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Rynki nie w nastroju przed decyzja Moody’s

® Wydarzeniem tygodnia bedzie decyzja Moody’s w sprawie ratingu Polski
zaplanowana na piatek - naszym zdaniem moze ona przynie$¢ pozytywng reakcje rynku.
Uwaga inwestorow jest skierowana na agencje Moody’s od stycznia biezgcego roku, kiedy
S&P nieoczekiwanie obnizyt rating Polski o jeden stopien i zrewidowat perspektywe do
negatywnej ze stabilnej. Wedtug ostatniej ankiety Reuters z konca kwietnia prawie potowa
analitykow (11 sposrdd 24 ankietowanych) spodziewa sie obnizenia ratingu. Jednoczesnie w
ostatnich dwdch tygodniach ztoty wyraznie tracit na wartosci bardziej niz inne waluty regionu,
a rentownosci obligacji skarbowych wzrosty. Tym samym sagdzimy, ze obnizenie ratingu jest
w znacznym stopniu zdyskontowane przez rynek. Nasz podstawowy scenariusz zaktada, ze
bardziej prawdopodobne jest pozostawienie samego ratingu bez zmian, przy obnizeniu
perspektywy do negatywnej. W zwigzku z tym uwazamy, ze reakcja ztotego i obligacji na
decyzje Moody’s moze ostatecznie okazac sie pozytywna.

m Gléwne potencjalne ryzyko dla ratingu jest zwigzane z planowanym
przewalutowaniem kredytow FX. Pod koniec ubiegtego tygodnia pojawity sie informacje
(Reuters, 05.05.) sugerujace, ze prezydent moze zmodyfikowaé wczesniejszy projekt, tak
aby nie generowat ryzyka dla stabilnosci sektora finansowego. Ponadto przed decyzjg
Moody's prezydent wskazat swojego kandydata na prezesa NBP, ktérym zostat Adam
Glapinski, cztonek poprzedniej Rady Polityki Pienieznej oraz aktualnie cztonek zarzgdu NBP.
Taka nominacja byfa od kilku miesiecy oczekiwana przez uczestnikdéw rynku i komentatoréw
i prawdopodobnie jest zapowiedzig kontynuacji dotychczasowej polityki NBP (a przynajmniej
nie oznacza diametralnego zwrotu w polityce monetarnej). Naszym zdaniem powyzsze
czynniki mogg czesciowo zmniejsza¢ ryzyko obnizek ratingdw takze przez inne agencje
ratingowe.

® Marcowe dane nie zwiekszyly sklonnosci RPP do obnizek stép procentowych.
Dotychczasowy prezes NBP M. Belka stwierdzit, Ze mimo stabszych danych za marzec
wzrost gospodarczy wcigz jest silny, a RPP nie powinna opiera¢ swoich decyzji na danych
miesiecznych. Jednoczesnie zapytany o sytuacje na rynku walutowym, prezes banku
centralnego zasugerowat, ze nie widzi potrzeby interwencji ze strony NBP.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £zt €/$  NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
IIKw16 433 377 541 1,15 1,50 0,00 1,67 0,15 1,80

IIKW17 418 360 543 1,16 1,50  -0,25 2,02 0,30 2,15

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownoéci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 22.04.2016 r.

Wykres 2. Nie oczekujemy obnizenia ratingu przez Moody’s, a jedynie rewizji perspektywy ze stabilnej
do negatywnej
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Wykres 1. Zmiany kursow walut
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Tydzien w wykresach

Wykres 3. Inflacja wzrosnie ale dopiero pod koniec roku

pkt proc. Kontrybucja do inflacji ®  Wstepny szacunek GUS wskazat na spadek inflacji w
6 kwietniu do -1,1% r/r z -0,9% w marcu i spodziewamy
Prognoza sie, ze finalne dane nie ulegng zmianie.

= Wedtug naszych szacunkéw ceny paliw wzrosty w
kwietniu 0 2% m/m, ale zostato to prawdopodobnie
zrébwnowazone przez stosunkowo niski wzrost cen
zywnosci oraz cen w kategorii komunikacja.

