gore po atakach nalran

usD/b CenaropyBrent « Atak Standéw Zjednoczonych oraz Izraela na Iran doprowadzit

85 do wyraznych wzrostéw cen ropy naftowej — z notowanego w
piatek poziomu 72,5 USD za barytke gatunku Brent do okoto 78,6
w poniedziatek przed potudniem. Uwaga rynkowa koncentruje
sie przede wszystkim na tym, czy dojdzie do trwatego
uszkodzenia infrastruktury naftowej w regionie, jak dtugo potrwa
konflikt oraz jak bardzo zaburzy mozliwos$¢ transportu ropy z
Zatoki przez ciesnine Ormuz.
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60 « Doswiadczenia ostatnich szokéw geopolitycznych sugeruja,

- . . . . ze tego typu wydarzenia zazwyczaj maja istotny, ale krotkotrwaty
gru24 mar25 2625 wiz25 gru25 wptyw na notowania cen. Tym razem znaczenie ma rowniez fakt,
ze produkowana przez Iran ropa nie trafiata bezposrednio na
rynek, lecz byta kupowana przez Chiny, ktére w ten sposéb
Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy budowaty swoje strategiczne rezerwy ropy.

Wykres 3. RPP w koricowej fazie luzowania

o Woydarzenia na Bliskim Wschodzie stawiaja Rade Polityki

%rfr Inflacjanale projekcjiNBP (kwartalnie) Pienieznej przed trudna decyzja. Zaréwno nasze, jak i rynkowe
18 prognozy zaktadaty dotychczas, ze na srodowym posiedzeniu
16 RPP zdecyduje sie na obnizke stép o 25 pb, sprowadzajac stope
1 referencyjna do poziomu 3,75%. Niemniej biorac pod uwage, jak
12 dynamiczna jest sytuacja na rynku ropy naftowej, nie mozna
12 wykluczyé, ze dojdzie do odtozenia w czasie obnizki.
6 o Przed posiedzeniem RPP zapozna sie z najnowsza projekcja
4 inflacyjng. Cho¢ szczegdty marcowej projekcji nie sg jeszcze
2 oficjalnie znane, z wypowiedzi prezesa NBP z ubiegtego tygodnia
0 . . . . . .

wynika, ze inflacja w horyzoncie projekcji ma ksztattowac sie

marzl  mar22 - mar23 mar24 mar25 mar26  mar27 blisko celu nawet do 2027 r. Taki przekaz wskazuje na

Inflacja CPI Projekcja NBP z listopada Prognoza Citi . . o .
tagodniejszy niz dotychczas obraz proceséw inflacyjnych, co
moze przewazy¢ argumenty za obnizka na najblizszym

Zrodto: GUS, NBP, szacunki Citi Handlowy posiedzeniu.

Wykres 4. Polski przemyst oddala sie od granicy 50 pkt
o W lutym wskaznik PMI dla polskiego przemystu obnizyt sie do

pkt PMidlaprzemystu 47,1 pkt z 48,8 pkt w styczniu.
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55 I produkcji oraz  przyspieszajaca redukcja  zatrudnienia.
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35 | o Lutowy odczyt sugeruje, ze odbicie w polskim przemysle nie

30 L L L L L / ma jeszcze trwatych fundamentéow i pozostaje obciazone
sty14 sty16 sty18 sty20 sty22 sty 24 sty26 licznymi zagrozeniami. Niemniej naszym zdaniem poprawiajaca

Polska Strefa Euro sie koniunktura w strefie euro moze okazaé sie istotnym
wsparciem dla krajowego sektora w najblizszych miesigcach.

Zrédto: S&P Global, Citi Handlowy.
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Konsensus Poprzednia
rynkowy wartos¢

15:45 USA PMI dla przemystu - odczyt finalny pkt 1 -- -- 51,2
16:00 USA ISM dla irzemis%u ikt Il 51,3 51,8 52,6
09:00 cz PKB - odczyt finalny %r/r Q4 2,4 -- 2,8
09:30 HU PKB - odczyt finalny %r/r Q4 -- -- 0,7
11:00 EUR Inflacja HICP - odczyt wstepn % r/r Il 1,8 1,7 1,7
09:00 cz Inflacja CPI - odczyt wstepny %r/r 1 1,5 -- 1,6
09:55 DE PMI dla ustug - odczyt finalny pkt Il -- 53,4 53,4
10:00 EUR PMI dla ustug - odczyt finalny pkt 1 51,8 51,8 51,6
-- PL Decyzja RPP % 1] 3,75 3,75 4,00
15:45 USA PMI dla ustug - odczyt finalny pkt 1 -- -- 52,3
16:00 USA ISM dla ustug pkt Il 53,0 53,8 53,8
08:30 HU Sprzedaz detaliczna %r/r I 1,9 -- 3,5
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna % m/m | 0,2 0,3 -0,5
08:00 DE Zaméwienia przemystowe % m/m | -8,0 -4,0 7,8
08:30 HU Produkcja przemystowa %r/r | -- -- 1,8
11:00 EUR Rewizja PKB % kw/kw Q4 0,3 0,3 0,3
13:30 USA Sprzedaz detaliczna % m/m | 0,3 -- 0,0
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. Il 55 60 130
14:30 USA Stopa bezrobocia % 1 4,4 4,4 4,3
14:30 USA Ptaca godzinowa % m/m 1 0,2 0,2 0,4

