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m W tym tygodniu uwaga inwestorow jest skierowana na Stany Zjednoczone, gdzie w Piotr Kalisz. CFA
czwartek bank Rezerwy Federalnej ma podjgé decyzje w sprawie stop +48-22-692-9€">33
procentowych. Wedtug ekonomistéow Citi wtasnie w tym tygodniu Fed zdecyduje sie piotr.kalisz@citi.com

na pierwszg podwyzke, cho¢ notowania rynkowe sugerujg, ze moze do niej dojs¢

nieco pozniej. Cezary Chrapek
+48-22-692-9421

m W kraju na najblizsze dni zaplanowano serie publikacji istotnych danych cezary.chrapek@citi.com

ekonomicznych. Oczekujemy wyraznie wyzszego deficytu w rachunku biezacym,

gtownie ze wzgledu na pogorszenie salda handlowego. Wskazujg na to miedzy

innymi pigtkowe dane GUS.

m W przypadku danych o inflacji spodziewamy sie zauwazalnie wyzszego wyniku niz
zaktada konsensus.

® Dane o produkcji oraz sprzedazy detalicznej powinny pokazac¢ przyspieszenie
wzrostu wynikajagce z korzystniejszego niz przed miesigcem rozktadu liczby dni
roboczych. Spodziewamy sie rowniez nieco szybszego wzrostu ptac nominalnych,
odzwierciedlajgcego poprawe sytuacji na rynku pracy.

m Budzet na przyszty rok zaktada wzrost potrzeb pozyczkowych do rekordowo
wysokiego poziomu 180 mld zt. Naszym zdaniem skala prefinansowania potrzeb
pozyczkowych do konca roku bedzie mniejsza niz w latach poprzednich i moze
wynies¢ okoto 20 mid zt.

m Wynik zaplanowanych na najblizszy weekend wyboréw w Grecji jest obarczony
wyjatkowo duzg niepewnoscig. Sondaze wskazujg na podobne poparcie dla Syrizy
jak i Nowej Demokracji.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€zt $/z2t £zt €$ NBP EBC WIBOR3M 10L Bund 10L Treasuries
mKw15 4,24 381 589 1,11 1,50 0,05 1,74 0,60 2,35
INKW16 4,07 4,01 590 1,02 1,50 0,05 1,85 0,70 2,55

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 20.08.2015 r.

Wykres 2. Najnowsze dane GUS o handlu zagranicznym sugeruja wyrazne pogorszenie w rachunku
obrotéw biezacych
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Kalendarz publikaciji
puGb(I,ii:.cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progir:ioza K:ynnske:“s;;s P‘x:rztzggia
14 wrz PONIEDZIALEK
11:00 EA  Produkcja przemystowa % m/m Vil 0.4 0.3 04
14:00 PL  Saldo obrotow biezacych mid EUR Vil 1.7 0.5 0.8
15 wrz WTOREK
11:00 DE  ZEW pkt/ IX 60.0 64.0 65.7
14:00 PL Inflacja % rlr il 0.5 0.7 0.7
14:30 USA  Sprzedaz detaliczna % m/m \lll 0.3 0.3 0.6
14:30 USA  NY Empire State % rlr IX - 0.2 -14.9
15:15 USA  Produkcja przemstowa % m/m VIl 0.0 0.2 0.6
1515 USA gzzzxms mocy % Vil 779 778 78.0
16 wrz SRODA
11:00 EA  CPI % rir Vil 0.0 0.2 0.2
14:00 PL Inflacja netto % rlr Vil 0.4 0.4 0.4
14:00 PL  Place % rlr il 35 35 3.3
14:00 PL  Zatrudnienie % rlr Vil 0.9 0.9 0.9
14:30 USA CPI % m/m Vil 0.1 -0.1 0.1
17 wrz CZWARTEK
09:30 CH  Decyzja SNB % IX -0.75 -0.75 -0.75
14:00 PL  Produkcja przemystowa % rlr vill 6.5 6.4 3.8
14:00 PL  Produkcja budowlana % rir Vil 5.6 3.6 0.1
14:00 PL PPl % rlr il 2.5 2.4 .7
14:00 PL  Sprzedaz detaliczna realnie % rir Vil 4.2 3.5 35
14:00 PL  Sprzedaz detaliczna nominalnie % rir Vil 20 1.5 1.2
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 265 277 275
14:30 USA  Rozpoczete budowy domow min Vil 1.1 1.2 1.2
14:30 USA  Wydane pozwolenia na budowe min VIl 1.1 1.2 1.1
20:00 USA  Decyzja Fed % IX 0.25 0.25 0.25

20:30 USA  Konferencja Fed

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

Zapowiedz tygodnia
Decyzja Fed

Glownym wydarzeniem rozpoczynajacego sie tygodnia bedzie
posiedzenie amerykanskiego banku Rezerwy Federalnej. Wedtug
ekonomistéw Citi wlasnie w tym tygodniu Fed moze po raz pierwszy
zdecydowa¢ sie na podwyzszenie stop procentowych (notowania z rynkow
finansowych wskazujg na podwyzke stép w pdzniejszym terminie). Sposrod
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czynnikéw rozpatrywanych przez Fed kluczowa wydaja sie dobra kondycja
rynku pracy, ktéra przemawia za rozpoczeciem cyklu podwyzek juz teraz.
Podwyzki stop w USA powinny doprowadzi¢ do stopniowego umocnienia
dolara wobec euro w poblize poziomu 1,00 EUR/USD. Jednak w
zaleznosci od tego na ile powazne dla Swiatowej gospodarki okaze sie
oczekiwane przez nas spowolnienie wzrostu PKB w Chinach w 2016 r.,
skala podwyzek Fed moze by¢ znacznie wolniejsza niz w przesztosci.

