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Skutki sprzedazy obligacji przez NBP

o Sprzedaz obligacji skarbowych zakupionych przez NBP niespodziewanie
stata sie tematem dyskusji w polskiej polityce pienieznej w wyniku wypowiedzi
cztonka RPP I. Dabrowskiego. Rzecznik NBP co prawda zaprzeczyt, ze zarzad

Banku rozwaza szybsza sprzedaz obligacji ze swojego portfela, jednak temat Piotr Kalisz, CFA
przeniknat juz do debaty publicznej. Dlatego w tym tygodniu postanowilismy +48-22-692-9633
przyjrze¢ sie potencjalnym skutkom iloSciowego zacie$niania” polityki piotr.kalisz@citi.com

pienieznej w Polsce. i i
Arkadiusz Trzciolek, CFA

o Jakdotad przedstawiciele NBP komunikowalijedynie, ze bank centralny nie +48-22-657-7750
reinwestuje przychodéw z zapadajgcych obligacji, ale nie poruszano tematu arkadiusz.trzciolek@citi.com
aktywnej redukcji portfela. Jezeli chodzi o konkretne kwoty, NBP posiada okoto

73,2 mld PLN w obligacjach rzadowych (8,6% wyemitowanych obligacji Zuzanna Mroczka
hurtowych) oraz 61,9 mld PLN w papierach z gwarancjami skarbu parstwa. zuzanna.mroczka@citi.com

o Sprzedaz obligacji przez NBP mogtaby rodzi¢ problem dla rzadu w
finansowaniu budzetu. Potrzeby pozyczkowe na ten rok stanowiag ok. 12,4%
PKB i wzrosty istotnie z 8,6% w roku 2023. Portfel NBP stanowi réwnowarto$é
ok. 3,7% PKB i o ile popyt na obligacje skarbowe na ostatnich aukcjach MF byt
relatywnie wysoki, to sprzedaz obligacji przez bank centralny wywierataby
naszym zdaniem presje na wzrost rentownosci papieréw skarbowych.
Wiekszos$¢ obligacji w posiadaniu NBP zapada w przeciggu 5 lat, dlatego efekt
mogtby by¢ odczuwalny na krétkim koricu oraz srodku krzywej dochodowosci.

o Zacies$nienie polityki pienieznej przewaznie sprzyja notowaniom krajowej
waluty, jednak w obecnych warunkach oczekiwaliby$my - w krétkim terminie -
presji na ostabienie ztotego. Sprzedaz obligacji przez NBP nie wydaje sie spdjna
z obecnymi uwarunkowaniami makroekonomicznymi i mogtaby by¢
interpretowana przez rynki finansowe jako wynik napie¢ politycznych. W takim
otoczeniu zacie$nianie ilosciowe mogtoby prowadzi¢ do zwiekszenia premii za
ryzyko przypisywane polskiej walucie.

« W naszej ocenie komentarze bankieréw centralnych, w tym te dotyczace
sprzedazy obligacji, jasno wskazuja, ze polityka pieniezna w Polsce bedzie
bardziej restrykcyjna niz wycenia to rynek. Jastrzebi zwrot RPP widac byto
zreszta juz po nagtym przerwaniu obnizek stdép procentowych po pazdzierniku.
Podtrzymujemy nasz scenariusz, ze obnizki w tym roku beda niewielkie i
rozpoczng sie dopiero w jego drugiej potowie (wyniosg tacznie ok. 50 pb).

Wykres 1. NBP posiada 8,6% hurtowych obligacji skarbowych
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Zrédto: Citi Handlowy, Ministerstwo Finanséw, NBP




CitiWeekly
22/1/2024

/TN

citi handlowy

Tydzien w wykresach

Wykres 2. Pierwsza obnizka latem?
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Zrodto: Bloomberg, Citi Handlowy

o« W czwartek poznamy decyzje Europejskiego Banku
Centralnego w sprawie stop procentowych. Spodziewamy sie, ze
pozostang one na niezmienionym poziomie (stopa refinansowa:
4,5%, stopa depozytowa: 4%). EBC prawdopodobnie poczeka z
cieciami stop az osiggnie przekonanie, ze inflacja wraca do celu.
Oznacza to, ze pierwszej obnizki o 25 pb mozemy spodziewac sie
w okolicach czerwca. W ciggu catego 2024 roku spodziewamy sie
ciecia o tgcznie 100 pb.

« Powyzsze przypuszczenia zdaje sie potwierdza¢ wypowiedz
prezes Lagarde, ktéra podczas Swiatowego Forum
Ekonomicznego w Davos ocenita, ze istnieje
prawdopodobienstwo obnizki stép procentowych przez EBC
latem. Podkreslita jednak, ze Rada Prezeséw jest zalezna od
naptywajacych danych, w przypadku ktérych nadal istnieje
pewien poziom niepewnosci.