Bl [t bbb m  Deflacja najprawdopodobniej utrzyma sie najblizszych
miesigcach, a inflacja wzrosnie powyzej zera dopiero w
IV kwartale dzieki mocnemu popytowi krajowemu oraz

wyzszym cenom paliw.
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Zrédto: GUS, prognoza Citi Handlowy.

Wykres 4. Wzrost PKB prawdopodobnie spowolnit w | kw. jedynie nieznacznie z bardzo wysokich 4,3% w IV kw.

% 1, pkt proc. Konrybucja do wzrostu PKB ®  Zgodnie z naszym szacunkiem na podstawie
I miesiecznych danych o aktywnosci, gospodarka
spowolnita w | kw. zaréwno w ujeciu r/r i kw/kw. Jednak

5 Fk
I pomimo ostabienia wzrost PKB byt wcigz mocny i wynidst
31 | i 3,7% w | kw., dzieki bardzo wysokiemu punktowi
1 L ' | i1 I: startowemu (po rewizji w gore do 4,3% r/r w IV kw.).
RN III MU Pt RGP AAAAAN LA
1| | [l 11 L0 B I ! = Spodziewamy sie, ze wzrost utrzyma sie wyraznie
I powyzej tempa potencjalnego w tym roku w zwigzku ze
3 : ztagodzeniem polityki fiskalnej w Il kw., ktére zniesie
5 negatywny wptyw wzrostu cen ropy na inflacje i
1909 1910 1911 1912 1913 1914  1q15 aktywno$¢. Ponadto, biorgc pod uwage ostatnie rewizje
s Spozycie zbiorowe Konsumpcja prywatna danych o PKB dostrzegamy szanse na to, ze $ciezka
m— |nwestycje mm— 7miana zapasow wzrostu w tym roku bedzie bardziej ptaska (powyzej
Eksport nefto PKB rr 3,5%) i wyzsza niz zakladalismy

W skrocie: Wzrost PKB nieznacznie spowolnit w | kw.
Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Wykres 5. Realizacja potrzeb pozyczkowych prawdopodobnie zakonczy sie na poczatku IV kw.
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2016P MinFin: PLN 182,5 mid zt finansowanie tegoroczny potrzeb w pazdzierniku przy
$redniej podazy 6-7 mld zt na aukcje, a ponadto
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W skrocie: Realizacja potrzeb pozyczkowych zgodnie z
planem MinFin

Zrédto: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy.
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pucl;;i?(:lcji Kraj Informacja jednostka  Okres Progirtlioza K?yls::vt;ls Pt;z;izgia
9 maj PONIEDZIALEK
08:00 DE  Zaméwienia w przemysle % m/m 1l - 0.7 -1.2
10 maj WTOREK
03:30 CN Inflacja % rlr v - -3.8 -4.3
08:00 DE  Produkcja przemystowa % m/m M -0.3 04 05
08:00 DE  Eksport % m/m Il 0.3 0.1 1.3
16:00 USA  Zamdwienia hurtowe % Il - 0.1 0.5
12 maj CZWARTEK
11:00 EA  Produkcja przemystowa % m/m M 0.2 0.0 038
13:45 UK Decyzja Banku Anglii % % 0.5 05 0.5
14:00 PL Inflacja % rlr 1\ -1.1 -1.1 -0.9
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - - 274
13 maj PIATEK
08:00 DE Inflacja % rlr I\ -0.10 -0.1 0.1
08:00 DE  Wstepny szacunek PKB % kw/kw I kw. 0.7 - 0.3
10:00 PL  Wstepny szacunek PKB % rlr | kw. 3.2 31 43
11:00 EA  Wstepny szacunek PKB % kwlkw I kw. 0.6 0.6 0.3
14:00 PL  Saldo obrotow biezacych min EUR ]| -135 409 -383
14:00 PL  Eksport min EUR ] 15373 15417 14466
14:00 PL  Import min EUR n 15103 14070 14125
14:30 USA  Sprzedaz detaliczna % m/m 1% - 05 0.2
16:00 USA  Indeks nastrojow Michigan pkt v - 91.0 89.0

