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Bilion obligac;ji

o Zgodnie z najnowszymi danymi Ministerstwa Finanséw, na koniec lutego
taczna warto$¢ wyemitowanych obligacji skarbowych denominowanych w ztotym
po raz pierwszy w historii przekroczyta 1 bilion ztotych, na co skfadajg sie emisje
netto na ponad 40 mid PLN od konca ubiegtego roku. Biezace dane sg spojne z
zatozeniami budzetowymi na ten rok, wedtug ktérych zadtuzenie krajowe miato
wzrosngé o blisko 200 mid PLN.

« W drugim kwartale planowana jest podaz na regularnych aukcjach obligacji
skarbowych w przedziale 40-55 mld PLN oraz mozliwe sg trzy przetargi zamiany.
Ewentualny naptyw pozyczek z unijnego KPO zwiekszatby stan finansowania
budzetu. Ministerstwo Finanséw nie podato szczegotow na temat emisji obligacii
w walutach obcych a najblizsza zapadalnos¢ papieréw denominowanych w euro
przypada dopiero w lipcu. Wedtug naszych szacunkéw Ministerstwo Finansow
po pierwszym kwartale sfinansowato 56% tegorocznych potrzeb pozyczkowych.
Plan na drugi kwartat implikuje, ze na koniec czerwca zabezpieczonych zostanie
okoto 75% potrzeb.

« Dane na temat struktury inwestorow w obligacjach skarbowych
denominowanych w krajowej walucie wskazuja, ze inwestorzy zagraniczni nie
zwigkszyli istotnie swojego zaangazowania na polskim rynku. W lutym portfele
nierezydentow w ztotowych obligacjach skarbowych zwiekszyty sie o 1,3 mid
PLN, ale ich udziat w catosci emisji spadt do 13,1% z 13,3% w styczniu.
Inwestorzy zagraniczni wcigz wykazujg zdecydowanie wieksze zainteresowanie
emisjami papieréw w walutach obcych, na co wskazuje silny popyt towarzyszacy
marcowej sprzedazy obligacji denominowanych w amerykanskim dolarze przy
rekordowej podazy 8 mid USD.

o  Wazrost zadluzenia w instrumentach dtuznych denominowanych w ztotym
wynika przede wszystkim ze zwigkszenia inwestycji przez krajowych inwestorow.
Najmocniej w 2024 roku (o 24,3 mid PLN) wzrést stan posiadania portfeli sektora
bankowego, jednak widoczny byt rowniez popyt ze strony innych krajowych
instytucji finansowych (fundusze emerytalnych i TFI zakupity obligacje za ponad
7 mid PLN). Duzym zainteresowaniem cieszg sie rowniez obligacje skarbowe
wsrod gospodarstw domowych, gdyz od grudnia stan posiadania tej grupy
zwiekszyt sie o ponad 6 mid PLN.

Wykres 1. Ponad bilion ztotych w obligacjach skarbowych znajduje sie w
obiegu
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Zrodto: Citi Handlowy, Ministerstwo Finanséw
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Inflacja bazowa bardzo powoli wytraca swéj impet
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Zrédto: Szacunki Citi Handlowy, NBP

« Inflacja spadta w marcu do 1,9% z 2,8% w lutym. Wynik byt
nizszy od naszej prognozy (2,2%) oraz konsensusu rynkowego
(Bloomberg: 2,3%). Niespodzianka w stosunku do naszych
prognoz wynikata jednak w cato$ci z cen zywnosci i energii.

« Na podstawie opublikowanych danych szacujemy, ze inflacja
bazowa obnizyta sie do ok. 4,6%. Spogladajac na dane po
wyeliminowaniu sezonowosci, w ostatnich trzech miesigcach ceny
bazowe rosty srednio w tempie 0,36% (ok. 4% SAAR).

« Jezeli chodzi o dane za kolejny miesigc (kwiecien), bedg one
pod wptywem podwyzki VAT na zywnos¢. Coraz wiecej sieci
handlowych sygnalizuje, ze nie planuje podnosi¢ cen pomimo
zmiany stawki VAT. O ile dotychczas zaktadalismy, ze wyzszy VAT
zostanie w 80% przeniesiony na inflacje, obecnie prawdopodobna
skala przetozenia wydaje sie blizsza 40%.

