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Udana aukcja diugu

®m Pierwsza aukcja obligacji w tym roku byta catkiem udana. Ministerstwo Finanséw
sprzedato obligacje o wartosci 6 mild zt przy popycie przekraczajgcym 12 mid zt. Wysoki
popyt na aukcji byt prawdopodobnie wspierany przez gotebi wydzwiek komentarzy RPP
na ostatniej konferencji, gdy prezes NBP wspomniat 0 mozliwosci utrzymania stép na
niezmienionym poziomie do konca kadencji Rady (to obecnie nasz bazowy scenariusz)
oraz komentarze o dobrym wykonaniu budzetu za 2018 r.
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® Ministerstwo Finanséw zrealizowato juz ok. 38% potrzeb pozyczkowych zaplanowanych

na ten rok na poziomie 163 mld zt. W potowie grudnia ten szacunek wynosit jedynie 18% i
zostat zrewidowany prawdopodobnie na skutek lepszego wykonania budzetu, poprawy w ) )
zarzadzaniu ptynnoscig sektora publicznego i wykorzystania czesci depozytéw, ktdre Wykres 1. Zmiany kursow walut

spadly na koniec ubiegtego roku do ok. 35 mid zt z 52 mid z na koniec listopada. Aby ve. EUR¢_umocnienle ___oslabienig

zrealizowaé tegoroczne potrzeby resort finanséw wcigz musi sfinansowaé ok. 105,5 mid KT:\; —_

zt, w tym wedtug naszego szacunku ok. 75-80 mid zt obligacji krajowych. Ponadto resort RON g

finanséw moze wyemitowac kolejne 20-30 mid zt w ramach prefinansowania na kolejny BRL - i

rok. Oczekujemy sredniej emisji obligacji krajowych na poziomie 5,5-6 mid zt na aukcje. HUF = 1tyg.
® Wedtug naszych szacunkéw w | kw. podaz netto obligacji bedzie najwyzsza. Ministerstwo z;:

Finanséw planuje wyemitowa¢ ok. 20-30 mld zt obligacji na aukcjach podstawowych w | ZAR :-

kw. i zorganizowa¢ dwie aukcje zamiany w lutym-marcu. Naszym zdaniem resort finansow ng =

wyemituje ok. 37 mid zt w | kw. Na drugiej aukcji styczniowej MF planuje sprzedac MXN -_

obligacje za 3-6 mld z. Ze wzgledu na zapadalnosci i ptatnosci odsetek pod koniec
stycznia w wysokosci ok. 7,9 mld zt emisja netto w styczniu moze wynie$¢ ok. 6 mid zt.
Naszym zdaniem wzros$nie ona w lutym i marcu do ok. 8 mld zt. Sgdzimy, ze w trakcie

6% -4% 2% 0% 2% 4% 6%

Wykres 2. Rentownosci obligacii 10-

roku najwyzsza podaz netto przypadnie na | kw. co moze przyczyni¢ sie¢ do pewnej letnich
korekty rentownosci w gore. 0 5 10 15 %
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Tydzieh w wykresach

Wykres 4. RPP moze utrzymaé niezmienione stopy do konca kadencji
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Zrédto: Reuters, NBP, Citi Handlowy

RPP nie zawiodta — na styczniowym posiedzeniu pozostawita
stopy procentowe bez zmian i zlagodzita swéj komunikat.
Dotychczas prezes Glapinski sygnalizowat, ze stopy pozostang
bez zmian do konca 2019 r. Tym razem wydtuzyt ten okres az do
konca kadencji Rady Polityki Pienieznej, a wiec do poczatku
2022r.

Rzeczywiscie naszym zdaniem w obecnych warunkach (brak
podwyzek cen pradu, prawdopodobne spowolnienie w kolejnych
latach) trudno spodziewa¢ sie zaciesnienia polityki pieniezne;.
Gdyby z kolei potrzebne byto jej ztagodzenie, wedtug prezesa
NBP, Rada mogtaby - zamiast obnizek stop - wykorzystac
niekonwencjonalne instrumenty polityki pieniezne;.

