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Jeden krok blizej do Grexit

m \W pigtek grecki rzad ogtosit referendum, ktére teoretycznie ma dotyczyé poparcia
dla programu bolesnych reform, ale w praktyce sprowadza sie do gtosowania nad
tym czy Grecja powinna pozostac¢ w strefie euro.

m Od poniedziatku w Grecji obowigzujg ograniczenia w przeptywie kapitatu, a banki
sg przez tydzien zamkniete (zostang otwarte dopiero po rozstrzygnieciu
referendum).

® Sondaze pokazuja, ze wsréd greckich wyborcow przewaza poparcie dla propozycji
wierzycieli. Gdyby referendum zakonczyto sie silnym ,Tak”, umozliwitoby to powrdét
do negocjacji ze strong unijng, cho¢ zapewne zwiekszytoby ryzyko zmiany
greckiego rzadu. Jest to nasz podstawowy scenariusz.

m Glosowanie na ,Nie” w praktyce oznaczatoby znaczny wzrost ryzyka wyjscia Grecji
ze strefy euro, poprzedzonego wprowadzeniem do obiegu ,rownolegtej” waluty.
Uznajemy to za scenariusz alternatywny, a wiec mniej prawdopodobny.

m Informacje naptywajgce z Grecji doprowadzity do wzrostu awersji do ryzyka, cho¢
wptyw na ztotego byt dotychczas bardzo niewielki.

Tabela 1. Prognozy rynkowe .

€zt $/z2t £zt €% NBP EBC WIBOR3M 10L Bund 10L Treasuries
mKw15 4,12 385 588 1,07 1,50 0,05 1,71 0,50 2,30

NKW16 4,08 399 592 1,02 1,75 0,05 2,13 1,10 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. 17.6.2015 r.

Wykres 2. Rezerwy walutowe pokrywaja obecnie ponad 6 miesiecy importu.
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Wykres 1. Zmiany kursow walut

vs. EUR umocnienie  ostabienie
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Kalendarz publikaciji
pu(I;a(I)ild;:'cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progir:ioza K:yr;slf;vt;s P?Nparrztzzgia
29 cze PONIEDZIALEK
11:00 EA  Wskaznik nastrojow gospodarczych pkt Vi 103,8 103,5 103,8
16:00 USA  Wstepne umowy na sprzedaz doméw % m/m \Y - 1,2 34
30 cze WTOREK
DE  Sprzedaz detaliczna % m/m \Y 0,2 0,2 1,7
10:30 UK  PKB % rir I kw. 24 25 24
11:00 EA  Inflacja % rir W 0,2 08 0,6
15:00 USA  Indeks cen domow S&P Case Shiller pkt v - 5,50 5,0
15:45 USA  Chicago PMI pkt VI - 50,1 46,2
16:00 USA  Zaufanie konsumentow pkt Vi - 97,3 95,4
1 lip SRODA
03:00 CNY  PMI dla przemystu pkt W - 50,5 50,2
09:00 PL  PMIdla przemystu pkt Vi - - 52,4
10:00 EA  PMIdla przemystu pkt Vi 52,5 52,5 52,2
14:15 USA  Zatrudnienie ADP tys. Vi - 218 -
16:00 USA  ISMdla przemystu pkt Vi - 53,2 -
2 lip CZWARTEK
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. Vi - - 267
14:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem tys. Vi - 232 280
14:30 USA  Stopa bezrobocia % Vi - 54 55
14:30 USA  Zamdwienia w przemysle % m/m \Y - - 0,4
3 lip PIATEK
USA  Dzien Niepodlegtosci
10:00 EA  PMidla ustug pkt Vi 55,0 54,4 53,3
11:00 EA  Sprzedaz detaliczna % m/m \Y - 0,1 0,7

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

Zapowiedz tygodnia
Grecja

Juz czwarty tydzien z rzedu w tytule naszego raportu wspominamy o Grecji
i wszystko wskazuje, ze sytuacja moze sie jeszcze kilka razy powtérzyé. W
pigtek wieczorem grecki rzad niespodziewanie ogtosit referendum w
ktérym spoteczenstwo ma opowiedzie¢ sie za lub przeciw
wprowadzaniu w zycie pakietu reform proponowanych przez instytucje
unijne (tzw. ex-Troike). Rzad premiera Tsiprasa opowiada sie przeciw
temu pakietowi. Teoretycznie gtosowanie nie dotyczy kwestii pozostania
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Grecji w strefie euro, ale w praktyce wynik referendum moze rozstrzygng¢
o tej kwestii.

