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Oczekujemy przejsciowego spadku inflacji

m W tym tygodniu oczekujemy dobrego i nieco wyzszego niz zaktada rynek Piotr Kalisz. CFA
wstepnego odczytu PKB za Il kw., ktéry najprawdopodobniej pokaze, ze wzrost +48-22-692-9é33

gospodarczy wcigz stopniowo przyspiesza. piotr.kalisz@citi.com

m Ponadto dane o inflacji za lipiec najprawdopodobniej pokazg przejsciowe Cezary Chrapek
pogtebienie spadku cen konsumentéw za sprawg cen zywnosci i paliw. Nie +48-22-692-9421
oczekujemy zmiany trendu wzrostowego inflacji w najblizszych miesigcach i wcigz cezary.chrapek@citi.com

oczekujemy jej wzrostu. Jednak obecny niski poziom cen ropy stanowi ryzyko w
dét dla naszej prognozy, ktére wydaje sie nam istotniejsze niz ryzyko w goére
wynikajgce z potencjalnego wptywu suchych warunkéw pogodowych na zbiory.

® Spodziewamy sie takze spadku nadwyzki w obrotach biezgcych za sprawg
pogorszenia bilansu handlowego i mniejszego naptywu $rodkéw unijnych.
Jednoczesnie jednak skumulowane saldo obrotéw biezacych za 12 miesiecy

Wykres 1. Zmiany kursow walut
vs.EUR  umocnignie  ostabienie

najprawdopodobniej bylo dodatnie po raz pierwszy od 25 lat, a rownowaga w KZR;’\V'\?I
obrotach biezgcych powinna ogranicza¢ zmiennos¢ ztotego. DR
® W minionym tygodniu Sejm przyjgt ustawe umozliwiajgcg przewalutowanie CZK ™
hipotecznych kredytow FX na korzystniejszych warunkach niz pierwotnie ;2: u1tyg.
zaktadano (90% straty kursowej pokrywa bank). Mogtoby to wymagaé zakupu TRY
przez banki ok. 15 mld CHF. Zaangazowanie NBP i udostepnienie rezerw PLN
walutowych znacznie ograniczytoby ryzyko gwattownego ostabienia ztotego. HUF
BRL
m Dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA za lipiec byty bliskie oczekiwanh rynku RUB

i wpisaty sie w scenariusz Citi pierwszej podwyzki stop we wrzesniu, przed ktérg

St . e ) L 12%-9% -6% -3% 0% 3% 6% 9% 12%
Fed bedzie miat jeszcze okazje zapoznac sie z danymi za sierpien.

Wedtug stanu na dzien 7.08.2015 .

Zrddfo: Reuters.
m W tym tygodniu Grecja planuje zakonczy¢ rozmowy z kredytobiorcami na temat rod Revters
kolejnego programu pomocowego tak by uruchomié pierwszg transze kredytu w
przysztym tygodniu (przed datg sptaty zadtuzenia wobec EBC 20-go sierpnia).
Tabela 1. Prognozy rynkowe .
€zt  $/z2t £zt €% NBP EBC WIBOR3M 10L Bund 10L Treasuries
MmKwW15 4,32 398 6,18 1,09 1,50 0,05 1,74 0,70 2,40
NKW16 419 411 6,07 1,02 1,75 0,05 2,13 0,80 2,55
Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 15.07.2015 r.
Wykres 2. Inflacja najprawdopodobniej spadta w lipcu jedynie przejsciowo.
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy.
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Kalendarz publikaciji
pucl;)(l)ild;:'cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progir:ioza K;)ynns::vt;s P(‘:vparrztzzgia
10 sie PONIEDZIALEK
USA  Komentarze czlonkéw Fed: Fisher, Lockart
11 sie WTOREK
11:00 DE  Indeks ZEW pkt Vil - 32,0 29,7
14:30 USA  Wydajno$c¢ pracy % Il kw. - 0,5 6,7
14:30 USA  Jednostkowe koszty pracy % Il kw. - 1,6 -3,1
16:00 USA  Zaméwienia hurtowe % 4 - 0,4 08
12 sie SRODA
07:30 CN  Produkcja przemystowa % rir Vil - 10,6 10,6
07:30 CN  Sprzedaz detaliczna % rlr Vi - 6,6 6,8
11:00 EA  Produkcja przemystowa % rir Vi - 1,5 1,6
13 sie CZWARTEK
14:00 PL Inflacja % rlr Vil 0,9 -0,8 0,8
14:00 PL  Bilans obrotéw biezacych min EUR \ 292 200 1006
14:00 PL  Eksport min EUR Vi 14538 14564 14131
14:00 PL  Import min EUR Vi 14094 13715 13185
14:30 USA  Sprzedaz detaliczna % m/m VII - 0,5 -0,3
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych % m/im tyg. - - 270
14 sie PIATEK
10:00 PL PKB % rlr 1 kw. 3,7 3,6 3,6

