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MF wstrzymuje sie od wymiany walut

o Od poczatku roku srodki walutowe w dyspozycji Ministerstwa
Finansow wzrosty o blisko 4,4 mld EUR do 15,6 mid EUR. O ile ten wynik jest
wcigz daleki od rekordowego poziomu z kwietnia ubiegtego roku (22,4 mlid
EUR), to ptynnosé utrzymuje sie na wysokim poziomie zaréwno w walutach
obcych jak i ztotym. Sytuacja ta wynika ze znacznych emisji obligacji na
poczatku roku. Ministerstwo Finanséw w obliczu rekordowo wysokich potrzeb Piotr Kalisz, CFA
pozyczkowych, moze chcie¢ zapewni¢ ptynno$é na wydatki w kolejnych +48-22-692-9633
miesigcach. Wzrost srodkéw na rachunku walutowym MF mogtby by¢ jeszcze
wiekszy, jednak ok. 4,4 mld EUR musiato zosta¢ przeznaczone na wykup
zapadajacych na poczatku roku obligacji denominowanych w walutach obcych. Arkadiusz Trzciolek, CFA
Nastepny, a zarazem ostatniw 2025 roku wykup euroobligacji przypada dopiero +48-22-657-7750
we wrzesniu (na kwote 1 mld EUR).

piotr.kalisz@citi.com

arkadiusz.trzciolek@citi.com

o Nasze szacunki wskazujg, ze $rednio w pierwszy dwéch miesigcach Aleksandra Siuzdak
tego roku Ministerstwo Finanséw dokonato wymiany $rodkéw walutowych
zaledwie na kwote 0,8 mld EUR, wobec $redniej miesiecznej za zeszty rok
wynoszacej 2,5 mld EUR. Uwazamy jednak, ze w kolejnych miesigcach skala
wymiany moze wzrosnacé, gdyz wykupy obligacji w mniejszym stopniu beda
wptywaé na stan srodkéw walutowych, a prawdopodobny jest dalszy duzy
naptyw walut obcych do polskiego budzetu. Od poczatku roku emisja obligacji
walutowych przyniosta MF 8,3 mld EUR, a zgodnie z tegorocznym budzetem,
mozliwa jest jeszcze sprzedaz euroobligacji na kwote 7,5 mld EUR. W budzecie
zatozono réwniez 6 mld EUR pochodzacych z pozyczek w ramach KPO, a oprécz
tego Polska powinna otrzymac rowniez srodki z grantow w ramach KPO oraz z
~regularnego” budzetu UE.

aleksandra.siuzdak@citi.com

o« Na podstawie naszych szacunkéw, uwazamy, ze niewielka jak do tej
pory skala wymiany walut obcych przez MF byta i tak dokonywana w banku
centralnym, aby nie rodzi¢ presji na aprecjacje ztotego. Ministerstwo Finanséw
poprzez dziatania na swoim rachunku walutowym w zasadzie nie ma mozliwosci
ostabienia ztotego. Zamiast tego ograniczana jest skala transakcji walutowych
bezposrednio na rynku, aby nie tworzy¢ dodatkowej presji na umocnienie
waluty. Nasze przypuszczenia wydaja sie potwierdza¢ wypowiedzi
przedstawicieli polskich wtadz, ktére wskazujg na obawy zwiazane z wptywem
silnego ztotego na polska gospodarke, przede wszystkim pod katem eksportu.

Wykres 1. Skala wymiany walut przez Ministerstwo Finanséw na poczatku tego
roku jest niewielka
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Zrédto: Szacunki Citi Handlowy, Ministerstwo Finanséw




432075 citi handlowy

Tydzien w wykresach

Wykres 2. Ptace zwalniaja, przemyst wciaz w stagnacji

e W lutym tempo wzrostu wynagrodzen w sektorze
przedsiebiorstw wyhamowato do 7,9% r/r (wobec 9,2% r/r w
14 styczniu), co byto wynikiem nizszym od oczekiwan rynkowych na
poziomie 8,7% r/r. Miesieczny (odsezonowany) wzrost ptac
wynidst okoto 0,4%, co przyczynito sie rowniez do ostabienia
impetu ptac (trzymiesieczna $rednia w okolicach 6,4%).

