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Nowa rzeczywistos¢ dla UE

Pierwsza reakcja rynkowa na wynik czwartkowego referendum w Wielkiej Brytanii byta
gwattowna, jednak - przynajmniej w przypadku polskich aktywdw — sytuacja nie wymkneta sie
spod kontroli. Po poczatkowym gwattownym ostabieniu zloty odrobit czes¢ strat wobec euro, a
podobny wzorzec reakcji inwestorow byt widoczny w przypadku rzadowych obligacji oraz
gieldy. Przez weekend inwestorzy mieli czas spokojnie przeanalizowa¢ konsekwencje
referendum i ryzyko panicznych reakcji wydaje sie obecnie mniejsze, a nawet pojawiajg sie
proby odnajdywania w tej sytuacji pozytywnych wiadomosci dla Polski. Cze$¢ uczestnikow
rynku zapewne bedzie wigza¢ nadzieje z mozliwoscig przekierowania czesci inwestycji z
Wielkiej Brytanii do Europy Centralnej, a takze z szansg na powr6t czesci imigrantéw do kraju.
Naszym zdaniem te korzystne zmiany mogg nie wystarczy¢, aby w petni zrekompensowac
negatywny wplyw Brexit w innych dziedzinach (np. niepewnos$¢ cigzaca na aktywnosci
inwestycyjnej, ryzyko ograniczenia naptywu funduszy unijnych, zmniejszone transfery od
emigrantéw), jednak zgadzamy sie, ze w krotkim okresie Brexit bedzie miat zdecydowanie
silniejszy wptyw na Wielkg Brytanie niz na Polske/UE.

Jak juz sygnalizowali§my w naszych wczesniejszych raportach (Komentarz Specjalny: Brexit —
Stato sie i co dalej? z dnia 24 czerwca), reakcja NBP na obecne wydarzenia bedzie
ograniczona. Po pierwsze nie spodziewamy sie na razie interwencji walutowych - chyba, ze
tempo ostabienia ztotego wyraznie wzrosnie. Po, drugie nie spodziewamy sie¢ na razie zmian
stép procentowych. Trudno bowiem dostrzec wsréd czionkéw RPP che¢ do obnizania (lub
podnoszenia) stép procentowych w obecnych warunkach. Jezeli obawy dotyczace wzrostu w
Wielkiej Brytanii i strefie euro okazg sie stuszne, mozna jednak spodziewa¢ sie, ze stopy
procentowe w Polsce mogtyby zosta¢ na dotychczasowym poziomie diuzej, niz dotychczas
oczekiwano.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€zt $/z2t £zt €/8  NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
INKW16 4,48 4,04 509 1,11 150 -0,05 1,68 0,15 1,90
NKW17 424 3,66 424 1,16 200 -0,25 2,36 0,30 2,20

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 27.06,2016 r., pozostate prognozy z dn. 25.05.2016 r.

Wykres 2. EURPLN wzrdst w piatek od czwartkowego zamknigcia poczatkowo o ok. 4% (najbardziej od
lutego 2009 r.) a ostatecznie ztoty stracit na koniec dnia ok. 2% (najwigcej od sierpnia 2011)
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Wykres 1. Zmiany kursow walut

vs. EUR _ umocnienie ostabienig
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Tydzien w wykresach

Wykres 3. Stopa bezrobocia najnizej od 8 lat

% Stopa bezrobocia =  Najnowsze dane GUS pokazaly spadek stopy
29 bezrobocia na koniec maja do 9,1% z 9,5% na koniec
- kwietnia wobec 10,7% w maju ub.r.
18 = Stopa bezrobocia osiggneta najnizszy historycznie
poziom notowany w maju i najnizszy poziom od 8 lat.
16 Jedynie w kilku miesigcach 2008 r. stopa bezrobocia
14 okazata sie nizsza niz obecnie.
12 ® W ujeciu BAEL oraz po korekcie sezonowej stopa
10 bezrobocia jest juz obecnie rekordowo niska i nasze
szacunki wskazujg na jej dalszy spadek do konca roku
8 —_— do ok 8,7%
sty 95 sty 97 sty 99 sty 01 sty 03 sty 05 sty 07 sty 09 sty 11 sty 13 sty 15
— Stopa bezrobocia (%) W skrécie: Spadek stopy bezrobocia moze stopniowo

przyczyniaé sie do wzrostu presji ptacowej
Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Wykres 4. Inflacja bedzie rosta powoli

pkt proc. Kontrybucja do inflacji = Pod koniec tygodnia GUS opublikuje wstepny szacunek