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

Zapowiedz tygodnia
Inflacja

Oczekujemy przejsciowego pogiebienia spadku cen konsumentow w
lipcu do -0,9% r/r z -0,8% rir w czerwcu. W tym samym czasie inflacja
netto najprawdopodobniej (po wylgczeniu zywnosci i energii) rowniez
nieznacznie sie obnizyta. Naszym zdaniem wptyw spadajgcych cen ropy na
ceny paliw byt op6zniony i nie zostat jeszcze odzwierciedlony w danych za
lipiec. Tym samym szacujemy wzrost cen paliw w lipcu na poziomie 0,7%
m/m, ktéry jednak jest nizszy od miesiecznego wzrostu cen w lipcu 2014 r.
Jednoczesnie, oczekujemy spadku cen zywnosci o 1,4% m/m w lipcu,
nieco gtebszego niz zanotowano w ubiegtym roku. Pomimo trudnych
warunkéw pogodowych i zwiekszonego ryzyka suszy dane z Ministerstwa
Rolnictwa nie pokazaty znaczacego wzrostu cen zywnosci w lipcu poza
wzrostem cen zbdz, ktére jednak nie sg czescig koszyka inflacyjnego.
Cho¢ wzrost cen zbéz bedzie miat wptyw na ceny maki i pieczywa (ktore sg
czescig koszyka), szacunki GUS pokazaty spadek zbiorow zb6z w tym roku
jedynie o ok. 3-5% r/r. Wcigz oczekujemy, ze po przejsciowym spadku
inflacji w lipcu w kolejnych miesigcach bedzie ona rosng¢ do ok. 0,8% r/r
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na koniec roku oraz 1,9% na koniec 2016 r. Dostrzegamy tez ryzyko w dot
dla naszej prognozy w zwigzku z obnizong cena ropy.
Wykres 3. Bilans obrotow biezacych. Wykres 4. Wzrost PKB
min € Bilans obrotow biezacych % rir PKB rir
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Zrodio: NBP, Citi Handlowy. Zrodto: GUS, Citi Handlowy.

Bilans pfatniczy

Nadwyzka w obrotach biezagcych najprawdopodobniej obnizyta sie w
czerwcu za sprawg pogorszenia bilansu handlowego i mniejszego
naptywu srodkéw unijnych. Szacujemy, ze wzrost eksportu przyspieszyt
w czerwcu do 13,1% r/r z 9,7% w maju, co wspiera dobry wynik produkcji w
czerwcu. Jednoczesnie oczekujemy silniejszego wzrostu importu do 9,1%
r/r w czerwcu wobec znacznego spowolnienia do 0% w maju, ktére mogto
mie¢ charatker przejsciowy. To z kolei doprowadzi do ostabienia bilansu
handlowego, ktéry jednak powinien pozosta¢ wyraznie powyzej zera.
Ponadto, dane resortu finanséw pokazujg stosunkowo niewielki naptyw
srodkow z UE w czerwcu. Bilans obrotéow biezgcych skumulowany za 12
miesiecy najprawdopodobniej wzro$nie powyzej zera w czerwcu po raz
pierwszy od czasu transofrmacji ustrojowe;j.