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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2020 2021 2022 2023 2024 2025E  2026P  2027P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 600 690 697 813 918 1042 1117 171
Nominalny PKB (mld PLN) 2338 2662 3101 3415 3653 3908 4184 4421
PKB per capita (USD) 15761 | 18196 | 18466 | 21607 | 24459 | 27858 | 29863 | 31311
Populacja (mlIn) 3841 379 37.8 37.6 375 37.4 37.4 374
Stopa bezrobocia (%) 6.8 5.8 5.2 5.1 51 5.8 5.4 5.3
Realny wzrost PKB (%, r/r) -2.0 6.9 5.3 0.2 3.0 3.6 4.0 3.1
Inwestycje (%, r/r) -2.3 1.5 1.7 12.7 -0.9 4.2 7.8 0.6
Spozycie ogdtem (%, r/r) -1.5 5.9 4.0 0.9 4.4 3.9 3.6 3.0
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) -3.6 6.2 5.0 -0.3 2.9 3.7 3.6 2.9
Eksport (%, r/r) -1.1 12.3 7.4 3.7 2.0 4.6 6.0 5.8
Import (%, r/r) -2.4 16.3 6.8 -1.5 4.5 4.2 5.9 5.5
Inflacja CPI (%, r/r) 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 2.4 2.7 2.8
Inflacja CPI (% $rednia) 3.4 5.1 14.3 1.5 3.6 3.6 2.1 2.8
Ptace nominalne (%, r/r) 4.7 8.8 13.0 1.9 11.0 8.2 5.7 5.5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 4.7 53 1.2 -0.3 3.3 6.0 7.0 7.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 0.10 1.75 6.75 5.75 5.75 4.00 3.50 3.50
WIBOR3M (%, koniec okresu) 0.21 2.51 7.02 5.88 5.82 4.04 3.63 3.63
Rentownosc obligacji 10-letnich 1.25 3.7 6.88 5.25 5.89 5.18 4.65 4.85
USD/PLN (Koniec okresu) 3.77 4.04 4.39 3.94 413 3.60 3.80 3.76
USD/PLN (Srednia) 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.75 3.74 3.77
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.23 4.1 4.25
EUR/PLN (Srednia) 4.44 4.57 4.69 4.54 4.31 4.24 4.20 4.23
Rachunek biezacy 14.4 -9.2 -15.7 12.5 2.8 -9.8 -17.6 -22.5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2.4 -1.3 -2.2 1.5 0.3 -0.9 -1.6 -1.9
Saldo handlu zagranicznego 7.9 -91 -23.2 5.1 -6.7 -17.5 -26.0 -30.7
Eksport 251.3 3.7 3419 | 363.0 | 360.6 | 394.7 | 406.6 | 424.7
Import 2434 | 320.7 | 3651 | 3578 | 367.3 | 412.2 | 432.6 | 4553
Saldo ustug 26.0 31.2 37.9 42.7 43.4 44.6 43.9 45.3
Saldo dochoddéw -224 | -303 | -274 | -33.0 | -30.8 | -36.4 | -36.2 | -36.5
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -6.9 -1.7 -3.4 -5.2 -6.5 -6.8 -6.1 -5.9
Saldo pierwotne sektora finanséw publiczn,| -5.6 -0.6 -1.8 -31 -4.3 -4.2 -3.3 -2.9
Dtug publiczny (polska metodologia) 47.6 43.2 39.0 35.4 44.3 48.7 51.5 54.6

Zroédto: Dane GUS, NBP, Reuters; Prognozy 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 z dnia 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 wymogdéw organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy,

Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazujag 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 miec¢ 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 stanowi¢ 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 zawieraé transakcje
odwrotne (zabezpieczajace) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, choé nie musza mieé 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 stanowia 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 stanowic gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdérzone 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 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 twdrca 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 Sadowego 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 stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc,, uzywane na podstawie licencji, Spétce Citigroup
Inc, oraz jej spétkom zaleznym przystuguja réowniez prawa do niektorych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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