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Jest porozumienie

m Weekend mingt pod znakiem gorgczkowych rozméw migdzy krajami strefy euro Piotr Kalisz. CFA
oraz Grecjg. Negocjacje byly zdecydowanie ostrzejsze niz pierwotnie oczekiwano, +48-22-692-96,333
a w ich trakcie niemiecki minister finanséw zasugerowat nawet ,tymczasowe” piotr.kalisz@citi.com
wyjscie Grecji ze strefy euro.

Cezary Chrapek

®m Rozmowy zakonczyly sie porozumieniem — nastepnym etapem ma byé przyjecie +43-22-692-9421

(do $rody) przez grecki parlament pakietu ustaw, ktére umozliwig rozpoczecie prac cezary.chrapek@citi.com

nad trzecim pakietem pomocowym. Ryzyko wyjscia ze strefy euro wydaje sie w
krotkim terminie nizsze, ale w dtuzszym horyzoncie takie rozwigzanie wcigz nie
moze by¢ wykluczone.

= W najblizszych dniach w kraju najwazniejszymi wydarzeniami bedg publikacje Wykres 1. Zmiany kursow walut

danych, miedzy innymi o inflacji, rynku pracy, produkcji przemystowej oraz vs.EUR umocnienie _ostabienie
sprzedazy detalicznej. HUF
RON
m Spodziewamy sie lekkiego wyhamowania deflacji (-0,8% w czerwcu) dzigki PLN
wyzszym cenom paliw oraz Zywnosci. TRY M
CZK
m Zaréwno produkcja przemystowa, jak i sprzedaz detaliczna wyraznie przyspieszyty IDR "1t
w stosunku do maja. Byto to mozliwe miedzy innymi dzieki korzystnym czynnikom MXN
kalendarzowym, ale takze dzieki dalszemu ozywieniu gospodarczemu. ISQJV\B/
® W minionym tygodniu RPP postanowita utrzyma¢ stopy procentowe na EARFE

niezmienionym poziomie. Oczekujemy, ze do pierwszej podwyzki stop moze dojs¢
okoto wrze$nia 2016 roku.

4% 2% 0% 2% 4% 6%

Wedtug stanu na dzien 10.07.2015 1.
Zrodio: Reuters.

Tabela 1. Prognozy rynkowe .

€zt $/z2t £zt €% NBP EBC WIBOR3M 10L Bund 10L Treasuries
mKw15 432 398 6,18 1,09 1,50 0,05 1,71 0,50 2,30

NKW16 419 4,11 6,07 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. 10.07.2015 r., pozostafe z dn. 17.6.2015 r.

Wykres 2. Oczekujemy wzrotu inflacji w czerwcu do -0,8% r/r i do 0,9% na koniec roku.
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Zrédto: GUS, prognozy Citi Handlowy.
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Kalendarz publikacji

Godz. Prognoza Konsensus Poprzednia

publikacjl Kraj Informacja Jednostka  Okres Citi rynkowy wartosé

14 lip WTOREK
11:00 EC  Produkcja przemystowa SA % m/im \Y 0.3 0.2 0.1
11:00 GE Indeks oczekiwan ZEW pkt. VI 28.0 30.0 31.5
14:00 PL Rachunek biezacy min EUR v -169 349 1138
14:00 PL  Eksport min EUR v 13940 13968 14485
14:00 PL  Import min EUR v 14073 14008 14358
14:30 US  Sprzedaz detaliczna % m/m Vi - 0.3 12
14:30 US  Sprzedaz detaliczna z wyt. aut % m/im Vi - 0.6 1.0
16:00 US  Zapasy % m/im \Y - 0.2 0.4

15 lip SRODA
14:00 PL Inflacja % rlr Vi 0.8 0.8 0.9
14:30 us Indeks Empire Manufacturing pkt VI - 33 2.0
15:15 US  Produkcja przemystowa % m/im Vi - 0.2 0.2
1515 US ‘g‘ggz[(zcyyj:;’ys mocy % vi - 78.1 78.1
20:00 US  Bezowa Ksiega - -

16 lip CZWARTEK
11:00 EC  Inflacja % i Vi 0.2 0.2 0.2
13:45 EC  Stopa refinansowa EBC % Vil 0.05 0.05 0.05
14:00 PL Inflacja bazowa % rlr Vi 0.2 0.3 0.4
14:00 PL  Przecietne wynagrodzenia % rlr Vi 4.8 4.2 3.2
14:00 PL  Zatrudnienie % rlr Vi 1.0 11 11
14:30 US  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - 283 297
16:00 us Indeks nastrojéw Philadelphia Fed pkt. VI - 12.0 15.2

