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Realizacja potrzeb pozyczkowych szybsza niz oczekiwano

m Po ubiegtotygodniowej aukcji Ministerstwo Finanséw zrealizowato juz az 35% potrzeb
pozyczkowych. Na aukcji w poprzedni poniedziatek resort finanséw sprzedat obligacje
za niemal 12 mld zt. Duza podaz byta cze$ciowo zwigzana z wysokimi zapadalnosciami
pod koniec stycznia (12,4 mid zl), jednak wielko$¢ sprzedazy ostatecznie przekroczyta
wyraznie gorng granice podanego przedziatu 6-9 mid zi. Podobnie jak na pierwszej
aukcji w tym roku zostata zorganizowana aukcja dodatkowa, na ktorej popyt réwniez byt
wysoKi.
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m Wyniki tegorocznych aukcji $wiadczg o wysokim popycie ze strony inwestoréw na
krajowy dtug. Wskaznik popytu-do-sprzedazy dla catej aukcji wyniost 2,15 wobec 2,58 Wykres 1. Zmiany kursow walut

na pierwszej aukcji 5-go stycznia, co wyraznie przekracza najwyzszy poziom wskaznika vs. EUR _umocnienie ostabienig
z 2016 r. (2,08 odnotowane na aukcji w maju) oraz $rednig z ub.r. 1,60. Najwyzsza MXN
relacja popytu-do-sprzedazy byly odnotowana dla obligacji 2-letnich i g:;
zmiennokuponowych, w tym szczegdlnie WZ1122. Jednak najwiecej nominalnie PLN
sprzedano obligacji 5-letnich oraz 10-letnich. Wysoki popyt poza checig reinwestycji IDR
Srodkdw pochodzacych z obligacji zapadalnych mogt by¢ zwigzany z wysokim KC:VS ™
poziomem rentownosci, ktore byly blisko najwyzszych pozioméw od maja 2014 r. W RUB "1 tyg.
dzien aukcji doszio do spadku rentownosci na krajowym rynku dtugu, cho¢ w dalszej HUF
czesci tygodnia wzrosty rentownosci byly wigksze. i‘;ﬁ
m Realizacja potrzeb pozyczkowych w tym roku bedzie tatwiejsza niz uwazali$my kilka 12%-9% -6% -3% 0% 3% 6% 9% 12%
miesiecy temu. Wynika to z duzo mniejszej realizacji deficytu budzetowego za ubiegty Wedlug stanu na dzien 20.1.2017 1.
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rok, gdzie czes¢ emisji zesztorocznych zostanie wykorzystana do sfinansowania

tegorocznych potrzeb. Ponadto tegoroczne potrzeby pozyczkowe zostang obnizone Wykres 2. Rentownosci obligacji 10-

przez duzo wyzszy od oczekiwan zysk z NBP za rok ubiegty (wyzszy nawet o 10 mid zt). letnich
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Tydzien w wykresach

Wykres 3. Sytuacja na rynku pracy wciaz bardzo dobra
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Stopa bezrobocia wzrosta w grudniu do 8,3% z historycznie
niskiego poziomu 8,2% w listopadzie, a w ciggu roku obnizyta
sie z 9,8%. W zwigzku z oczekiwanym utrzymaniem dobrej
sytuacji na rynku pracy spodziewamy sie dalszego spadku
stopy bezrobocia do 7,2% na koniec roku.

Szczegotowe rozbicie danych o ptacach z Biuletynu
Statystycznego pokazato, ze za spowolnienia ptac do 2,7% w
grudniu odpowiedzialne bylo przede wszystkim gérnictwo.
Oczekujemy przyspieszenia wzrostu ptac w tym roku. Taki
scenariusz wspiera najnowszy raport NBP o sytuacji
przedsigbiorstw, ktéry wskazuje na nasilenie presji pfacowe;.

Wykres 4. Deficyt fiskalny moze by¢ nieco wyzszy niz wczesniej zakladaliSmy z powodéw metodologicznych
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Zrodto: GUS, Citi Handlowy.

2015
2016P

e PKB

2017P

Wedtug premiera M. Morawieckiego zmiana klasyfikaciji
wptywoéw z LTE (ok. 0,5% PKB) moze oznaczac, ze wedtug
metodologii ESA2010 deficyt sektora rzadowego i
samorzadowego wyniost w 2016 r. 2,7% zamiast 2,2%.
Jednak wediug metodologii krajowej deficyt
najprawdopodobniej wyniost ok. 2%. Naszym zdaniem nawet
po korekcie deficytu w goére o kwote z aukcji LTE deficyt w
2016 r. byt prawdopodobnie nizszy niz 2,5%.