Wykres 3. Nieco gorszy 2024
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« W ubiegtym tygodniu poznalismy dane dotyczace chinskiego
PKB, ktory w ciggu 2023 . wzrdst 0 5,2%, do czego przyczynita sie
w gtéwne] mierze konsumpcja. W kolejnych kwartatach
spodziewamy sie nieco nizszej rocznej dynamiki PKB, ktéra moze
wynies¢ okoto 4,6% w 2024 roku. Réwniez w przypadku
produkcji przemystowe] spodziewamy sie wzrostu w podobnej
skali (4,6%cr/r).

« Z kolei w strefie euro oczekujemy, ze roczny wzrost PKB w
2023 roku wyniost 0,4%. Gorzej zapowiada sie jednak rok 2024,
dla ktérego przewidujemy skurczenie sie gospodarki o 0,2% na
skutek spadku inwestycji. Wzrostu PKB w ujeciu rocznym
spodziewamy sie dopiero w 2025, wtedy tez poprawie ulegnie
eksport.

Wykres 4. Zmniejszyty sie oczekiwania na obnizke stép juz w marcu
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Zrodto: Citi Handlowy, Refinitiv

« Ostatnitydzien przynidst ograniczenie oczekiwan na obnizki
stép procentowych w USA. Szansa redukcji stép 0 25 pbw
marcu, ktéra byta w petni wyceniona jeszcze na poczatku tego
roku, obecnie jest wyceniana w okoto 50%. Inflacja w USA zbliza
sie do 2% celu, a preferowana przez Fed miara (bazowy PCE) w
ostatnich 6 miesigcach notowata poziomy zbiezne z zatozeniami
polityki pienieznej.

« Wypowiedzi cztonkéw Fed studzity jednak oczekiwania
rynkowe. Christopher Waller z zarzadu Fed sugerowat, ze o ile
dane o aktywnos$ci gospodarczej pozostang solidne, to bankierzy
nie beda spieszy¢ sie z tagodzeniem swojej polityki. Publikowane
w ostatnim tygodniu dane o sprzedazy detalicznej i z rynku pracy
wpisywaty sie we wspomniang retoryke i prowadzity do wzrostu
rentownosci obligacji oraz umocnienia dolara.
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Kalendarz ekonomiczny
PuGt)(:i?(chi Kraj Informacja Jednostka Okres Progir;io = KI;r:‘skeonvi;s ch;:f:s’réia

10:00 PL Zatrudnienie %r/r Xi -0,1 -0,2 -0,2
10:00 PL Produkcja przemystowa %rfr Xl -5,4 -5,0 -0,7
10:00 PL Sprzedaz detaliczna %r/r Xl 0,6 1,5 -0,3
10:00 PL Ptace %rfr Xl 12,1 11,9 11,8
16:00 EUR Zaufanie konsumentéw -wstepny pkt | -14,2 -14,3 -15,0
9:30 DE PMI dla przemystu - wstepny pkt I 44,0 43,5 43,3
9:30 DE PMI dla ustug - wstepny pkt I 49,0 49,5 49,3
10:00 EUR PMI dla przemystu - wstepny pkt | 44,6 44,6 44,4
10:00 EUR PMI dla ustug - wstepny pkt I 48,8 49,0 48,8
10:00 PL Stopa bezrobocia % Xl 51 51 5,0
14:00 PL Podaz pieniadza M3 %r/r Xi -- 8,1 7,6
15:45 USA PMI dla przemystu - wstepny pkt | 47,6 48,0 47,9
15:45 USA PMI dla ustug - wstepny pkt | 51,9 51,0 51,4
10:00 DE Indeks Ifo pkt I 86,6 86,8 86,4
14:15 EUR Decyzja EBC (stopa depozytowa) % I 4,00 4,00 4,00
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate % m/m Xl 2,2 1,0 5,4
14:30 USA PKB - wstepny odczyt % kw/kw 4Q 2,0 1,9 4.9
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 199 200 187
16:00 USA Sprzedaz nowych domow min Xl 0,665 0,650 0,590
14:30 USA Dochdd osobisty % m/m Xl 0,3 0,3 0,4
14:30 USA Konsumpcja osobista % m/m Xl 0,5 0,4 0,2
14:30 USA Deflator bazowy PCE % m/m Xl 0,2 0,2 0,1
14:30 USA Deflator PCE % m/m Xl 0,2 0,2 -0,1

