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Stabilny popyt inwestoréw zagranicznych na obligacje

® Indeks PMI dla polskiego przetwérstwa spadt w lipcu bardziej niz oczekiwano, sygnalizujgc Piotr Kalisz, CFA
mozliwos¢ dalszego spowolnienia gospodarczego w Il potowie roku. Nauczeni +48-22-692-9633
doswiadczeniami z 2014 roku staramy sig¢ nie przywigzywa¢ nadmiernej wagi do jego piotr kalisz@citi.com
wskazan. Wowczas, pomimo glebokiego spadku PMI, polska gospodarka wyraznie Cezary Chrapek
przyspieszyta dzieki silnemu popytowi krajowemu. Ponadto, dzisiej’sze dane wskazujg na +48-22-692-0421
spadek nowych zamdwien. Biorgc pod uwage okres wakacyjny oraz Swiatowe Dni Miodziezy cezary.chrapek@citi.com
w Polsce (negatywne dla produkcji, pozytywne dla sprzedazy) trudno jednoznacznie
interpretowac dostepne dane.

m Po tym jak w dwdch pierwszych miesigcach roku inwestorzy zagraniczni ograniczali swoje
nominalne zaangazowanie na krajowym rynku diugu w kolejnych miesigcach ich portfele
pozostaly stabiine. W czerwcu inwestorzy zagraniczni powigkszyli je netto o 4 mid z}, a ich

udziat w krajowym rynku dlugu wzrdst po raz pierwszy od pazdziernika ubiegtego roku do Wykres 1. Zmiany kursow walut

. ] ] . o L vs. EUR _ umocnienie ostabienig
34,4%. Nabywcami byly m.in. zagraniczne banki, ale przede wszystkim inwestorzy skupieni w -
. L. . L . . ZAR -
tzw. kategorii rachunki zbiorcze, gdzie moga by¢ wliczane fundusze arbitrazowe. Wérdd TRY o
kupujgcych dominowali inwestorzy z Austrii, Japonii i Luksemburga. Wedtug wypowiedzi HUF .
przedstawicieli resortu finanséw w lipcu najprawdopodobniej zaangazowanie inwestoréw KRW s ™
. - . _— - o PLN
zagranicznych zmniejszyto sie, ale gtéwnie za sprawg duzej puli zapadalnych obligacji OK0716 RON . u1tyg.
(2,2 md zt w posiadaniu zagranicy na koniec czerwca), jednak jednoczesnie zwigkszali oni CZK E
swoje portfele obligacji Srednio i dlugoterminowych. BRL —
IDR —
= Po ubiegtotygodniowej udanej aukcji na ktdrej resort finanséw sprzedat obligacje za ok. 8 mid zt MXN
MinFin zrealizowat po lipcu 75% potrzeb pozyczkowych. Tempo realizacji potrzeb jest RUB. — I
wolniejsze niz w ubiegtych latach, ale gtéwnie ze wzgledu na rekordowo wysoki poziom potrzeb -8% 6% -4% 2% 0% 2% 4% 6% 8%
w tym roku. Sadzimy, Ze tegoroczne potrzeby bedg zrealizowane najprawdopodobniej dopiero Jledhug stanu ra dzen 29,07 2016 .
w listopadzie przy sredniej emisji na aukcji na poziomie ok. 7 mid zt.
Tabela 1. Prognozy rynkowe.
€zt $/z2t £zt €/$ NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
NKW16 4,43 4,03 503 1,10 1,50 -0,10 1,71 -0,10 1,60
IIKW17 4,26 3,67 4,73 1,16 1,50 -0,25 1,91 -0,15 1,65
Zrédfo: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 27.06,2016 r., pozostate prognozy z dn. 29.06.2016 r.
Wykres 2. Inwestorzy zagraniczni zwigkszyli swoje portfele polskich krajowych obligacji w czerwcu
mid zt Portfele krajowych obligacji wg typu inwestora
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Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Citi Research
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Tydzien w wykresach

Wykres 3. Inflacja wzrosnie powyzej zera dopiero pod koniec roku

pkt proc. Kontrybucja do inflacji = W lipcu ceny towardw i ustug konsumpcyjnych spadty w
6 Polsce o0 0,9% r/r, a wiec nieco bardziej niz w czerwcu.
5 Dane byly zgodne z naszymi prognozami i nieznacznie
4 nizsze od konsensusu.