Premier Morawiecki powiedziat, Zze wzrost PKB moze w tym
roku wynies¢ ok 3% wobec 3,6% zatozonych w budzecie.
Nasza prognoza (3,1%) jest nizsza niz zatozenia budzetowe,
ale inflacja moze okaza¢ si¢ wyzsza niz przyjeto (1,3%). W
rezultacie deficyt budzetowy powinien pozosta¢ ponizej 3% w
tym roku, ale moze ten prég przekroczy¢ w 2018 r. ze
wzgledu na nizszy wiek emerytalny.

Wykres 5. Wzrost inflacji i oczekiwane ozywienie wzrostu sprawity ze rynek nie mysli juz o obnizkach stép
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Oczekujemy stabilizacji PMI za styczen w okolicach 54 pkt
wobec 54,3 odnotowanych w grudniu. Naszg prognoze
stabilizacji PMI na wysokim poziomie wspierajg wzrosty
wstepnych odczytow PMI dla strefy euro i Niemiec wobec
spadku indeksu Ifo.

Minutes z ostatniego posiedzenia RPP oraz wypowiedzi
cztonkéw Rady z minionego tygodnia potwierdzaja, ze
cztonkowie nie sg skionni do zmian stép procentowych w
tym roku. Cho¢ E. Gatnar zasygnalizowat mozliwos$¢
podwyzki stop jesli inflacja dotknie celu inflacyjnego, a E. ton
obnizke stép jesli inwestycje nie odreagujg to najbardziej
prawdopodobne wydaje sie utrzymanie stop bez zmian i
podwyzka na poczatku 2018 r.
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Kalendarz publikaciji
pu?)’i’iﬁ:cji Kraj Informacja jednostka Okres Progirtnioza K:Jynnske:;;s Pﬂ;ﬁggia
30 sty PONIEDZIALEK
11:00 EMU Indeks nastrojow gospodarczych pkt I 108.4 107.7 107.8
14:30 USA Dochéd osobisty % m/m Xl - 0.4 0.00
14:30 USA Wydatki osobiste % m/m Xl - 0.3 0.10
16:00 USA Rozpoczeta sprzedaz doméw % m/m Xl - 2.0 -2.50
31 sty WTOREK
10:00 PL PKB % rir 2016 2.7 - 3.9
11:00 EMU PKB % kw/kw IV kw. 0.5 0.4 0
15:45 USA Chicago PMI pkt I - 55.0 54.6
16:00 USA Zaufanie konsumentow pkt I - 112.9 113.7
PL Dane o portfelach obligacji
1 lut SRODA
09:00 PL PMI dla przemystu pkt | 54.0 - 54.3
09:55 DE PMI dla przemystu pkt I 56.4 56.5 55.6
10:00 EMU PMI dla przemystu pkt | 55.1 55.1 54.9
14:15 USA Zatrudnienie ADP tys. I - 165 153
15:45 USA PMI dla przemystu pkt | - 55.1 55.1
16:00 USA ISM dla przemystu pkt I - 55.0 54.7
20:00 USA Decyzja Fed % I 0.75 0.75 0.75
2 lut CZWARTEK
PL Przetarg obligacji
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - 251 259
3 lut PIATEK
09:55 DE PMI dla ustug pkt I 53.2 53.2 54.3
10:00 EMU PMI dla ustug pkt I 53.6 53.6 53.7
11:00 EMU Sprzedaz detaliczna % m/m Xl -0.3 0.3 04
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. I - 171 156
14:30 USA Stopa bezrobocia % I - 4.7 4.7
15:45 USA PMI dla ustug pkt I - 55.1 55.1
16:00 USA ISM dla ustug pkt I - 57.0 57.2