/J\[\\/V\\ /J\\/\ o Produkcja przemystowa zmniejszyta sie w lutym o 2% r/r
\ ‘ s V\W\/" wobec -0,9% r/r w styczniu. W miesiecznym i odsezonowanym

%rfr Realneinominalne wynagrodzenia

ujeciu produkcja obnizyta sie 0 0,2%. W kolejnych miesigcach
oczekujemy odbicia aktywnosci przemystowej, jako ze silny
popyt krajowy oraz inwestycje z funduszy unijnych powinny
ztagodzi¢ negatywny wptyw zwigzany z ostabionym popytem
zagranicznym.
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Zrodto: Citi Handlowy, GUS

Wykres 3. Eksport wciaz w cieniu importu

o W styczniu deficyt na rachunku biezacym zmniejszyt sie do

%r/r Bilans handlowy mld EUR 168 mIn EUR z 803 mIn EUR w grudniu. Odczyt okazat sie nizszy
80 od konsensusu rynkowego, natomiast nieco wyzszy od naszych
60 50 oczekiwan (odpowiednio: +440 min EUR i -516 min EUR).

40 30 o Saldo obrotéw towarowych odnotowato deficyt o wartosci

20 1506 min EUR, co byto spowodowane silnym wzrostem importu

10 (9,9% r/r) oraz spadkiem wartosci eksportu (-0,7% r/r). Wedtug

0 komentarza NBP, najwiekszy wptyw na spadek eksportu miata
20 10 znaczna redukeja sprzedazy zagranicznej $rodkéw transportu.
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biezacych, ktére w styczniu wyniosto -0,1% PKB.

Zrodto: Citi Handlowy, NBP

Wykres 4. Gotebi Fed, ale czy na pewno?

e Zgodnie z oczekiwaniami w marcu FOMC utrzymat stope

Liczba prognoz Rozktad prognozstop Fed na2025rok funduszy federalnych na niezmienionym poziomie w przedziale

12 4,25%-4,5%. Waznym elementem marcowego posiedzenia byta

10 b publikacja projekcji Fed na kolejne kwartaty. Prognoza inflacji na

ten rok zostata zrewidowana w goére, co zostato jednak

81 zrownowazone przez korekte PKB w doét. Pomimo wyzszej

6 r przewidywanej inflacji, mediana prognoz stopy funduszy

4L federalnych cztonkéw Fed nie ulegta zmianie, co wciaz
) implikowatoby dwie obnizki.

0 , A, B, I T Y « Prognozy stép procentowych cztonkéw Fed przesunety sie

2875% 3125% 3.375% 3.625% 3.875% 4125% 4.375% lekko w jastrzebia strone (mniej cztonkdw prognozujacych dwie i

™ Marzec Grudzie trzy obnizki), a J.Powell na konferencji podkreslit, ze Fed nie musi

$pieszy¢ sie z tagodzeniem polityki pienieznej. Z tego powodu,

Zrédto: Citi Handlowy, Haver Analytics, Fed aby scenariusz pierwszej obnizki w maju sie ziscit, sytuacja na

rynku pracy musiataby sie do tego czasu znacznie pogorszyc¢.
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Kalendarz ekonomiczny
Go'dz. .. Kraj Informacja Jednostka Okres Prog'n?za Konsensus Poprzed’n’la
Publikacji Citi rynkowy wartosc¢
24 mar PONIEDZIALEK
14:00 PL Podaz pieniadza M3 %r/r ] - 9,1 9,4
14:45 USA PMI dla ustug - odczyt wstepny pkt I 50,7 50,8 51
. PMI dla przemystu - odczyt
14:45 USA Wstipn | Y Y pkt i 52,1 51,8 52,7
10:00 PL Stopa bezrobocia % I - 5,4 5,4
10:00 DE Indeks Ifo pkt 1 87 86,6 85,2
14:00 HU Decyzja MNB % I 6,5 6,5 6,5
15:00 USA Sprzedaz nowych doméw min Il 0,679 0,680 0,657
15:00 USA Zaufanie konsumentow pkt I 94,7 094 98,3
26 mar SRODA
13:30 USA Zamowienia na dobra trwate % m/m I -0,5 -0,7 3,2
14:30 Cz Decyzja CNB % I 3,75 - 3,75
27 mar CZWARTEK
13:30 USA PKB - odczyt finalny % kw/kw Q4 - 2,3 2,3
13:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 223 - 223
28 mar PIATEK
13:30 USA Deflator PCE % m/m I 0,3 0,3 0,3
13:30 USA Deflator bazowy PCE % m/m I 0,3 0,3 0,3
13:30 USA Dochéd osobisty % m/m I 0,3 0,4 0,9
13:30 USA Konsumpcja osobista % m/m I 0,1 - -0,5
. Indeks Uniwersytetu Michigan -
15:00 USA finalny pkt 11 . . 57,9

