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Dobry budzet i nizsza podaz diugu

® Naszym zdaniem podaz dtugu moze pozostaé niska w sierpniu. Realizacja potrzeb Piotr Kalisz, CFA
pozyczkowych jest dosy¢ zaawanosowana na poziomie ok. 70% z obnizonego przez +48-22-692-9633
resort finanséw planu na poziomie 169 mid zi. Sadzimy, ze finalnie potrzeby piotr.kalisz@citi.com
pozyczkowe moga by¢ jeszcze nizsze ze wzgledu na bardzo dobre wykonanie budzetu Cezary Chrapek
w tym roku. Jednoczesnie depozyty Ministerstwa Finanséw sg na rekordowo wysokim +48-22-692-0421
poziomie (ok. 85,1 mid zt na koniec czerwca). To pozwolito Ministerstwu Finanséw na cezary.chrapek@citi.com
rezygnacje z organizacji przetargéw obligacji w lipcu. Jednoczes$nie niska podaz diugu
moze sie utrzymac¢ w kolejnym miesigcu. Jednak do konca roku podaz dtugu powinna
by¢ nieco wigksza niz na ostatnich dwéch aukcjach w czerwcu (3 mid zt). Resort
finansow musi w optymistycznym scenariuszu wyemitowa¢ ok. 30 mid zt dtugu oraz
prawdopodobnie bedzie chciat rozpoczaé prefinansowanie potrzeb pozyczkowych na
2018 r. Biorgc pod uwage, ze do konca roku ma zosta¢ zorganizowanych jeszcze ok. 9
przetargéw sadzimy, ze srednia podaz na aukcje wyniesie ok. 4-5 mid zt.

m \Wedtug danych resortu finanséw budzet po czerwcu osiggnat nadwyzke na poziomie
5,9 mid zt. Jest to znacznie lepszy wynik niz planowany we wstepnym harmonogramie
Ministerstwa Finanséw deficyt na poziomie ok. 19 mid zt. Na tak dobry wynik budzetu w
potowie roku sktadajg sie dwa elementy: po pierwsze bardzo dobre wykonanie
dochodow w tym szczegdlnie dochodow posrednich, ktére utrzymaty w czerwcu wzrost
powyzej 10% r/r, przy niewielkim spadku dochoddéw, a po drugie transfer rekordowo
wysokiego zysku NBP (ok. 9,2 mid zt) do budzetu, ktéry jak co roku przypada na
czerwiec. Sadzimy, ze dobra koniunktura w gospodarce pozwoli na utrzymanie passy w
budzecie i finalnie deficyt budzetowy wyniesie ok. 30 mid zi, tj. ok. 50% wstepnego
planu.

®m Na poczatku tygodnia poznamy takze dane o portfelach obligacji wedtug typu inwestora.
Naszym zdaniem biorgc pod uwage dobre wyniki gospodarki oraz ostatnie pozytywne
dziatania agencji ratingowych popyt zagraniczny na krajowy dtug powinien sie utrzymac.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £zt €/% NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries

HNKW17 4,23 3,68 4,75 1,15 1,50 0,00 1,74 0,35 2,05
HNKW18 4,13 3,79 469 1,09 200 0,00 2,45 0,60 2,73 Spis tresci . Nr str.
Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykarskich obligacji $rednio w okresie, - Podsumowanie 1
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 14.07.2017, pozostate z dnia 21.06.2017 r. - Tydzien w wykresach 2
- Kalendarz publikacji 3
Wykres 1. Realizacja deficytu budzetowego - Tabela z prognozami 4
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Zrodfo: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Fed zapowiada zapowiedz ws. ograniczenia bilansu

m  Zgodnie z oczekiwaniami Komitet Otwartego Rynku Fed
(FOMC) pozostawit stopy procentowe bez zmian.
Jednoczesnie opublikowany komunikat okazat sie nieco
tagodniejszy niz dotychczas, co doprowadzito do dalszego
osfabienia dolara.
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1.09 = Najistotniejsze przestanie z komunikatu FOMC dotyczy tego,
1.07 ze we wrzesniu amerykanski bank  centralny
1.05 najprawdopodobniej  oficjalnie  oglosi  rozpoczecie
103 ' ' ' ' ' ' zmniejszania bilansu Fed. Kolejnej podwyzki stép w Stanach
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spodziewamy sie w grudniu.

—EURUSD m |Istotne dla perspektyw polityki pienieznej mogg okazaé dane
z rynku pracy o zatrudnieniu publikowane w tym tygodniu
oraz dane o inflacji w najblizszych miesigcach.

Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy

Wykres 3. Inflacja prawdopodobnie nieznacznie wzrosta

% rir Inflacia i stopa referencyjna NBP = Po dwoch miesigcach, gdy inflacja zaskakiwata w dot wediug
6.0 ; wstepnego szacunku GUS inflacja wzrosta w lipcu do 1,7% z
5.0 Prognoza 1,5% w czerwcu, co bytlo powyzej naszego szacunku oraz
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Zrédto: GUS, NBP, Citi Research