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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2018 2019 2020 2021 2022 2023P  2024P  2025P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 590 596 600 682 692 802 870 971
Nominalny PKB (mld PLN) 2,127 | 2,288 | 2,338 | 2,631 | 3,078 | 3,372 | 3,617 | 3,905
PKB per capita (USD) 15,348 | 15,528 | 15,689 | 17,908 | 18,170 | 21,083 | 22,896 | 25,546
Populacja (mln) 38,4 38,4 38,3 38,1 38,1 38,1 38,0 38,0
Stopa bezrobocia (%) 5,8 5,2 6,3 5,4 5,2 5,2 5,4 5,3
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,9 4,4 -2,0 6,9 5,1 0,6 3,5 3,3
Inwestycje (%, r/r) 12,6 6,2 -2,3 1,2 5,0 8,1 21 5,8
Spozycie ogotem (%, r/r) 4,4 4.1 -1,5 5,8 2,0 1,3 5,1 2,9
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 4,4 3,5 -3,6 6,2 3,3 0,1 5,6 3,0
Eksport (%, r/r) 6,8 5,3 -1,1 12,3 6,2 -4,0 1,0 6,8
Import (%, r/r) 7,5 3,2 -2,4 16,1 6,2 -11,7 1,5 6,6
Inflacja CPI (%, r/r) 1,1 3,4 2,4 8,6 16,6 6,2 5,1 4,8
Inflacja CPI (% $rednia) 1,6 2,3 3,4 51 14,3 11,5 4,3 5,6
Ptace nominalne (%, r/r) 71 6,5 4.7 8,8 13,0 12,1 10,5 6,2
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7,4 4,7 4.7 5,3 1,2 2,5 5,0 5,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 5,75 5,25 4,00
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 5,88 5,26 413
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 2,81 2,07 1,25 3,7 6,88 5,24 5,10 5,00
USD/PLN (Koniec okresu) 3,76 3,79 3,77 4,04 4,38 3,93 4,25 3,81
USD/PLN (Srednia) 3,61 3,84 3,89 3,86 4,45 4,20 4,16 4,02
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,30 4,26 4,61 4,60 4,69 4,34 4,47 4,55
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,30 4,44 4,57 4,69 4,54 4,42 4,51
Rachunek biezacy -11,4 -1,4 14,6 -8,8 -16,6 14,5 -2,0 -6,2
Saldo obrotow biezacych (% PKB) -1,9 -0,2 2,4 -1,3 -2,4 1,8 -0,2 -0,6
Saldo handlu zagranicznego -6,1 -4.9 7,9 -9,1 -25,6 10,2 -1,7 -3,7
Eksport 254,0 | 246,6 | 251,3 31,7 | 339,5 | 366,8 | 378,0 | 410,6
Import 260,1 | 251,5 | 243,4 | 320,7 | 3651 | 356,6 | 379,6 | 414,4
Saldo ustug 25,9 26,9 26,2 31,7 38,5 40,8 40,6 42,5
Saldo dochodéw -226 | -249 | -22,8 | -30,9 | -27,2 | -33,5 | -37,4 | -40,6
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -0,2 -0,7 -6,9 -1,8 -3,7 -5,6 -5,8 -51
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 1,2 0,6 -5,6 -0,7 -2, -3,7 -3,4 -2,3
Dtug publiczny (polska metodologia) 46,3 43,3 47,6 43,7 39,3 40,9 43,0 43,9

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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Biuro Gtéwnego Ekonomisty

Piotr Kalisz, CFA

Gtéwny Ekonomista na region Europy Srodkowo-Wschodniej
+48(22) 692-9633

piotr.kalisz@citi.com
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Starszy Ekonomista
+48(22) 657-7750

arkadiusz.trzciolek@citi.com

Zuzanna Mroczka
Stazystka

zuzanna.mroczka@citi.com

Citi Handlowy
Senatorska 16, 00-923 Warszawa, Polska
Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:

poland.research@citi.com

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 zlecer, 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 zdnia 29 lipca 2005r. o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktow inwestycyjnych.
Komentarz nie stanowi réwniez ,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 uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w
odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazujg 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 sa w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez moga mie¢ charakter niepetny oraz
skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sa 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 zawierac transakcje odwrotne (zabezpieczajace) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, choé
nie musza mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowa instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakcji. Informacje
prezentowane odnoszace sig do przesztych notowar lub wynikdw 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
osiagniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostana powtdérzone w
przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opieraja si¢ na przyjeciu pewnych hipotez, w szczegélnosci, co do przysztych wydarzen oraz
warunkéw rynkowych. W zwiazku z tym, Ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sig nie spetnic, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane
instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposdéb 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 rozwiazania 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 wiasnych potrzeb i nie moga byc kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane osobom trzecim. Nie moga by¢é 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 dziatalnoscia Banku sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedziba w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcéw 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 stanowia zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystuguja
réwniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.


mailto:piotr.kalisz@citi.com
mailto:arkadiusz.trzciolek@citi.com
mailto:zuzanna.mroczka@citi.com
mailto:poland.research@citi.com