17 lip PIATEK
14:00 PL  Produkcja przemystowa % rlr Vi 7.0 7.0 2.8
14:00 PL  Produkcja budowlana % rir Vi 34 4.0 1.3
14:00 PL PPl % rlr \ 1.7 -1.9 2.2
14:00 PL  Sprzedaz detaliczna (realna) % rir Vi 75 5.9 4.7
14:30 US  Rozpoczete budowy tys. Vi - 1120 1036
14:30 US  Pozwolenia na budowe tys. Vi - 1150 1275
14:30 US Inflacja % m/m W - 0.3 0.4
14:30 us Inflacja po wyt. Zywnosci i energii % m/m Vi - 0.2 0.1
14:30 US  Realne wynagrodzenia % rir Vi - - 23
16:00 US  Indeks Uniw. Michigan pkt. Vil - 96.5 96.1

Zrédio: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Zapowiedz tygodnia
Inflacja

Wedtug naszych prognoz w czerwcu ceny konsumpcyjne spadly o
0,8% r/r, a wiec nieznacznie mniej niz w maju. Nasza prognoza jest
zgodna z oczekiwaniami rynkowymi i zaktada, ze wzrost wskaznika CPI byt
mozliwy dzigki wyzszej dynamice cen zywnosci i paliw, a jednoczesnie
odnotowano go pomimo niewielkiego spadku inflacji bazowe;j.
Spodziewamy sig, ze w dalszej czesci roku inflacja CPIl wyraznie wzrosnie,
a w ciggu roku moze zblizy¢ sig do +2% r/r.

Rynek pracy

Po spowolnieniu w maju spodziewamy sie, ze czerwiec przyniost
przyspieszenie ptac nominalnych do 4,8% r/r. Jednoczes$nie
spodziewamy sie wzrostu zatrudnienia w przedsigbiorstwach o okoto 1%
r/r. Silne ozywienie gospodarcze przektada sie na sytuacje na rynku pracy,
o czym sSwiadczy zaréwno wzrost zatrudnienia, jak i imponujgcy spadek
bezrobocia. Dotychczas wzrosty ptac nominalnych byty ograniczone, dzigki
trwajgcej deflacji, jednak wzrost ptac realnych utrzymuje sie na bardzo
wysokim poziomie, co powinno sprzyjaé konsumpcji.

Produkcja przemystowa

Oczekujemy, ze w czerwcu produkcja przemystowa wzrosta o okoto
7% riIr, a wiec wyraznie szybciej niz 2,8% w maju. Giéwny czynnik stojacy
za poprawg tego wskaznika zapewne miat charakter statystyczny i byt
zwigzany z wiekszg liczbg dni roboczych. Nasza prognoza jest zgodna z
oczekiwaniami rynkowymi, ale dostrzegamy ryzyko po stronie gorszego od
prognozowanego wyniku. Jest to zwigzane z relatywnie stabg produkcjg
samochodoéw osobowych w czerwcu.

Sprzedaz detaliczna

Nasza prognoza zakiada wzrost czerwcowej sprzedazy detalicznej o
7,5% rir (w ujeciu realnym, a wiec po wyeliminowaniu wptywu zmian cen).
Podobnie jak w przypadku produkcji przemystowej, sprzedaz zapewne
odnotowata taki dobry wynik miedzy innymi dzieki wiekszej liczbie dni
roboczych, ale nawet uwzgledniajgc ten czynnik trend wzrostowy wydaje
sie silny.

Miniony tydzien
Grecja

Po calonocnych negocjacjach kraje strefy euro osiagnety
porozumienie w sprawie warunkéw udzielenia pomocy Grecji.
Porozumienie zaktada, ze znaczna czes$¢ zmian zaproponowanych przez
rzad premiera Tsiprasa, na ktére w pigtek formalnie zgodzit sie grecki
parlament, bedzie musiata zosta¢ przegtosowana jako ustawy w ciagu
najblizszych dni (do $rody). Jest to warunek konieczny ale nie
wystarczajgcy do tego, aby Grecja mogta ubiega¢ sie o kolejny pakiet
pomocowy (bailout) z ESM w wysokosci przekraczajgcej 80 mid euro.

Kraje strefy euro wymagaja rowniez dodatkowego zaciesnienia
fiskalnego, ktére pozwoliloby zrekompensowaé¢ zwiekszenie deficytu,
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do ktorego doszio na skutek obowigzujgcych przez dwa tygodnie
ograniczen w przeptywie kapitatu. Punktem spornym byto miedzy innymi
utworzenie funduszu, ktory miatby zarzadzaé aktywami greckimi,
przeznaczajac je na sfinansowanie obstugi ditugu. Kraje strefy euro
proponowaty aby ten fundusz byt umiejscowiony w Luksemburgu, jednak
ostateczne porozumienie zaktada, ze fundusz bedzie znajdowal sie w
Atenach i bedzie zarzgdzany przez ekspertéw. Srodki te bedg mogty
zosta¢ wykorzystane do dokapitalizowania greckiego sektora bankowego.