6 inflacji za czerwiec.

5

. = Spodziewamy sie stabilizacji inflacji na poziomie -0,9%

3 r/r. Na taki wynik ztozy sie naszym zdaniem dalszy

9 wzrost cen paliw. W tym tygodniu poznamy jedynie

1 szacunek gtéwnej wielkosci natomiast szczegdtowe

0 dane zostang podane w potowie miesigca.
———-.----ll---li,__

; 1 =  Naszym zdaniem inflacja utrzyma sie na niskim
'3 ! poziomie ok. -0,9% w najblizszych 2-3 miesigcach po
sty12 lip12 sty13 lip13 sty14 lip14 sty15 lp15 sty16 lip 16 czym zacznie roané i na koniec roku Osiqgnie 0,3% r/r.

_ﬂ:::‘s‘[’;; _l‘:rfzm' 8g|ziez W skrocie: Inflacja prawdopodobnie pozostata w

czerwcu na poziomie -0,9%

Zrédto: , GUS, prognoza Citi Handlowy.

Wykres 5. PMI byt prawdopodobnie pod wptywem odreagowania analogicznych indeksow w strefie euro i Niemczech

pkt Indeksy PMI dla Polski i strefy euro vs. indeks Ifo pkt ™ W najblizszy pigtek poznamy odczyt PMI za czerwiec.
70 120 Naszym zdaniem indeks moze by¢ pod wptywem wzrostu
analogicznych indeksow w strefie euro i w Niemczech oraz
60 4 110 odbicia niemieckich indeksow Ifo i Zew Jednak wynik
referendum na temat cztonkostwa Wielkiej Brytanii w UE,
50 1 100 bedzie miat negatywny wptyw na apetyt na ryzyko, bedzie
zwieksza¢ niepewno$s¢ co do sytuacji polityczno
40 1 90 ekonomicznej w UE oraz pogorszy perspektywy
gospodarcze w krajach UE w tym takze Polski.
30 : ' ' : ' 80
sty08 sty09 sty10 sty11 sty12 sty13 sty14 sty15 sty16 = W ostatni dzien miesigca poznamy takze zmiany w
PMI dla przemystu w strefie euro (lewa 0$) portfelach krajowych obligacji skarbowych wedtug typu

Ekspansja: PMI > 50
Polski PMI (lewa 0$)
Niemiecki indeks Ifo (prawa 0$)

inwestora oraz po poszczegdlnych seriach obligacji.

Zrodto: Bloomberg, Citi Research.
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Kalendarz publikaciji
pu(lia(l)i(li(:.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K:)ynns::“s,;xs Pt;:)arrztiggia
27 cze PONIEDZIALEK
15:45 USA  PMIdla ustug pkt Vi - - 51,3
19:30 EA  Wystapienie M. Draghiego
28 cze WTOREK
14:30 USA PKB % kw/kw ann | kw. - 1,0 14
14:30 USA  Indeks cen doméw S&P Case Shiller % % - 0,6 0,9
16:00 USA  Zaufanie konsumentow pkt Vi - 93,3 92,6
29 cze SRODA
11:00 EA  Indeks nastrojow gospodarczych pkt Vi - 104,7 104,7
14:30 USA  Dochody osobiste % Vi - 0,3 04
11:00 USA  Wydatki osobiste % Vi - 04 1,0
16:00 USA  Rozpoczeta sprzedaz doméw % m/m \Y - 1,1 51
30 cze CZWARTEK
11:00 EA  Wstepna inflacja % rlr Vi - - -0,1
14:00 PL  Wstepny odczyt inflacji % rlr Vi -0,9 - -0,9
14:00 PL  Dane o portfelach obligacji
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - 267 259
15:45 USA  Chicago PMI pkt 4 - 50,5 49,3
1 lip PIATEK
03:00 CN  PMIdla przemystu pkt Vi - - 50,1
09:00 PL  PMIdla przemystu pkt Vi - - 52,1
10:00 EA  PMIidla przemystu pkt Vi - 52,6 51,5
16:00 USA  ISMdla przemystu pkt Vi - 51,5 51,3