Wykres 3. Rynki finansowe nie ,,oczekuja” cie¢ stop przez najblizsze kilka miesiecy
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Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy
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« Na srode i czwartek zaplanowano posiedzenie Rady Polityki
Pienieznej. Stopy procentowe prawdopodobnie ponownie
pozostang bez zmian, a komunikat zostanie utrzymany w
ostroznym tonie. Dane o ptacach i sprzedazy detalicznej, ktére
pojawity sie od ostatniego posiedzenia, pozwolg RPP podkreslac¢
ryzyko przysztego wzrostu inflacji, nawet pomimo jej niskiego
poziomu w marcu.

« Uczestnicy rynku z uwagg bedag wstuchiwac sie czy rosngce
napiecia na linii parlament-NBP (w tym przede wszystkim ryzyko
wniosku do Trybunatu Stanu) znajdg jakie$ odzwierciedlenie w
oficjalnej komunikacji po posiedzeniu Rady.

« Nasz bazowy scenariusz niezmiennie zaktada stabilizacje stop
procentowych w Polsce do korca biezgcego roku.

Wykres 4. Inflacja w USA wcigz powyzej celu
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Zrédto: Citi Handlowy, Haver Analytics

« Presja inflacyjna w Stanach Zjednoczonych stopniowo
stabnie. W lutym bazowy deflator PCE (preferowana przez Fed
miara inflacji) obnizyt sie¢ do 0,3% m/m, a styczniowe dane zostaty
zrewidowane w dot do 0,4%. Dane te nie zmieniajg istotnie
perspektyw stép procentowych w Stanach.