Na co zwraca¢ uwage? Uwaga obecnie skierowana jest na decyzje
Europejskiego Banku Centralnego (EBC), ktéry rozwazy wysoko$é¢ lini
pomocowej dla greckich bankéw. Naszym zdaniem moze ona byc¢
zwiekszona w skali, ktéra umozliwi dalszg wyptate gotowki przez greckie
banki. Do $rody grecki parlament musi przyjg¢ rowniez odpowiednie
ustawy aby umozliwi¢ rozpoczecie negocjacji w sprawie nowego pakietu
pomocowego z ESM. Do ich przegtosowania konieczne bedzie zapewne
wsparcie partii opozycyjnych, gdyz czes$é cztonkéw partii rzgdzacej
zapewne opowie sie przeciw proponowanemu rozwigzaniu. W najblizszych
dniach kluczowe bedzie rowniez uzyskanie tymczasowego finansowania ze
strony krajéw strefy euro, ktére umozliwitoby Grecji sptate -
przypadajgcego na 20 lipca — zadtuzenia wobec EBC.

Podsumowujac, dzisiejsze porozumienie zmniejsza ryzyko wyjscia
Gercji ze strefy euro w najblizszym czasie. Nie zmienia ono jednak
faktu, ze w dluzszym okresie Grexit nie moze by¢ wcale wykluczony,
szczegolnie jezeli planowana konsolidacja fiskalna doprowadzitaby do
dtugotrwatego spowolnienia gospodarczego.

RPP

Jak mozna bylo sie spodziewaé¢, Rada Polityki Pienieznej (RPP)
pozostawita w lipcu stopy procentowe na dotychczasowym poziomie.
Ton oficjalnego komunikatu nie zmienit sie istotnie w poréwnaniu z
poprzednini miesigcami, a Rada ponownie zasygnalizowata, ze nie widzi
podstaw do zacies$nienia polityki pienieznej przynajmniej do konca swojej
kadencji, a wiec do poczatku 2016.

Na uwage zastuguje rewizja projekcji makroekonomicznej NBP. Bank
centralny podniost sciezke inflacji do 1,6% zaréwno na 2016 jak i 2017 rok
(vs. 0,9% oraz 1,2% przed rewizjg). Z kolei w przypadku PKB projekcja
wskazuje na wzrost o0 3,4% w 2016 roku oraz 3,6% w 2017 (w gore o 0,1
punktu proc.). Naszym zdaniem bilans ryzyk jest przechylony w kierunku
wyzszej inflacji i szybszego wzrostu.

Stopy na dluzej bez zmian. Zaréwno komunikat, jak i sama konferencja
prasowa RPP utwierdzajg nas w przekonaniu, ze Rada pozostawi stopy
procentowe bez zmian w tym roku i przez znaczng czes¢ 2016.
Spodziewamy sie, ze do pierwszej podwyzki o 25pb dojdzie we wrzes$niu
2016, a w catym przysztym roku stopy wzrosng o pot punktu
procentowego.

——
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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) 439 477 525 496 526 549 467 471
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,362 1,437 1,554 1,616 1,663 1,729 1,792 1,896
PKB per capita (USD) 11,508 12,382 13,626 12,879 13,667 14,270 12,153 12,267
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 10.1 10.9
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 2.6 3.7 48 1.8 16 34 3.9 3.7
Inwestycje (%, r/r) -12.7 9.7 12.2 4.3 35 114 6.3 7.2
Spozycie ogétem (%, r/r) 35 2.8 1.7 0.7 14 34 3.0 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 7.0
Import (%, r/r) -12.4 14.0 55 0.6 1.8 9.1 71 7.7
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 35 31 46 24 0.7 -1.0 0.8 1.9
Inflacja CPI (% $rednia) 35 26 43 37 0.9 0.0 0.7 1.9
Ptace nominalne (%, r/r) 42 36 49 35 2.6 38 4.0 4.8
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7.0 8.5 13.9 24 45 7.6 8.0 9.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3.50 3.50 4.50 4.25 2.50 2.00 1.50 2.00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 427 3.95 4.99 4.11 271 3.66 1.73 248
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 6.24 6.07 5.91 373 4.34 2.52 340 415
USD/PLN (Koniec okresu) 2.86 2.95 3.40 3.10 3.01 3.52 412 4,01
USD/PLN (Srednia) 3.10 3.01 2.96 3.26 3.16 3.15 3.91 4.15
EUR/PLN (Koniec okresu) 411 3.96 442 4.09 4.15 4.26 431 413
EUR/PLN (Srednia) 4.33 3.99 412 4.19 4.20 4.18 422 421
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -17.3 -24.1 27.0 -17.6 -7.0 19 -34 6.8
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -39 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 39 0.6
Eksport 1331 156.3 184.2 181.0 197.8 208.9 182.9 187.8
Import 1433 170.1 201.6 190.2 196.9 209.8 179.0 187.2
Saldo ustug 48 3.1 73 8.0 10.6 10.7 8.8 9.1
Saldo dochodéw 127 -16.5 -18.0 -16.2 -18.0 174 -15.8 -16.0
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 48.8

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$ci ani kompletnosci opracowania, w szczegélno$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$rednio, za wystawienie takich opinii. Bank (lub
inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac inwestycji zaréwno kupna
jak i sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w cze$ci lub
w cafo$ci. Nadzor nad dziatalno$cig 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.




