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Grecja ponownie w centrum uwagi

® Rozpoczynajgcy sie tydzien bedzie mijat pod znakiem negocjacji greckiego rzadu z
wierzycielami. Jezeli chodzi o wydarzenia krajowe, kalendarz jest zaskakujgco
pusty — istotne publikacje zaplanowane sg dopiero na przyszty tydzien.

m Ubiegtotygodniowa decyzja RPP o pozostawieniu stép procentowych bez zmian
byta zgodna z naszymi i rynkowymi oczekiwaniami. Na razie nie wida¢ czynnikéw,
ktére mogtyby sktoni¢ Rade do zmian stop procentowych w tym roku.

® Podtrzymujemy nasz scenariusz zakladajgcy, ze w 2016 roku stopy procentowe
wzrosng w Polsce o okoto 50 pb., a do pierwszej podwyzki dojdzie w Ill kwartale.
Oznacza to, ze na koniec przyszitego roku stopa referencyjna mogtaby wyniesc¢ lub
nawet przekroczy¢ 2%.

m W strefie euro stopy procentowe pozostaty bez zmian, a EBC zasygnalizowat, ze
program zakupu aktywow bedzie kontynuowany przynajmniej do wrze$nia 2016
roku.

m Opublikowana nowa projekcja EBC pokazuje praktycznie niezmieniong Sciezke
PKB. Z kolei projekcja inflacji zostata podniesiona do 0,3% w 2015 roku, ale nie
zmienita sie w kolejnych latach (1,5-1,8%).

m Wedtug najnowszych sondazy (Alco) 47% Grekoéw chce porozumienia z
wierzycielami nawet za cene kompromisu, podczas gdy 75% ankietowanych jest za
pozostaniem przez Grecje w strefie euro.

® Najnowsze dane z amerykanskiego rynku pracy zaskoczyty pozytywnie — w maju
stworzono 280 tys. nowych miejsc pracy.

Tabela 1. Prognozy rynkowe .

€/zt $/zt  £/zt €/$ NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
nKw15 4,12 385 588 1,07 1,50 0,05 1,71 0,20 2,30
INKW16 4,08 399 592 1,02 1,75 0,05 2,13 0,60 2,60

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dn. 5.06.2015 r., pozostafe z dn. 20.5.2015 r.

Wykres 2. Sytuacja na amerykanskim rynku pracy lepsza niz oczekiwano

Rynek pracy w Stanach Zjednoczonych
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Wykres 1. Zmiany kursow walut

vs. EUR umocnienie  ostabienie
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Wedtug stanu na dzien 5.06.2015 .
Zrodio: Reuters.
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Kalendarz publikacji

puGb'I)i'Ij(:cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progil:ioza K:ynns;:;;s Psv;:rrztzcégia
8 cze PONIEDZIALEK
08:00 DE  Produkcja przemystowa (odsez.) % rir 1% -1,0 09 0,1
10:30 EC Indeks nastrojow Sentix Pkt. Vi - 18,7 19,6
9 cze WTOREK
11:00 EC PKB (odsez.) % kw/kw | kw. -0,4 0,4 0,4
11:00 EC PKB % rir I kw. 1,4 1,0 1,0
16:00 US  Zapasy hurtowe % m/m \% - 0,2 0,1
11 cze CZWARTEK
14:30 US  Sprzedaz detaliczna % m/m " - 11 0,0
14:30 US  Sprzedaz detal. (bez samochodow) % m/m " - 0,7 0,1
14:30 US  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - 277K 276K
16:00 US  Zapasy w przedsiebiorstwach pkt. \Y - 0,2 0,1
12 cze PIATEK
11:00 EC  Produkcja przemystowa (odsez.) % m/m 1% 0,3 04 0,3
14:00 PL  Podaz pieniadza M3 % rlr V' - 75 7,2
16:00 us Indeks Uniw. Michigan pkt. Vi - 91,2 90,7

Zrodto: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centraine, prognozy Citi

Miniony tydzien
Stopy na diuzej bez zmian

Na czerwcowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej pozostawita
stopy procentowe bez zmian (stopa refrencyjna: 1,50%). Decyzja nie
byta zaskoczeniem ani dla nas ani dla ,rynku”. RPP nie wprowadzita
zadnych istotnych zmian do oficjalnego komunikatu i po raz kolejny
zasygnalizowata, Zze wzrost gospodarczy powinien ostatecznie poméc
popchng¢ inflacje w poblize celu inflacyjnego. Podczas konferencji
prasowej po posiedzeniu prezes NBP stwierdzit, ze stopy procentowe
pozostang bez zmian rowniez w najblizszych miesigcach, chyba ze
wydarzy sie cos$ wyjatkowego, uzsadniajgcego szybsze dziatanie.