2 = Na razie nie jest dostepne dokladne rozbicie danych,
1 jednak przypuszczamy, ze za lipcowym wynikiem stat
0 miedzy innymi spadek cen paliw.
; = Wcigz spodziewamy sie, ze inflacja pozostanie blisko
3 obecnych poziomoéw przez 2-3 miesigce i zacznie
sty12 lip12 sty13 lip13 sty 14 lip14 sty15 lip15 sty 16 lip 16 stopniowo rosng¢ do ok. 0,4% na koniec roku. W
m— 7ywnos¢ s Alkohol Odziez zwigzku z oczekiwanym wzrostem inflacji i utrzymaniem
mmmm Transport mm— |nne ———CPI

wcigz wysokiego wzrostu gospodarczego nie zaktadamy
zmian stép procentowych.

Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Wykres 4. PMI spadt znacznie bardziej niz oczekiwano

pkt Indeksy PMI dla Polski i strefy euro vs. indeks Ifo pkt ™ Wskaznik PMI, ktéry ma za zadanie odzwierciedla¢
70 120 kondycje polskiego przemystu przetworczego, spadt w
lipcu do poziomu 50,3 z 51,8 w czerwcu.
60 1 "0 = Odnotowano stagnacje produkcji, podczas gdy nowe
zamoéwienia — w tym zamdwienia eksportowe - spadty.
50 100 Wocigz jeszcze utrzymywat sie silny wzrost zatrudnienia.
m { 90 = Naszym zdaniem wskazania PMI to zbyt mato aby
oczekiwa¢ spowolnienia w Il potowie roku. Ten sam
30 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ , 80 indeks btednie sygnalizowat gtebsze spowolnienie w
sty08 sty09 sty10 sty11 sty12 sty13 sty14 sty15 sty 16 2014 roku (po wprowadzeniu sankcji rosyjskich), cho¢
PMI dla przemystu w strefie euro (lewa 0$) ostatecznie wzrost w tym roku przyspieszyt do 3,3% (z
Ekspansja: PMI > 50
Polski PMI (lewa 0§) 1,3%).

Niemiecki indeks Ifo (prawa 0$)

Zrodto: Bloomberg, Citi Handlowy.

Wykres 5. Fed poczeka z decyzjami w sprawie podwyzek stop przynajmniej do grudnia; Bank Japonii rozczarowat

®  Zgodnie z oczekiwaniami Fed nie zmienit parametrow
polityki pienieznej na lipcowym posiedzeniu i poprawit
ocene sytuacji gospodarczej sygnalizujgc mniejsze obawy
dla gospodarki m.in. ze strony Brexitu czy majowego
spadku zatrudnienia. Nie oznacza to naszym zdaniem
przyblizenia podwyzki stop procentowych, ktéra moze
7 nastgpi¢ najwczesniej w grudniu. W tym tygodniu
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20 - kluczowe dla perspektyw polityki pienigznej w USA bedg

15 - prognoza na Il kn. kolejne dane o zatrudnieniu.

10 |_Indeks kosztu zatrudnienia , , . = Bank Japonii rozczarowat zwiekszajgc jedynie program
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 skupu ETF, a pozostawiajgc stopy procentowe i program

skupu obligacji na niezmienionych poziomach. W tym
tygodniu rynek skupi uwage na ogtoszenie programu
stymulacyjnego przez japonski rzad.

Zrodto: Citi Research, Citi Handlowy.
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Kalendarz publikaciji
pucl;;l)i(lj(:.cji Kraj Informacja jednostka Okres Progin:ioza K:ynnske:;;s Psv’::tzggia
1 sie PONIEDZIALEK
16:00 USA ISM dla przemystu pkt VI - 53.0 53.2
2 sie WTOREK
14:30 us Wydatki konsumentéw % Vil - 0.3 0.2
14:30 us Dochody konsumentow % Vi - 0.3 04
3 sie SRODA
09:55 GE PMI dla ustug pkt Vil 54.6 54.6 54.6
10:00 EA PMI dla ustug pkt Vil 52.7 52.7 52.7
11:00 EA Sprzedaz detaliczna % m/m VI 0.2 0.0 04
14:30 USA Zatrudnienie ADP tys. Vil - 170 172
16:00 USA ISM dla ustug pkt Vil - 56.0 56.5
4 sie CZWARTEK
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - 265 266
16:00 us Zamdwienia w przemysle % Vi - -1.9 -1
5 sie PIATEK
08:00 DE Zamdwienia w przemysle % m/m Vi 1.0 05 0
14:30 USA Zatrudnienia poza rolnictwem tys. VI - 180.0 287
14:30 USA Stopa bezrobocia % VI - 48 49