PL  Decyzja Moody's w sprawie ratingu

Zrédho: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 439 477 525 500 524 546 475 477
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,362 1,437 1,554 1,629 1,656 1,719 1,790 1,859
PKB per capita (USD) 11,508 12,382 13,626 12,983 13,615 14,197 12,363 12,415
Populacja (mln) 38,2 38,5 38,5 38,5 38,5 38.5 38.4 38.4
Stopa bezrobocia (%) 121 12,4 12,5 13,4 13,4 11.5 9.8 8.7
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 2,6 3,7 5,0 1,6 1,3 3.3 3.6 3.4
Inwestycje (%, r/r) -1,9 -0,4 8,8 -1,8 -1,1 12.6 4.1 4.3
Spozycie ogoétem (%, r/r) 3,5 2,8 2,0 0,5 0,7 3.1 3.1 3.8
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,4 2,7 3,3 0,8 0,2 2.6 3.1 4.2
Eksport (%, r/r) -6,3 12,9 7,9 4,6 6,1 6.4 6.5 6.2
Import (%, r/r) -12,4 14,0 5,8 -0,3 1,7 10.0 6.0 7.3
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 3,5 3,1 4,6 2,4 0,7 -1.0 -0.5 0.8
Inflacja CPI (% $rednia) 3,5 2,6 4,3 3,7 0,9 0.0 -0.9 -0.5
Ptace nominalne (%, r/r) 4,2 3,6 4,9 3,5 2,6 3.8 3.5 4.3
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3,50 3,50 4,50 4,25 2,50 2.00 1.50 1.50
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 4,27 3,95 4,99 4,11 2,71 2.71 1.65 1.57
Rentowno$c¢ obligacji 10-letnich 6,24 6,07 5,91 3,73 4,34 2.52 2.95 3.20
USD/PLN (Koniec okresu) 2,86 2,95 3,40 3,10 3,01 3.52 3.92 3.63
USD/PLN (Srednia) 3,10 3,01 2,96 3,26 3,16 3.15 3.77 3.78
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,11 3,96 4,42 4,09 4,15 4.29 4.26 4.21
EUR/PLN (Srednia) 4,33 3,99 4,12 4,19 4,20 4.19 4.18 4.31
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -17,3 -25,8 -27,0 -17,6 -6,7 -11.0 -0.8 23
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -3,9 -5,4 -5,1 -3,5 -1,3 -2.0 -0.2 0.5
Saldo handlu zagranicznego -10,2 -13,8 -17,4 -9,2 -0,4 -4.3 2.9 5.0
Eksport 133,1 156,3 184,2 181,0 198,1 210.4 190.6 205.5
Import 143,3 170,1 201,6 190,2 198,5 214.7 187.8 200.5
Saldo ustug 4,8 3,1 7.3 8,0 10,1 11.4 11.0 12.0
Saldo dochodow -12,7 -16,5 -18,0 -16,2 -15,8 -17.6 -13.7 -13.4
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 8,8 6,9 -14,0 -6,6 -3,4 -8.1 -10.0 -11.0
Rezerwy migdzynarodowe 73,4 86,3 89,7 100,3 99,3 94 .1 89.4 89.4
Amortyzacja 46,9 44,1 39,1 47,2 49,9 58.2 56.3 51.0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -7,4 -7,6 -4,9 -3,7 -4,0 -3.2 -2.9 -3.0
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -4,6 -5,1 -2,4 -1,0 -1,5 -1.2 -1.1 -1.2
Dtug publiczny (Polska metodologia) 49,8 52,0 52,5 51,6 53,3 47.9 49.5 50.1

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$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdéinym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Fakty przedstawione w
niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starari by opracowanie zostato sporzgdzone z
rzetelno$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 osiagniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatow przygotowywanych przez Bank nie mogg
stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. 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. Spéfce 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$c kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.