Wybory w Grecji

Wynik zaplanowanych na najblizszy weekend wyborow w Grecji jest
obarczony wyjatkowo duzg niepewnoscia. Sondaze wskazujg na
podobne poparcie dla Syrizy jak i Nowej Demokracji. Cho¢ Syriza moze po
raz kolejny wygraé wybory to najprawdopodobniej nie bedzie miata
wiekszo$ci w parlamencie i bedzie musiata stworzyé rzad koalicyjny.
Niezaleznie od tego kto wygra wybory przyszty rzgd moze miec¢ trudnosci z
realizacjag ambitnych celédw wymaganych przez wierzycieli w ramach
trzeciego programu pomocowego dla Grecji. Z kolei kazde opdznieniem we
wdrozeniu zalecen moze opo6zniaé rozmowy na temat restrukturyzaciji
greckiego diugu. Bazowy scenariusz Citi zaktada obecnie wyjscie Grecji ze
strefy euro w ciggu trzech lat. Jedynie silne zobowigzanie przysziego
greckiego rzgdu do petnej realizacji postanowien pakietu pomocowego
mogtoby zaowocowac¢ znaczng skala restrukturyzacji zadtuzenia.

Dalsze pogorszenie w obrotach biezacych

Oczekujemy znacznego pogorszenia w obrotach biezagcych. Po
piatkowej publikacji GUS nt. obrotow handlowych, ktéra pokazata znacznie
gtebsze spowolnienie eksportu niz importu, zdecydowaliSmy sie
zrewidowa¢ w dét nasz szacunek bilansu obrotéw biezgcych w lipcu do
-1,7 mld € z -0,3 mld € poprzednio. Nasza aktualna prognoza jest ponizej
rynkowego konsensusu na poziomie -0,5 mld €. W kolejnych miesigcach
spodziewamy sie dalszego pogorszenia na rachunku obrotéw biezgcych
jednak naszym zdaniem pozostanie on wcigz niski w poréwnaniu do
historycznych pozioméw i wyniesie na koniec roku ok. -0,6% PKB wobec -
0,1% po czerwcu i wobec -1,3% na koniec 2014 r.

Inflacja

W przypadku danych o sierpniowej inflacji jestesmy bardziej
optymistyczni niz konsensus rynkowy. Wedlug naszych szacunkéow
ceny konsumentoéw spadty w sierpniu o -0,5% r/r, wobec -0,7% w lipcu
(konsensus -0,7%). Gtéwnym czynnikiem utrzymujgcym inflacje na niskim
poziomie jest gteboki spadek cen paliw i oczekujemy, ze taka sytuacja
moze by¢ kontynuowana takze w kolejnych miesigcach. Jednak nasza
wyzsza od konsensusu prognoza wynika z zatozenia wyzszej dynamiki cen
zywnosci nieprzetworzonej (w szczegolnosci ziemniakdéw) w wyniku suszy.

Produkcja

Po spowolnieniu w lipcu oczekujemy przyspieszenia wzrostu
produkcji przemystowej w sierpniu do 6,5% r/r. Wzrost produkciji
powinien by¢ wspierany przez Kkorzystny wptyw wiekszej liczby dni
roboczych w sierpniu tego roku w poréwnaniu do sierpnia 2014 r.
Jednoczesnie w sierpniu produkcja mogta byé czesciowo pod negatywnym
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wptywem czasowego zmniejszenia dostaw prgdu w trakcie sierpniowej fali
upatow.

Sprzedaz detaliczna

Zgodnie z naszymi szacunkami realny wzrost sprzedazy detalicznej
wyniost w sierpniu 4,2% r/r przyspieszajac z 3,5% w lipcu. Wsparciem
dla sprzedazy byt miedzy innymi korzystny efekt liczby dni roboczych.
Trendy na rynku pracy i kontynuacja wzrostu kredytéw konsumpcyjnych
sugeruja, ze wzrost sprzedazy detalicznej powinien pozostaé na
umiarkowanym poziomie takze w kolejnych miesigcach. W rezultacie
konsumpcja prywatna pozostanie obok inwestycji gtdbwnym motorem
wzrostu gospodarczego.

