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Grecja ponownie w centrum uwagi

m W tym tygodniu uwaga inwestorow bedzie koncentrowac sie przede wszystkim na
czynnikach zewnetrznych. Prowadzone w niedziele rozmowy miedzy greckim
rzgdem a Troikg zostaly przerwane, co wzmaga obawy przed mozliwym
ogtoszeniem niewyptacalnosci Grecji. Nasz podstawowy scenariusz zaklada
zawarcie porozumienia, jednak niepewnos$¢ co do ostatecznego wyniku bardzo
wzrosta.

®m W $rode swojg decyzje ogtosi amerykanski bank centralny (Fed). Nie spodziewamy
sie zmian stép procentowych ale istotny bedzie wydzwiek oficjalnego komunikatu.
Po ostatnich bardzo dobrych danych z rynku pracy w Stanach wzrosty
oczekiwania, ze Fed moze chcie¢ zacza¢ cykl podwyzek stdp procentowych juz we
wrzesniu lub pazdzierniku.

®m Najblizsze dni przyniosg rowniez serie istotnych publikacji danych z kraju. W
poniedziatek uwaga bedzie koncentrowa¢ sie na wskazniku inflacji. Spodziewamy
sie w tym przypadku wigkszego wzrostu (do -0,6% r/r) niz zaktadajg oczekiwania
rynkowe.

® Nadwyzka w rachunku obrotéw biezgcych w kwietniu prawdopodobnie wyraznie
spadta, do okoto 0,9 mld euro. Nasza prognoza jest nizsza od konsensusu
rynkowego, poniewaz uwzglednia pigtkowe dane o handlu zagranicznym. Zgodnie
z tymi danymi dynamika importu utrzymata sie na wysokim poziomie, prowadzac
do pogorszenia salda handlowego.

m W przypadku produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej jestesmy bardziej
pesymistycznie nastawieni niz srednia z oczekiwan ekonomistow.

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. Oczekujemy wiekszego niz zaktada rynek wzrostu inflacji w maju do -0,6% rir.

pkt proc.

Kontrybucja do inflaci

6.0
50
40
3.0
20
1.0
0.0
-1.0
-2.0
-3.0

sty12 Ep12 sty13 Ep13 sty14 ip14 sty15 Np15 sty16 p16

mm Fywnoéc s Alkohol weew Odzie? sssm Transport s Inne ——CP

Zrodio: GUS, Citi Handlow

Piotr Kalisz, CFA
+48-22-692-9633
piotr.kalisz@citi.com

Cezary Chrapek
+48-22-692-9421
cezary.chrapek@citi.com

Wykres 1. Zmiany kursow walut

vs. EUR umocnienie  ostabienie
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Kalendarz publikacji
pucli;l,iz:'cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progil:ioza K:)ynnske:“s;;s P:zr"ztzggia
15 cze PONIEDZIALEK
14:00 PL CPI % rir v -0.6 0.7 -1.0
14:00 PL  Bilans obrotéw biezacych min EUR v 1209 1938
14:00 PL  Eksport min EUR v 14517 14625 15322
14:00 PL  Import min EUR v 14229 13978 14648
14:30 USA  Empire State pkt VI - 5.2 31
15:15 USA  Produkcja przemystowa % mim \Y - 0.2 0.3
16 cze WTOREK
11:00 DE  Indeks ZEW pkt VI - 37.8 419
14:00 PL Inflacja netto % rir v 0.5 0.5
14:30 USA  Liczba rozpoczetych budéw tys. v - 1.10 1.35
14:30 USA  Wydane pozwolenia na budowe tys. v - 1.09 1.14
17 cze WTOREK
11:00 EA  HICP % rlr v - 0.3 0.3
14:00 PL  Place % rir v 3.8 3.7 3.7
14:00 PL  Zatrudnienie % rir v 1.1 11 1.1
20:00 USA  Decyzja Fed % VI - 0.25 0.25
18 cze CZWARTEK
EA  Spotkanie Eurogrupy
09:30 CH  Decyzja SNB % VI - -0.75 -0.75
14:00 PL  Produkcja przemystowa % rir v 21 3.9 23
14:00 PL  Produkcja budowlana % rir v 9.3 8.1 8.5
14:00 PL PPI % rir v 2.3 2.2 2.9
14:00 PL  Sprzedaz detaliczna (nominalnie) % rir v 1.2 1.4 -1.5
14:00 PL  Sprzedaz detaliczna (realnie) % rir v 3.9 1.5
14:30 US  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - 279
14:30 us Crl % m/m v - 0.5 0.1
16:00 US  Indeks Philly Fed pkt VI - 6.7
16:00 US  Wskazniki wyprzedzajace pkt v - 0.7
19 cze PIATEK
EA  Spotkanie Ecofinu

Zrédto: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Zapowiedzi tygodnia
Inflacja