Zrédto: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2011 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 530 500 524 546 475 470 527 583
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1567 1629 1656 1719 1790 1844 1935 2040
PKB per capita (USD) 13740 12983 13615 14197 12371 12251 13771 15237
Populacja (min) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38,4 38,3 38,2
Stopa bezrobocia (%) 12,5 13,4 134 11,5 98 8,7 8,2 7,6
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,0 1,6 1,3 3,3 3,6 3.2 3,2 2,7
Inwestycje (%, r/r) 12,8 3,9 58 12,6 4,1 4.2 34 40
Spozycie ogétem (%, r/r) 2,0 0,5 0,7 3,1 3,1 38 39 2,7
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,3 0,8 0,2 2,6 3,1 41 42 2,8
Eksport (%, r/r) 79 4,6 6,1 6.4 6,5 6,1 46 54
Import (%, r/r) 58 0,3 1,7 10,0 6,0 7,7 6,0 6,0
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 4,6 24 0,7 -1,0 0,5 03 18 23
Inflacja CPI (% $rednia) 43 37 0,9 0,0 0,9 0,6 1,5 27
Ptace nominalne (%, r/r) 49 35 2,6 38 35 46 6,3 6,5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,75 3,00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 477 421 2,61 2,08 1,65 1,60 2,11 317
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 591 3,73 434 2,52 2,95 3,30 3,60 415
USD/PLN (Koniec okresu) 3,40 3,10 3,01 3,52 3,92 3,88 3,60 345
USD/PLN (Srednia) 2,96 3,26 3,16 3,15 3,77 3,92 3,67 3,50
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,42 4,09 4,15 4,26 4,26 4,39 4,21 4,14
EUR/PLN (Srednia) 4,12 419 4,20 4,18 4,18 4,39 4,25 4,15
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 27,0 -17,6 6,7 -11,0 -11 -4,9 11,3 -14,8
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 5,1 3,5 -1,3 2,0 0,2 -1,0 2,1 2,5
Saldo handlu zagranicznego 174 9,2 0,4 4,3 24 2,3 8,7 -12,5
Eksport 184,2 181,0 198,1 2104 190,8 200,5 2149 226,1
Import 201,6 190,2 198,5 2147 188,4 202,8 2236 238,6
Saldo ustug 73 8,0 10,1 114 10,9 11,9 13,1 14,2
Saldo dochodow -18,0 -16,2 -15,8 -17,6 -13,5 -13,3 -14,1 -14,6
Rezerwy miedzynarodowe 89,7 100,3 99,3 94,1 89,4 89,4 89,4 89,4
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 4,9 -3.7 -4,0 3,2 -2,6 2,5 -3,0 2,9
Saldo pierwotne sektora finansow publicz. 24 -1,0 -1,5 -1,2 -0,8 -0,8 14 -1,2
Dtug publiczny (Polska metodologia) 52,0 51,6 53,3 47,9 491 494 49,6 49,3

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest ofertq ani zachetg do
dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréow warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdéinym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Fakty przedstawione w
niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starari by opracowanie zostato sporzgdzone z
rzetelno$cig, kompletno$cig oraz staranno$cig, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegélno$ci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktorych zostato sporzgdzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny
Banku w dniu ich publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje
zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne osiagnigte przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatow przygotowywanych przez Bank nie mogg
stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztoci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione dokfadnie
odzwierciedlajg jego wiasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub po$rednio, za wystawienie takich opinii. Bank (lub
inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac inwestycji zaréwno kupna
jak i sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze byc powielany lub w inny sposob rozpowszechniany w czesci lub
w catosci. Nadzor nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP
526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.