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

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2011 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 530 500 524 546 475 478 523 579
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,567 1,629 1,656 1,719 1,790 1,849 1,946 2,065
PKB per capita (USD) 13,740 12,983 13,615 14,197 12,363 12,447 13,649 15143
Populacja (mln) 38.5 38.5 38.5 38.5 384 384 38.3 38.2
Stopa bezrobocia (%) 12.5 13.4 13.4 115 9.8 8.7 8.2 8.2
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5.0 1.6 1.3 3.3 3.6 34 35 35
Inwestycje (%, r/r) 12.8 3.9 5.8 12.6 4.1 4.3 6.2 74
Spozycie ogétem (%, r/r) 2.0 0.5 0.7 3.1 3.1 3.8 3.9 3.2
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 33 0.8 02 26 3.1 42 4.2 34
Eksport (%, r/r) 79 46 6.1 6.4 6.5 6.2 6.5 54
Import (%, r/r) 5.8 0.3 1.7 10.0 6.0 73 8.6 6.9
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 4.6 24 0.7 -1.0 0.5 0.7 1.8 23
Inflacja CPI (% $rednia) 43 3.7 0.9 0.0 0.9 -0.6 1.9 27
Ptace nominalne (%, r/r) 49 35 26 38 35 43 6.3 6.5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4.50 4.25 2.50 2.00 1.50 1.50 225 325
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 471 421 2.61 2.71 1.65 1.57 247 3.39
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 591 3.73 4.34 2.52 2.95 3.20 3.90 4.30
USD/PLN (Koniec okresu) 340 3.10 3.01 3.52 3.92 3,88 3,67 3,51
USD/PLN (Srednia) 2.96 3.26 3.16 3.15 3.77 3,87 372 3,57
EUR/PLN (Koniec okresu) 442 4.09 415 4.26 4.26 4,39 4,23 4,14
EUR/PLN (Srednia) 412 419 4.20 418 4.18 4,38 4,30 4,15
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -27.0 -17.6 6.7 -11.0 -141 20 -3.7 -1.5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 5.1 3.5 -1.3 2.0 0.2 0.4 0.7 -1.3
Saldo handlu zagranicznego 174 9.2 04 4.3 24 44 -1.2 4.7
Eksport 184.2 181.0 198.1 2104 190.9 205.7 219.3 242.9
Import 201.6 190.2 198.5 2147 188.5 201.3 220.6 2417
Saldo ustug 7.3 8.0 10.1 114 10.9 11.9 12.3 13.2
Saldo dochodow -18.0 -16.2 -15.8 -17.6 -134 -13.1 -134 -14.3
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto -14.0 -6.6 -34 -8.1 -10.0 -11.0 -11.0 -10.0
Rezerwy miedzynarodowe 89.7 100.3 99.3 94.1 89.4 89.4 89.4 89.4
Amortyzacja 39.1 472 49.9 58.2 56.3 51.0 55.2 54.1
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budZzetu sektora publicznego (ESA95) -4.9 3.7 4.0 3.2 2.9 -3.0 -3.2 -3.2
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 24 -1.0 -15 -1.2 -141 -1.2 -1.6 -1.6
Dtug publiczny (Polska metodologia) 52.0 51.6 53.3 47.9 49.5 50.1 50.3 50.0

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