Wykres 5. Deficyt fiskalny w ubieglym roku mogt okazaé sie nizszy od wczesniejszych optymistycznych prognoz
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Zrédio: Ministerstwo Finanséw, GUS, prognozy Citi Handlowy

Wedtug minister finanséw T. Czerwifskiej w minionym roku
budzet panstwa odnotowat deficyt, ale byt on ,zdecydowanie
ponizej 15 mid z" (PAP). Pierwotnie budzet zakladat deficyt na
poziomie 41,5 mld zt, a jeszcze w grudniu MF szacowato go na
okoto 15 mid zt.

Z punktu widzenia oceny stanu finanséw publicznych wieksze
znaczenie od wyniku budzetu panstwa ma wynik catego sektora
rzgdowego i samorzgdowego, kitéry uwzglednia réwniez
samorzady oraz FUS. W tym przypadku szefowa MF
"zdecydowanie" podirzymata swoje wczesniejsze prognozy
mowigce o ok. 0,5% PKB deficytu w 2018 r. Nasza prognoza
jest zgodna z tymi szacunkami i wynosi 0,6% PKB.

Wykres 6. Oczekujemy wysokiego tempa ptac i dosy¢ dobrych danych o produkciji
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Zrédto: GUS, prognozy Citi Handlowy
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W tym tygodniu GUS opublikuje dane, ktére pozwolg oceni¢ na
ile zatamanie nastrojow w przetwérstwie, ktére uwidocznito sie
we wskazniku PMI, znalazto przetozenie na twarde dane.
Szacujemy, ze produkcja przemystowa wzrosta w grudniu o
51% rlr, co w praktyce oznaczatoby stabilizacje dynamiki
wzrostu na poziomie z listopada.

Jezeli chodzi o dane z rynku pracy, spodziewamy si¢ kontynuaciji
dotychczasowych pozytywnych trendébw w placach oraz
dalszego wyhamowania w zatrudnieniu. Szacujemy, ze
przecietne wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw wzrosty o
7,5% r/r, co oznaczatoby wzrost ptac realnych o 6,4%.
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Kalendarz ekonomiczny
pu(;(l)itli(:-cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K:ynnslf:“s;;s Pt\:f;rrztzgrgia

14 sty PONIEDZIALEK

14:00 PL  Rachunek biezacy min EUR Xl -539 -525 -457
14:00 PL  Eksport min EUR X 19977 19373 20143
14:00 PL  Import min EUR Xi 16596 19905 20731
15 sty WTOREK

9:00 HU Inflacja CPI % rlr Xl - - 3,1
10:00 PL Inflacja CPI % rir Xil 1,1 1,1 1,3
14:30 USA  Indeks aktywnosci Nowy Jork pkt | - 12 10,9
16 sty SRODA

14:00 PL Inflacja netto % rir Xl 0,6 0,7 0,7
14:30 USA  Sprzedaz detaliczna % m/m Xl 0,2 0,2 0,2
17 sty CZWARTEK

11:00 EUR Inflacja HICP % rlr Xl 1,6 1,6 1,9
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - - 216
14:30 USA  Rozpoczete budowy doméw min m/m Xl 1,276 1,256 1,26
14:30 USA  Wydane pozwolenia na budowe min Xl 1,304 1,288 1,33
18 sty PIATEK

10:00 PL PPI % rir Xl - 2,6 2,7
10:00 PL  Produkcja przemystowa % rlr Xl 5,1 4,5 4,7
10:00 PL Produkcja budowlana % rlr Xl 16,8 15,5 171
10:00 PL  Zatrudnienie % rir Xl 2,8 28 3
10:00 PL  Place % rir Xil 75 73 .7
14:30 USA  Indeks Philly Fed pkt I - 10 94
15:15 USA  Produkcja przemystowa % m/m Xl 0,3 0,2 0,6
16:00 USA  Indeks Michigan pkt I 96,6 96 98,3