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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2019 2020 2021 2022 2023 2024E  2025P  2026P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 596 600 682 690 809 907 995 1076
Nominalny PKB (mld PLN) 2288 2338 2631 3067 | 3396 3610 3888 4144
PKB per capita (USD) 15528 | 15761 | 17990 | 18268 | 21487 | 24179 | 26601 | 28770
Populacja (mlIn) 38.4 3841 379 378 376 375 37.4 37.4
Stopa bezrobocia (%) 5.2 6.8 5.8 5.2 5.1 5.1 5.2 5.0
Realny wzrost PKB (%, r/r) 4.4 -2.0 6.9 5.3 0.1 2.9 4.0 3.6
Inwestycje (%, r/r) 6.2 -2.3 1.5 1.7 12.6 15 6.3 7.8
Spozycie ogdtem (%, r/r) 4.1 -1.5 59 4.0 0.7 3.9 35 2.6
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3.5 -3.6 6.2 5.0 -0.3 3.1 3.6 2.9
Eksport (%, r/r) 5.3 -11 12.3 7.4 3.7 1.2 4.6 6.9
Import (%, r/r) 3.2 -2.4 16.3 6.8 -1.5 3.3 4.4 6.4
Inflacja CPI (%, r/r) 3.4 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 3.7 2.6
Inflacja CPI (% $rednia) 2.3 3.4 5.1 14.3 1.5 3.6 4.0 3.0
Ptace nominalne (%, r/r) 6.5 4.7 8.8 13.0 1.9 1.0 8.4 6.5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 4.7 4.7 5.3 1.2 -0.3 3.3 6.0 7.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1.50 0.10 1.75 6.75 5.75 5.75 5.00 4.00
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1.71 0.21 2.51 7.02 5.88 5.82 5.01 413
Rentownosé obligacji 10-letnich 2.07 1.25 3.7 6.88 5.25 5.90 5.20 4.80
USD/PLN (Koniec okresu) 3.79 3.77 4.04 4.39 3.94 410 3.86 3.84
USD/PLN (Srednia) 3.84 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.91 3.85
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.26 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.25 4.29
EUR/PLN (Srednia) 4.30 4.44 4.57 4.69 4.54 4.31 4.22 4.28
Rachunek biezacy -1.6 16.9 -101 -17.6 13.7 3.4 -2.5 -1.5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -0.3 2.8 -1.5 -2.6 1.7 0.4 -0.3 -0.1
Saldo handlu zagranicznego -5.5 9.2 -10.4 -26.9 7.3 1.7 -241 -1.4
Eksport 27641 2876 | 368.4 | 357.0 | 390.7 | 402.6 | 410.6 | 436.3
Import 2816 | 278.4 | 378.8 | 383.9 | 383.5 | 400.9 | 412.7 | 4377
Saldo ustug 30.2 29.9 37.5 40.4 46.4 47.3 46.6 51.0
Saldo dochoddéw -279 | -26.0 | -36.6 | -28.7 | -36.9 | -42.0 | -42.8 | -46.2
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -0.7 -6.9 -1.8 -3.5 -5.1 -6.0 -5.8 -4.4
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, 0.6 -5.6 -0.7 -1.9 -2.8 -3.6 -3.0 -1.7
Dtug publiczny (polska metodologia) 43.3 47.6 43.7 394 38.9 43.3 47.3 49.8

Zrédto: Dane GUS, NBP, Reuters; Prognozy 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 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 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy,

Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazuja na Zzrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne, Bank dotozyt
wszelkich staran by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscia, kompletnoscig oraz starannoscia, Materiat zostat przygotowany na
podstawie dostepnych i wiarygodnych danych, W zwiazku z przyjetymi zasadami sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim
zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez moga miec¢ 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 odpowiadaé, w
kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajacym z materiatéw Banku,

Materiaty Banku nie powinny stanowic 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 (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje mogg, choé nie musza mieé negatywny wptyw na
cene rynkowa instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakcji, Informacije
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 sposéb, Wyniki inwestycyjne osiagniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem
materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdrzone w przysztosci,
Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opieraja sie na przyjeciu pewnych hipotez, w szczegdlnosci, co
do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych, W zwiazku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sie nie spetnié, rzeczywiste
notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposéb 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 rozwigzania do zarzadzania konfliktem
interesow,

Bank nie petni roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw 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 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 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, Xl 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 rowniez prawa do niektdrych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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