Oczekujemy, ze kolejng zmiang stéop procentowych bedzie podwyzka,
ale dojdzie do niej dopiero w trzecim kwartale przysziego roku.
Stopniowe podwyzki w 2016 roku bytyby odpowiedzig na powolny wzrost
inflacji, ktéry moze przyczyni¢ sie do spadku realnych (tj. skorygowanych
o inflacje) stop procentowych ponizej zera. Przy szybkim wzroscie
gospodarczym RPP prawdopdoobnie bedzie chciata utrzymaé dodatnie
stopy realne i dlatego spodziewamy sie reakcji w postaci powolnych
podwyzek stéop nominalnych. W poréwnaniu z naszym scenariuszem
notowania rynku FRA sugeruja, ze podwyzki moga zaczac sie nieco
wczes$niej, ale bedg nastepowaly wolniej niz zaktadamy (wykres 3).
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Wykres 3. Oczekujemy dwdch podwyzek stop w drugiej potowie 2016 r., Wykres 4. Inflacja w koricu w trendzie wzrostowym
podobnie jak wycenia rynek FRA
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Zrodto: Reuters, NBP, szacunki Citi Handlowy. Zrodto: GUS, NBP, szacunki Citi Handlowy.

Bez niespodzianek w strefie euro

Tak jak sie spodziewaliSmy, Europejski Bank Centralny (EBC)
postanowit pozostawi¢ stopy procentowe bez zmian. Rada EBC
podkreslita, ze zamierza ignorowa¢ przejsciowe wahania inflacji, co
utwierdza nas w przekonaniu, ze proces zakupu aktywow (QE) bedzie
kontynuowany przynajmniej do wrzesnia 2016 roku. Opublikowana nowa
projekcja EBC pokazuje praktycznie niezmieniong $ciezke PKB. Z kolei
projekcja inflacji w 2015 r. zostata podniesiona do 0,3% w 2015 roku, ale
nie zmienita sie w kolejnych latach (1,5-1,8%).

Prezes EBC Mario Draghi uznat podwyzszong zmiennos$¢ na rynkach
finansowych za naturalne zjawisko. Zapowiedziat on réwniez, ze EBC
jest gotowy bardziej rozluzni¢ polityke pieniezna, o ile taka koniecznosé
zaistnieje. Jego zdaniem polityka makro-ostroznosciowa powinna sobie
poradzi¢ z ewentualnymi zagrozeniami dla stabilnosci finansowej, cho¢
jego zdaniem nie widac¢ istotnych dowoddéw na istnienie bahki na rynku
kredytowym lub rynku nieruchomosci.

Negocjacje w sprawie pomocy dla Grecji wciaz trwaja

Grecja postanowita siegnaé¢ po rzadko wykorzystywang mozliwos¢ i
poprosita MFW o zgode na odlozenie ptatnosci zwigzanej z obstuga
diugu do konca czerwca. Dzieki temu Grecja oraz instytucje ja
finansujgce majg nieco wiecej czasu na porozumienie (pierwotnie ptatnos¢
miata nastgpi¢ 5 czerwca). Jednoczesnie wypowiedzi ze strony greckich
politykow sg utrzymane w bardzo kategorycznym tonie i odrzucajg
mozliwo$¢é porozumienia na warunkach przedstawionych przez wierzycieli.
Niemniej wedtug ekonomistéw Citi zajmujgcych sie Grecjg, tego typu
komentarze mogg stanowi¢ czesé strategii negocjacyjnej majgcej na celu
uzyskanie wiekszych ustepstw. Biorgc to pod uwage porozumienie Grecja-
Troika wcigz wydaje sie mozliwe w najblizszych dniach. Przemawia za tym
choc¢by fakt, ze wedtug najnowszych sondazy (Alco) 47% Grekoéw chce
porozumienia z wierzycielami nawet za cene kompromisu, podczas gdy
75% ankietowanych jest za pozostaniem przez Grecje w strefie euro.