Miniony tydzien
Rzad przyjat wstepny projekt budzetu na 2016

Budzet przyjety przez rzad na przyszly rok zaklada wzrost potrzeb
pozyczkowych do rekordowo wysokiego poziomu 180 mld zi. Projekt
budzetu zaktada deficyt budzetowy na poziomie 54,62 mld zt wobec planu
na 2015 r. na poziomie ok. 46 mld zt, przy zatozonym wzroscie wydatkéw o
2,4%. Jednoczesnie potrzeby pozyczkowe netto miatyby wynies¢ 73,7 mid
zt w 2016 r. wobec 58 mid zt w 2015 r. Wedtug projektu ok. 47,6 mid zt
potrzeb pozyczkowych netto zostanie sfinansowane na rynku krajowym a
26,1 na rynkach zagranicznych, przy czym resort finanséw planuje
wyemitowa¢ 84,4 mld zt obligacji statokuponowych oraz 35,6 mid zi
obligacji zmiennokuponowych. Do konca roku rzad najprawdopodobniej
bedzie prefinansowat czes¢ przysztorocznych potrzeb pozyczkowych
jednak sadzimy, ze bedzie to kwota znacznie mniejsza (i nominalnie i
procentowo) w poréwnaniu do poprzednich lat i wyniesie ok. 20 mid zt w
trakcie ostatnich aukcji w roku.

Wykres 2. Inwestorzy zagraniczni kupowali obligacje Wykres 3. Podaz netto obligacji najprawdopodobniej
krajowe w lipcu, ale w sierpniu juz sprzedawali bedzie dodatnia we wrzesniu, ale w pazdzierniku
przypadaja duze zapadalnosci obligacji i ptatnosci odsetek
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Zrédto: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy. Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Reuters, szacunki Citi Handlowy.
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 3. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 439 477 525 496 526 549 469 472
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,362 1,437 1,554 1,616 1,663 1,729 1,792 1,897
PKB per capita (USD) 11,508 12,382 13,626 12,879 13,667 14,270 12,205 12,297
Populacja (min) 38.2 38.5 385 385 38.5 38.5 384 384
Stopa bezrobocia (%) 121 124 12.5 134 134 1.5 10.1 10.9
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 2.6 3.7 48 1.8 1.6 34 3.9 3.7
Inwestycje (%, r/r) 127 97 12.2 4.3 -35 114 6.3 8.0
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 3.1 34 3.2
Eksport (%, r/r) 6.3 12.9 79 43 48 5.7 76 73
Import (%, r/r) -12.4 14.0 55 0.6 1.8 9.1 741 8.3
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 35 31 46 24 0.7 -1.0 04 1.9
Inflacja CPI (% $rednia) 35 26 43 37 0.9 0.0 0.8 1.6
Ptace nominalne (%, r/r) 42 36 49 35 2.6 3.8 4.0 48
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3.50 3.50 4.50 4.25 2.50 2.00 1.50 1.75
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 421 3.95 4.99 4.11 2.7 3.66 1.74 223
Rentowno$c¢ obligaciji 10-letnich 6.24 6.07 5.91 3.73 4.34 2.52 3.50 4.50
USD/PLN (Koniec okresu) 2.86 2.95 340 3.10 3.01 3.52 3.92 3.95
USD/PLN (Srednia) 3.10 3.01 2.96 3.26 3.16 3.15 3.82 4.02
EUR/PLN (Koniec okresu) 411 3.96 442 4.09 4.15 4.26 418 4.05
EUR/PLN (Srednia) 433 3.99 412 419 4.20 418 417 4.08
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -17.3 -24.1 -27.0 -17.6 6.9 -7.0 2.6 5.9
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 3.9 5.0 5.1 -36 -1.3 -1.3 0.6 -1.3
Saldo handlu zagranicznego -10.2 -13.8 174 9.2 0.8 2.2 29 05
Eksport 1331 156.3 184.2 181.0 197.8 208.6 182.7 187.6
Import 143.3 1701 201.6 190.2 196.9 210.8 179.8 188.0
Saldo ustug 438 3.1 73 8.0 10.5 12.0 10.0 10.3
Saldo dochodéw -12.7 -16.5 -18.0 -16.2 7.7 -16.3 -14.9 -15.0
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 8.8 6.9 -14.0 6.6 -2.8 -8.1 -10.0 -11.0
Rezerwy migdzynarodowe 73.4 86.3 89.7 100.3 99.3 94.1 94.1 94.1
Amortyzacja 46.9 441 39.1 47.2 49.9 58.2 56.3 51.0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -14 -71.6 -4.9 3.7 -4.0 -3.2 2.7 25
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

Zrodio: 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 wartos$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdéinym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Fakty przedstawione w
niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starari by opracowanie zostato sporzgdzone z
rzetelno$cig, kompletno$cig oraz staranno$cig, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegélno$ci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktorych zostato sporzgdzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny
Banku w dniu ich publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje
zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne osiagnigte przez Klienta w przeszto$ci z wykorzystaniem materiatow przygotowywanych przez Bank nie mogg
stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztoci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione dokfadnie
odzwierciedlajg jego wiasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub po$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 byc powielany lub w inny sposob rozpowszechniany w czesci lub
w catosci. Nadzor nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP
526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.