PKB

Wedtug naszych prognoz wzrost PKB w Il kw. przyspieszyt do 3,7% ri/r
z 3,6%. Naszym zdaniem, gtbwnym motorem wzrostu pozostat popyt
krajowy. Szacujemy, ze konsumpcja prywatna nieznacznie przyspieszyta
do 3,2% r/r z 3,1% w | kw., podczas gdy wzrost nakladéw na $rodki trwate
spowolnit do 9,5% z 11,4%. Sadzimy, Zze stabszy wzrost inwestycji w srodki
trwate zostat pokryty z nawigzkg przez kontrybucje zmiany zapasow,
podczas gdy kontrybucja eksportu netto pozostata dodatnia na poziomie
0,4 pkt proc. W tym tygodniu GUS opublikuje jedynie wstepny szacunek,
podczas gdy szczego6towe rozbicie zostanie podane na koniec miesigca
(29-go sierpnia).

Miniony tydzien

Ustawa o kredytach walutowych zwieksza ryzyko dla ztotego

W minionym tygodniu Sejm przyjat ustawe umozliwiajaca
przewalutowania hipotecznych kredytow walutowych na

korzystniejszych warunkach niz pierwotnie zakladano. Zgodnie z
ustawg klient moze dokonaé zamiany kredytu walutowego na ztote po
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historycznym kursie, podczas gdy koszt przewalutowania (réznica
kursowa) jest w 90% pokrywana przez bank, a w 10% przez klienta.
Pierwotny projekt zaktadat, ze koszty bedg sie rozktadaé po potowie.
Warunki przewalutowania po zmianach sg na tyle korzystne, ze z tej
mozliwosci mogtaby skorzysta¢ znaczna czes¢ klientéw spetniajgcych
warunki zakreslone w ustawie. Wedtug analitykow DMBH suma kredytow,
ktére mogtyby zostaé przewalutowane, wynosi okoto 59-66 mid zt (15-17
mid CHF).

Po uchwaleniu w Sejmie, ustawa trafita do Senatu, gdzie moze jej
zostaé przywrocony pierwotny ksztatt. Gdyby jednak miata ona wej$é w
zycie bez wiekszych zmian, kluczowym pytaniem byloby w jaki sposob
banki bylyby zmuszone zamykaé swoje pozycje walutowe. Gdyby
dokonywaty tego na rynku (kupujac np. 15 mld CHF) doprowadzitoby to do
znacznego ostabienia zlotego. Alternatywg jest kupno waluty
(najprawdopodobniej euro) od banku centralnego, tak aby unikng¢ wptywu
na rynek PLN. W swoim niedawnym wystgpieniu w Sejmie prezes Belka
sugerowat, ze bank centralny nie chciatby uczestniczy¢ w procesie
wymiany. Niemniej biorgc pod uwage koszty jakie mogtyby by¢ zwigzane
ze znacznym ostabieniem ziotego, przypuszczamy, ze NBP jednak
zdecydowalby sie zaangazowaé w programie przewalutowania kredytow.
W rezultacie rezerwy FX, ktére obecnie wynoszg 88 mld euro mogtyby sie
obnizy¢ do 75-80 mld euro.

Podsumowujac, zaangazowanie NBP w przewalutowanie kredytow
frankowych znacznie ograniczyloby ryzyko gwaltownego ostabienia
ztotego. Mimo to uwazamy, ze Kkurs ziotego zapewne uwzglednitby
dodatkowg premie za ryzyko zwigzang z niepewnoscig co do przebiegu
tego procesu. Dlatego cho¢ nie spodziewamy sie gwaltownej deprecjacji
ztotego, naszym zdaniem ztoty w kolejnych miesigcach mogiby
zachowywac sie nieco gorzej niz inne waluty regionu.
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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$ci ani kompletnosci opracowania, w szczegdélno$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$rednio, za wystawienie takich opinii. Bank (lub
inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac inwestycji zaréwno kupna
jak i sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w cze$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.