——
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015F 2016F
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 439 477 525 496 526 549 473 473
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1362 1437 1554 1616 1663 1729 1792 1896
PKB per capita (USD) 11508 12382 13 626 12879 13 667 14270 12322 12311
Populacja (min) 38.2 38.5 385 385 38.5 38.5 384 384
Stopa bezrobocia (%) 12.1 124 12.5 134 134 11.5 10.0 9.2
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 2.6 3.7 48 1.8 17 34 3.9 3.7
Inwestycje (%, r/r) 127 9.7 12.2 4.3 -35 114 71 7.2
Spozycie ogétem (%, r/r) 35 2.8 1.7 0.7 14 34 29 3.2
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 34 27 3.0 1.0 12 31 34 3.2
Eksport (%, r/r) 6.3 12.9 79 43 48 5.7 76 6.0
Import (%, r/r) -124 14.0 55 0.6 1.8 9.1 741 6.8
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 35 31 46 24 0.7 -1.0 1.0 20
Inflacja CPI (% $rednia) 35 26 43 37 0.9 0.0 0.6 1.9
Ptace nominalne (%, r/r) 4.2 3.6 49 35 26 38 4.0 4.8
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7.0 8.5 13.9 24 45 7.6 8.0 9.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3.50 3.50 4.50 4.25 2.50 2.00 1.50 2.00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 427 3.95 4.99 4.11 2.7 3.66 1.74 248
Rentowno$c¢ obligacji 10-letnich 6.24 6.07 5.91 373 4.34 2.52 2.90 4.00
USD/PLN (Koniec okresu) 2.86 2.95 3.40 3.10 3.01 3.52 4.02 3.92
USD/PLN (Srednia) 3.10 3.01 2.96 3.26 3.16 3.15 3.78 4.02
EUR/PLN (Koniec okresu) 411 3.96 442 4.09 4.15 4.26 414 4.05
EUR/PLN (Srednia) 4.33 3.99 412 4.19 4.20 4.18 411 4.10
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -17.3 -24.1 27.0 -17.6 -7.0 19 -3.3 6.7
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -3.9 5.0 5.1 -36 -1.3 -14 0.7 -1.4
Saldo handlu zagranicznego -10.2 -13.8 174 9.2 0.9 -0.9 3.8 0.6
Eksport 133.1 156.3 184.2 181.0 197.8 208.9 178.8 186.3
Import 1433 170.1 201.6 190.2 196.9 209.8 175.0 185.7
Saldo ustug 48 3.1 73 8.0 10.6 10.7 8.6 9.0
Saldo dochodéw 127 -16.5 -18.0 -16.2 -18.0 174 -15.5 -15.8
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 8.8 6.9 -14.0 6.6 3.7 -8.1 -10.0 -11.0
Rezerwy miedzynarodowe 734 86.3 89.7 100.3 99.3 941 941 94.1
Amortyzacja 46.9 441 38.3 475 48.7 49.2 51.0 49.6
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -1.4 -1.6 -4.9 3.7 -4.0 3.2 2.7 2.5
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -4.6 5.1 24 -1.0 -1.5 -1.2 -0.9 0.8
Dtug publiczny (Polska metodologia) 49.8 52.0 52.5 52.0 53.1 47.9 48.9 48.9

Zrodto: 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 ofertq ani zachetg do
dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréow warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdéinym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Fakty przedstawione w
niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzagdzone z
rzetelno$cia, kompletno$cig oraz staranno$cig, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletnosci opracowania, w szczegdélno$ci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktorych zostato sporzgdzone opracowanie okazaty sie 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$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje
zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przeszto$ci z wykorzystaniem materiatow przygotowywanych przez Bank nie moga
stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Bank zadwiadcza, Ze informacje w nim przedstawione dokfadnie
odzwierciedlajg jego wiasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub po$rednio, za wystawienie takich opinii. Bank (lub
inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) mogg by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac inwestycji zaréwno kupna
jak i sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze on by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czeSci
lub w catosci. Nadzoér nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup Inc oraz jej spétkom zaleznym
przystugujg rowniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.