« W tym tygodniu poznamy kluczowe dane z amerykanskiego
rynku pracy. Spodziewamy sie, ze liczba nowych bezrobotnych
poza rolnictwem spadnie do 150 tys., co bytoby wynikiem nizszym
od konsensusu (ok. 200 tys.). Jezeli nasze oczekiwania sie
potwierdza, powinno to da¢ podstawe Fed do rozpoczecia obnizek
juz w czerwcu. Prognozy Citi zaktadajg w sumie 125 pb obnizek
stop w trakcie roku, a wigc wyraznie wiecej niz 68 pb wyceniane
przez rynek.
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Kalendarz ekonomiczny
PuGl)(;?(zcji Kraj Informacja Jednostka Okres Progir;ioza KI;r:‘skeonvi;s P(‘),f;:f:s,r:a
14:00 DE Inflacja CPI - odczyt wstepny % r/r I 2,2 2,3 2,5
16:00 USA Zamowienia fabryczne % m/m Il - 1,0 -3,6
16:00 USA }IOCLZ'PS otwartych stanowisk pracy min 1 8,855 N 8,863
11:00 EUR Inflacja HICP - odczyt wstepny % r/r 11 2,6 25 2,6
15:45 USA PMI dla ustug - odczyt finalny pkt 1l - - 52,2
16:00 USA ISM dla ustug pkt 11 52,8 52,6 52,6
PL Decyzja NBP % v 5,75 5,75 5,75
10:00 EUR PMI dla ustug - odczyt finalny pkt il 51,1 51,1 50,2
14:30 USA Bilans handlowy mld USD Il -68,5 -65,7 -67,4
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 214 - 210
8:00 DE Zamowienia przemystowe % m/m Il -0,3 0,5 -11,3
8:30 HU Produkcja przemystowa %r/r Il -3,0 - -41
8:30 HU Sprzedaz detaliczna %r/r Il 2,0 - 0,6
9:00 cz Sprzedaz detaliczna % r/r Il 2,9 - 2,4
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. Il 150 216 275
14:30 USA Stopa bezrobocia % il 3,9 3,8 3,9
14:30 USA Ptaca godzinowa % m/m 1] 0,4 0,3 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) 590 596 600 682 690 811 891 976
Nominalny PKB (mld PLN) 2,127 | 2,288 | 2,338 | 2,631 | 3,067 | 3,396 | 3,627 | 3,914
PKB per capita (USD) 15,348 | 15,528 | 15,761 | 17,990 | 18,266 | 21,560 | 23,752 | 26,086
Populacja (mln) 38,4 38,4 38,1 37,9 37,8 37,6 37,5 37,4
Stopa bezrobocia (%) 5,8 5,2 6,8 5,8 5,2 5,1 5,0 5,0
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,9 4,4 -2,0 6,9 5,3 0,2 3,2 3,9
Inwestycje (%, r/r) 12,6 6,2 -2,3 1,2 4,9 8,4 2,1 6,0
Spozycie ogotem (%, r/r) 4,4 4.1 -1,5 5,8 4.1 -0,1 3,9 3,6
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 4,4 3,5 -3,6 6,2 5,2 -1,0 4,1 3,8
Eksport (%, r/r) 6,8 5,3 -1,1 12,3 6,7 -1,9 8,3 5,1
Import (%, r/r) 7,5 3,2 -2,4 16,1 6,8 -8,3 9,5 5,9
Inflacja CPI (%, r/r) 1,1 3,4 2,4 8,6 16,6 6,2 4,3 3,7
Inflacja CPI (% $rednia) 1,6 2,3 3,4 51 14,3 11,5 3,5 4,3
Ptace nominalne (%, r/r) 71 6,5 4.7 8,8 13,0 11,9 10,5 6,2
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7,4 4,7 4.7 5,3 1,2 -0,3 4,0 7,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 5,75 5,75 4,00
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 5,88 5,63 413
Rentowno$é obligacji 10-letnich 2,81 2,07 1,25 3,7 6,88 5,25 5,00 4,90
USD/PLN (Koniec okresu) 3,76 3,79 3,77 4,04 4,38 3,92 4,25 3,79
USD/PLN (Srednia) 3,61 3,84 3,89 3,86 4,45 419 4,07 4,01
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,30 4,26 4,61 4,60 4,69 4,35 4,35 4,43
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,30 4,44 4,57 4,69 4,54 4,34 4,39
Rachunek biezacy -11,4 -1,4 14,6 -8,8 -16,6 12,6 -3,7 -8,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -1,9 -0,2 2,4 -1,3 -2,4 1,5 -0,4 -0,8
Saldo handlu zagranicznego -6,1 -4.9 7,9 -9,1 -25,6 9,5 -2,3 -4,5
Eksport 254,0 | 246,6 | 251,3 31,7 | 339,5 | 3616 | 373,6 | 415,0
Import 2601 | 251,5 | 243,4 | 320,7 | 365,1 3521 | 375,8 | 419,5
Saldo ustug 25,9 26,9 26,2 31,7 38,5 40,9 40,7 43,6
Saldo dochodéw -226 | -249 | -22,8 | -30,9 | -27,2 -34,7 | -38,5 | -42,8
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -0,2 -0,7 -6,9 -1,8 -3,7 -5,6 -5,6 -4,5
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 1,2 0,6 -5,6 -0,7 -2,1 -3,7 -3,3 -1,7
Dtug publiczny (polska metodologia) 46,3 43,3 47,6 43,7 39,4 40,0 42,8 43,3

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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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 zlecen,
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 z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,,informacji
rekomendujacej lub sugerujacej 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. Niniejszy materiat 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 wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazuja 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 zwiagzku z przyjetymi zasadami sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim
zawarte podawane sa w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez moga miec¢ charakter niepetny oraz
skondensowany w stosunku do materiatow zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem
oceny Banku i wazne sg 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 stanowic jedynego zrodta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialnosc¢ za
wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne
(zabezpieczajace) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza mie¢ negatywny wptyw na cene
rynkowa instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakgcji. Informacje
prezentowane odnoszace sie do przesztych notowan lub wynikéw 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 sposdb. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem
materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowic gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtorzone w przysztosci.
Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opieraja sie na przyjeciu pewnych hipotez, w szczegdlnosci, co
do przysztych wydarzen oraz warunkow rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sie nie spetnic, rzeczywiste
notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposdb 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 twérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w
niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem
interesow.

Bank nie petni roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentdw finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje zawarte w
materiale moga by¢ wykorzystywane wytacznie dla wtasnych potrzeb i nie moga by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane
osobom trzecim. Nie moga by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykcji, w ktorej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne
z prawem. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne hipotezy oraz ze nie otrzymat
zadnego wynagrodzenia od emitentdw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich informacji. Nadzér nad dziatalnoscig Banku
sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923
Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcow 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 niektdrych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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