Wedtug naszych szacunkéw wskaznik inflacji (CPIl) wzrést w maju do -
0,6% r/r (wobec -1,1% w kwietniu). Wzrost wynikat przede wszystkim z
wyzszej dynamiki cen zywnosci i paliw, a wiec odwrdcenia czynnikow,
ktére zanizaty inflacje przez ostatni rok. Naszym zdaniem w maju
odnotowano rowniez wzrost inflacji bazowej (tj. po wyeliminowaniu zmian
cen zywnosci oraz energii), cho¢ na tyle niewielki, ze trudno go uznac¢ za
objaw presji popytowej. W kolejnych miesigcach trend wzrostowy CPI
powinien byé kontynuowany i pod koniec roku inflacja moze siegng¢ 1%,
ale perspektywa wzrostu do poziomu celu NBP jest wcigz odlegta.

Wykres 3. Spodziewany spadek nadwyzki w obrotach Wykres 4. ... przy glebszym spowolnieniu wzrostu importu
biezacych ... niz eksportu
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Zrédto: NBP, szacunki Citi Handlowy. Zrédto: NBP, szacunki Citi Handlowy.

Bilans ptatniczy

Po wyraznej poprawie w marcu, tym razem oczekujemy spadku
nadwyzki w rachunku obrotéw biezacych do 864 min euro. Powinien
ztozyC sig na to mniejszy naptyw srodkow z Unii Europejskiej w kwietniu, a
takze relatywnie silna dynamika importu sygnalizowana przez
opublikowane juz dane GUS.

Rynek pracy

Rynek pracy korzysta z trwajacego relatywnie wysokiego wzrostu
gospodarczego. Wedlug naszych szacunkow przecietne wynagrodzenie w
sektorze przedsiebiorstw wzrosto w maju o 3,8% r/r, podczas gdy
zatrudnienie zwiekszyto sie o0 1,1%. Dane te sg spdjne z wyhamowaniem
realnego wzrostu ptac do okoto 4,4%, czemu sprzyjata rowniez wyzsza
dynamika cen konsumpcyjnych.

Sprzedaz detaliczna

Po przejsciowym ostabieniu w kwietniu, gdy sprzedaz detaliczna byta
pod negatywnym wplywem sSwiagt wielkanocnych, w maju
najprawdopodobniej doszto do przyspieszenia do 3,9% r/r w ujeciu
realnym. Taki wynik wydaje nam sie spdjny z przecietnym wzrostem
sprzedazy za okres styczen-kwiecien (3,5% r/r) sugerujac, ze konsumpcja
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prywatna najprawdopodobniej utrzyma dynamike lub jg zwiekszy w Il
kwartale tego roku. Wzrost inflacji moze przetozy¢ sie jednak na sprzedaz
w ujeciu realnym w dalszej czesci roku, ale to powinno zosta¢ zniwelowane
przez przyspieszenie nominalnego wzrostu ptac.
Wykres 5. Spodziewamy sie stabilizacji wzrostu ptac i Wykres 6. ... oraz niewielkiego przyspieszenia wzrostu
zatrudnienia sprzedazy
% rir Place i zatrudnienie % rir Fundusz ptac vs. sprzedaz detaliczna
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Zrédto: GUS, szacunki Citi Handlowy. Zrédto: GUS, szacunki Citi Handlowy.
Produkcja

Oczekujemy stabilizacji wzrostu produkcji przemystowej na poziomie
okoto 2,1% r/r w maju, nawet pomimo niekorzystnego wptywu réznic
w liczbie dni roboczych. Nasza prognoza jest nizsza od prognoz
rynkowych, a stojg za nig miedzy innymi stabe dane o indeksie PMI oraz
wstepne informacje o produkcji samochoddow. Jednoczesnie w maju
polskim producentom pomoéc mogto réwniez lekkie ostabienie ziotego po
wczesniejszym umocnieniu.

Wykres 7. Produkcja przemystowa najprawdopodobniej Wykres 8. ... a produkcja budowlana przyspieszyta
nieznacznie spowolnita ...
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Miniony tydzien
Zalozenia budzetu na 2016 r.

Przyjete przez rzad zalozenia do budzetu na 2016 r. sa naszym
zdaniem realistyczne i sugerujg utrzymanie mocnej konsumpciji przy
inflacji ponizej celu. Rzad przyjat zatozenia do przycztorocznego budzetu
z wzrostem PKB na poziomie 3,8% i inflacjg 1,7%. Poza silng konsumpcja
prywatng wzrost majg napedza¢ inwestycje. Rzad planuje m.in.
odmrozenie ptac w sektorze budzetowym, co bedzie sie wigzato z
wydatkami na poziomie 2 mld zt. Minimalna ptaca wzrosnie natomiast o
5,7%. Dostrzegamy asymetryczne ryzyko w gére dla wzostu PKB.
Jednoczesnie nawet w przypadku takiego scenariusza nie bedzie to
wystarczajacy argument do szybszego zaciesniania polityki pienieznej.
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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.