Zrédho: Reuters, Bloomberg, 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) 529 501 524 546 477 468 438 494
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,567 1,629 1,657 1,720 1,798 1,847 1,927 2,023
PKB per capita (USD) 13,738 12,994 13,622 14,199 12,410 12,177 11,441 12,920
Populacja (min) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38,3 38,2
Stopa bezrobocia (%) 12,5 13,4 134 11,5 98 8,4 7,7 73
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,0 1,6 1,3 3,3 39 2,7 31 2,8
Naktady na $rodki trwate (%, r/r) 8,8 -1,8 -11 9,8 6,1 -4.9 24 4,0
Spozycie ogoétem (%, r/r) 2,0 0,5 0,7 31 31 3,8 37 2,7
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,3 0,8 0,2 2,6 3,1 38 338 2,8
Eksport (%, r/r) 79 4,6 6,1 6.4 6,5 8,6 6,2 5,0
Import (%, r/r) 58 0,3 1,7 10,0 6,0 8,4 6,5 55
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 4,6 24 0,7 -1,0 0,5 08 1,6 26
Inflacja CPI (% $érednia) 43 37 0,9 0,0 0,9 0,6 1,9 23
Ptace nominalne (%, r/r) 49 35 2,6 38 35 46 6,3 6,5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 2,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 4,77 4,21 2,61 2,71 1,65 1,73 1,86 2,90
Rentowno$c¢ obligacji 10-letnich 5,91 3,73 4,34 2,52 2,95 3,63 3,90 4,30
USD/PLN (Koniec okresu) 3,40 3,10 3,01 3,52 3,92 4,18 4,34 3,96
USD/PLN (Srednia) 2,96 3,25 3,16 3,15 3,77 3,94 4,40 4,10
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,42 4,09 4,15 4,26 4,26 4,42 4,34 4,20
EUR/PLN (Srednia) 4,12 4,19 4,20 4,18 4,18 4,36 4,40 4,25
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 274 -18,5 6,7 111 -1,2 4,7 -7,3 98
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 52 37 -1,3 2,0 0,3 -1,0 A7 2,0
Saldo handlu zagranicznego -18,6 -10,5 0,4 4,3 24 0,0 -34 6,1
Eksport 184,4 181,4 198,1 210,7 190,8 193,6 183,1 205,0
Import 203,0 191,9 198,5 215,0 188,4 193,6 186,5 2111
Saldo ustug 72 7,7 10,1 114 10,9 11,8 1,7 13,1
Saldo dochodow 17,2 -155 -15,8 77 -13,5 -14.8 -13,8 -14.8
Rezerwy miedzynarodowe 89,7 100,3 99,3 94,1 89,4 107,0 115,0 123,0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 4,8 -3.7 41 34 -2,6 2,2 2,7 -3,0
Saldo pierwotne sektora finansow publicz. 24 -1,0 -1,5 -1,5 -0,8 -0,5 -1,0 -1,3
Dtug publiczny (Polska metodologia) 52,0 51,6 53,3 48,1 49,0 51,3 51,3 50,5

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 zachetg do dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy
papieréw warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdinym dotyczgcej
transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze
rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczagce instrumentéw finansowych, ich
emitentéw lub wystawcéw. Komentarz rynkowy nie stanowi réwniez informacji rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu
Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzyc¢ na rynku. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na
Zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starari by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelno$cig, kompletno$cig oraz staranno$cig, jednak nie gwarantuje
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadkach, gdyby informacje na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie
opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji
inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne osiagnigte przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatow przygotowywanych
przez Bank nie mogq stanowic¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztoéci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego
wiasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu
rynkowym majg charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady w danym komentarzu rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem
rzeczywiste wyniki mogg znacznie odbiegac¢ od przyjetych zatozen. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje
moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wplyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope procentows, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje
prezentowane odnoszgce sig do przesztych notowar lub wynikbéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub
wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztaftowaly sie w przysztos$ci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na
przyjeciu pewnych zatozen, w szczegdlnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia mogq sie nie spetnic, rzeczywiste notowania oraz
wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposéb istotny odbiegac od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot
zalezny od Citigroup Inc. moga wystepowadé, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada
odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzgdzania konfliktem intereséw. Bank nie wystepuje w roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym
komentarzy rynkowym. Bank nie opracowat niniejszego komentarza rynkowego w oparciu o indywidualng sytuacje Klienta i nie dokonat analizy czy jakikolwiek instrument finansowy opisany w
niniejszym komentarzy rynkowym jest dla klienta odpowiedni, nawet jesli Bank posiadat informacje co do odpowiednio$ci okre$lonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp.
Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych badz wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego
dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywaé transakcji zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentdw finansowych opisanych w niniejszym
dokumencie. Niniejszy dokument nie moze byc¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w cze$ci lub w catosci. Nadzér nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowiag
zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spéice Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg rowniez prawa do niektérych innych znakéw
towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢
kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.