Wykres 4. PMI prawdopodobnie znéw w goére

= Biorgc pod uwage wysokie wartosci indekséw koniunktury w
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Zrodto: Bloomberg, Reuters, Citi Handlowy.
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31 lip PONIEDZIALEK
14:00 PL Wstepny szacunek inflacji % rir Vil 1.6 - 1.5
PL Dane o portfelach obligacji wedtug typu inwestora
PL Podaz dtugu w sierpniu
11:00 EA Wstepny odczyt inflacji % rir Vil 1.2 1.3 1.3
15:45 USA Chicago PMI pkt Vil - 60.0 65.7
16:00 USA Rozpoczeta sprzedaz doméw % m/m Vi - 1.0 0.8
1 sie WTOREK
09:00 PL PMI dla przemystu pkt Vil 53.7 53.3 53.1
09:30 DE PMI dla przemystu pkt VI - 58.3 59.6
09:30 EMU PMI dla przemystu pkt Vil 56.8 56.8 574
10:00 EMU Wstepny odczyt PKB % rir Il kw. 2.2 24 1.9
16:00 USA ISM dla przemystu pkt VI 55.5 56.4 57.8
3 sie CZWARTEK
09:30 DE PMI dla ustug pkt Vil - 53.5 53.5
09:30 EMU PMI dla ustug pkt Vil 55.4 55.4 55.4
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna % m/m Vi -041 0.2 04
12:00 PL Przetarg obligacji
13:00 UK Decyzja Banku Anglii % Vil 0.25 0.25 0.25
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 235 240 244
16:00 USA ISM dla ustug pkt Vil 571 56.9 574
4 sie PIATEK
08:00 DE Zamobwienia w przemysle % m/m Vi 0.2 0.8 1.0
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. VI 185 180 222
14:30 USA Stopa bezrobocia % VI 0.2 43 1.0

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 2016 2017P 2018P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 529 501 524 546 477 469 492 518
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,567 1,629 1,657 1,720 1,799 1,851 1,959 2,071
PKB per capita (USD) 13.738 12.994 13.622 14.199 12.417 12.226 12.857 13.545
Populacja (mln) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38,3 38,2
Stopa bezrobocia (%) 12,5 13,4 13,4 11,5 9,8 8,3 7,6 7,2
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,0 1,6 1,6 3,3 3,8 2,7 37 32
Inwestycje (%, r/r) 838 -1,8 -1 10,0 6,1 -7.9 44 7,0
Spozycie ogoétem (%, r/r) 2,0 0,5 0,8 2,8 2,8 3,6 37 2,9
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 33 08 0,3 2,6 30 38 4,0 3,0
Eksport (%, r/r) 79 4,6 6,1 64 77 9,0 58 5,1
Import (%, r/r) 58 03 1,7 10,0 6,6 89 6,7 6,3
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 4,6 24 0,7 -1,0 0,5 0,8 14 29
Inflacja CPI (% $érednia) 43 37 0,9 0,0 0,9 0,6 18 23
Ptace nominalne (%, r/r) 49 35 2,6 38 35 41 55 6,5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 2,25
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 4,717 4,21 2,61 2,71 1,65 1,72 1,73 2,61
Rentowno$c¢ obligacji 10-letnich 5,91 3,73 4,34 2,52 2,95 3,63 3,50 4,50
USD/PLN (Koniec okresu) 3,40 3,10 3,01 3,52 3,95 4,19 3,83 3,81
USD/PLN (Srednia) 2,96 3,25 3,16 3,15 3,77 3,94 3,85 3,83
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,42 4,09 4,15 4,26 4,29 4,40 4,18 4,12
EUR/PLN (Srednia) 4,12 4,19 4,20 4,18 4,18 4,36 4,22 4,13
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 274 -18,5 6,7 114 2,9 -1,4 2.8 5,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 5,2 37 -1,3 2,1 0,6 0,3 0,5 0,9
Saldo handlu zagranicznego -18,6 -10,5 -0,4 4,3 25 2,2 0,3 24
Eksport 184,4 181,4 198,1 210,7 191,1 195,7 198,1 205,7
Import 203,0 191,9 198,5 215,0 188,6 193,6 197,8 208,1
Saldo ustug 72 7,7 10,1 12,1 12,1 15,2 15,8 16,7
Saldo dochodow 17,2 -15,5 -15,8 -18,6 -16,6 -17,6 174 -17,6
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 4,1 -3,4 2,6 24 2,5 -3,1
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -2,3 -1,0 -1,6 -1,5 0,8 -0,7 -0,9 14
Dtug publiczny (Polska metodologia) 52,0 51,6 53,3 48,1 49,0 52,1 50,9 50,4

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.




CitiWeekly
31/07/2017

Biuro Giléwnego Ekonomisty
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Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:

cezary.chrapek@citi.com

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$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdéinym dotyczgcej
transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi oraz nie stanowi ,informacji
rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dofozyt wszelkich starann by
opracowanie zostato sporzadzone z rzetelno$cig, kompletnoscig oraz starannoscia, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletnosci opracowania, w szczegélno$ci w przypadkach, gdyby
informacje na podstawie ktérych zostato sporzagdzone opracowanie okazaly 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$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki
inwestycyjne osiagniete przez Klienta w przeszto$ci z wykorzystaniem materiatbw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang
powtérzone w przysztosci. 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 moga znacznie odbiegac¢ od przyjetych zatozen. Bank moze
zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje mogg, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowgq instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszgce sig do przesztych notowarn 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. 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 moga sie nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub
wskazniki finansowe mogg w sposob istotny odbiegaé od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. moga wystepowac, jako emitent lub tworca 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 odpowiedniosci okre$lonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy
rynkowych wybranych badz wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze byc¢ zaangazowany w lub moze
dokonywac transakcji zarébwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb
rozpowszechniany w czes$ci lub w catosci. Nadzoér 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 stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup
Inc. oraz jej spotkom 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 przedsigebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ziotych; kapitat zostat w petni optacony.