Ogtoszenie referendum przyczynito sie do wzmocnienia odptywu
depozytow z greckiego systemu bankowego (media prezentujg zdjecia
kolejek przed bankomatami). Jednoczesnie w zwigzku z przerwaniem
przez Grecje negocjacji w sprawie pakietu pomocowego Europejski Bank
Centralny postanowit podtrzymaé finansowanie w ramach specjalnej linii
ELA na dotychczasowym poziomie. W rezultacie grecki system bankowy
znajduje sie w trudnej sytuacji, poniewaz szybszy odptyw depozytéw
oznacza, ze banki w rzeczywisto$ci potrzebujg zwiekszenia ELA, a samo
utrzymanie finansowania na dotychczasowym poziomie nie jest
wystarczajgce. Z tego powodu od poniedziatku Grecja byla zmuszona
nalozy¢ ograniczenia w przeptywie kapitatu i zarzadzita ograniczenia
w wyptacie gotéwki, z dziennym limitem 60 euro.

Wykres 3. Kurs ztotego wobec euro Wykres 4. Kurs EUR/USD
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Zrédto: Reuters, Citi Handlowy. Zrédto: Reuters, Citi Handlowy.

We wtorek przypada ostateczny termin sptaty raty zadtuzenia Grecji wobec
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW). Niezaleznie od tego,
czy Grecja posiada wystarczajgce srodki (1,5 mld euro), naszym zdaniem
rzad w Atenach zapewne nie dokona tej ptatnoéci, o ile nie bedzie miat
zagwarantowanego dostepu do pozostatych 16 mid euro programu
pomocowego. Zgodnie ze stanowiskiem agencji ratingowych brak sptaty
zadtuzenia wobec MFW nie oznacza formalnej niewyptacalnosci Grecji. W
krétkim okresie jedyng istotng konsekwencjg posiadania zalegto$ci wobec
MFW jest utrata dostepu do finansowania z funduszu, co oznacza, ze MFW
nie bedzie chciat uczestniczy¢ w ewentualnych wznowionych rozmowach o
pomocy dla Aten, o ile do takiego wznowienia rozméw dojdzie.

Z punktu widzenia przysztosci Grecji (i strefy euro) kluczowy bedzie wynik
niedzielnego referendum (5 lipca). Dotychczasowe sondaze pokazuja, ze
przewage maja zwolennicy propozycji zgtaszanych przez ex-Troike. W
takim scenariuszu mozna spodziewac sie, ze po referendum dosztoby do
zmiany greckiego rzgdu na bardziej pro-unijny (obecny rzad popiera
glosowanie ,przeciw”), co pozwolitloby na wznowienie negocjacji z
wierzycielami i w praktyce zwiekszyloby szanse na pozostanie Grecji
w strefie euro (nasz podstawowy scenariusz).

Gdyby jednak w referendum przewazyly gtosy na ,nie”, szanse na
porozumienie z wierzycielami bylyby bardzo mate. Gdyby dodatkowo
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Grecja nie spfacita zadtuzenia wobec EBC (ptatnosci 20 lipca oraz 20
sierpnia), praktycznie sektor bankowy w Grecji statby sie niewyptacalny.
Nie posiadajgc finansowania w ramach nadzwyczajnej ELA, grecki rzad
bytby zmuszony wprowadzi¢ mozliwos¢ regulowania zobowigzan za
pomocg certyfikatbw niebedgcych euro, co w praktyce oznaczatoby
wprowadzenie rownolegtej waluty. Dlatego naszym zdaniem wynik
referendum ,,na Nie” znacznie zwiekszylby ryzyko wyjscia Grecji ze
strefy euro (nie jest to jednak nasz podstawowy scenariusz).

Wydarzenia w Grecji doprowadzity do spadku ptynnosci i odwrotu od
ryzykownych aktywoéw. O ile gietdy europejskie (w tym polska) odnotowaty
kilkuprocentowe spadki, ztoty tylko nieznacznie stracit na wartosci. Naszym
zdaniem waluty regionu Europy Srodkowej sg bardziej podatne na ryzyko
Grexit niz inne waluty rynkéw wschodzgcych, ale ta wrazliwos¢ jest
znacznie mniejsza niz na przyktad w 2011 roku. Na korzys$¢ ztotego dziata
duzo silniejsza pozycja w bilansie ptatniczym, fakt, ze do kryzysu
greckiego inwestorzy mogli sie przygotowac, a takze (posrednio) dziatanie
EBC, ktory stabilizuje rynki europejskie.
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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.