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi; * po rewizji
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 5. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2013 2014 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 524 546 477 471 526 581 616 708
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,657 1,720 1,799 1,858 1,982 2,111 2,244 2,378
PKB per capita (USD) 13,622 14,200 12,415 11,944 13,696 15,131 16,075 18,475
Populacja (mIn) 38,5 38,5 38,5 39,5 38,4 38,4 38,3 38,3
Stopa bezrobocia (%) 13,4 11,5 9,8 8,2 6,6 59 57 6,2
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 1,6 33 38 3,0 4,6 5,0 4,1 39
Inwestycije (%, r/r) -11 10,0 6,1 8,2 34 75 71 71
Spozycie ogoétem (%, r/r) 0,8 2,8 2,8 34 44 43 4,1 34
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 0,3 2,6 3,0 39 48 46 42 34
Eksport (%, r/r) 6,1 6,7 7,7 8,8 8.2 5,1 57 59
Import (%, r/r) 1,7 10,0 6,6 7,6 8,7 6,3 6,8 6,0
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,7 -1,0 -0,5 0,8 21 11 2,2 2,7
Inflacja CPI (% $rednia) 0,9 0,0 09 0,6 2,0 1,6 1,8 28
Ptace nominalne (%, r/r) 2,6 3,7 35 38 59 7,0 75 6,9
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 4,47 7,58 7,40 4,90 5,40 7,0 75 6,9
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,1 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1,72 1,72
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 4,34 2,52 2,95 3,63 3,30 3,00 3,55 3,90
USD/PLN (Koniec okresu) 3,01 3,52 3,95 4,19 3,48 3,77 3,55 327
USD/PLN (Srednia) 3,16 3,15 3,77 394 3,77 3,61 3,67 3,40
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,15 4,26 4,29 4,40 4,18 4,30 4,29 4,25
EUR/PLN (Srednia) 4,20 4,18 4,18 4,36 4,25 4,26 4,30 427
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 6,7 114 2,7 2,5 0,8 -3,4 -7,0 -8,8
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -1,3 21 0,6 05 0,2 0,6 -1,1 -1,2
Saldo handlu zagranicznego 0,4 -4,3 25 3.2 0,6 -5,2 -10,0 -13,5
Eksport 198,1 210,7 191,1 196,4 2228 2474 259,7 297,2
Import 198,5 215,0 188,6 193,1 2222 252,7 269,7 310,6
Saldo ustug 10,1 12,1 12,1 15,4 20,3 24,0 257 30,1
Saldo dochodow -15,8 -18,6 -16,3 -18,7 -20,8 21,9 22,5 -25,1
Rezerwy miedzynarodowe 99,3 94,1 89,4 109,5 108,0 112,0 119,0 128,0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 41 3,7 2,7 2,2 -14 -0,6 0,8 -1,0
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -1,6 -1.8 -0,9 -0,5 0,2 0,9 0,7 0,6
Diug publiczny (Polska metodologia) 53,3 48,1 48,8 51,9 48,5 46,7 444 43,1
Zrodio: 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 wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendaciji o charakterze ogéinym 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, nie stanowi ,informacji rekomendujacej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendaciji
inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku oraz 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 wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran by opracowanie
zostato sporzadzone z rzetelnoscig, kompletnoscig oraz starannoscia, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegdlnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktérych zostato sporzgdzone opracowanie okazaty si¢ 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
osiggniete przez Klienta w przesziosci z wykorzystaniem materiatow przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone
w przysziosci. 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 odbiega¢ 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 transakciji. Informacje prezentowane odnoszace sig do przeszitych 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 bedg ksztattowaty sie w przysztosci w taki
sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg si¢ 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
moga W sposob istotny odbiegac¢ od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. mogg wystepowadé, jako emitent lub twérca dla tozsamych bgdz podobnych
do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania 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 okreslonych 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 dokonywac transakcji zaréwno
kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czesci lub w catosci.
Nadzér nad dziatalno$cig 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. Spotce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg
réwniez 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 przedsigbiorcéw 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; wysokos$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.
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