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RPP pod nowym przewodnictwem

Rada Polityki Pienieznej utrzymata na lipcowym posiedzeniu stopy procentowe bez zmian
(stopa referencyjna: 1,50%). Zgodnie z oczekiwaniami komunikat RPP nie zawierat istotnych
modyfikacji w poréwnaniu z poprzednimi miesigcami, a RPP po raz kolejny zasygnalizowata,
ze nie planuje zmian w polityce monetarnej. W szczegdlnosci w komunikacie znalazito sie
zdanie: ,w $wietle dostepnych danych i prognoz obecny poziom stoép procentowych sprzyja
utrzymaniu polskiej gospodarki na Sciezce zrownowazonego wzrostu’.

Przestanie RPP nie zmienito sie, mimo Ze bylo to pierwsze posiedzenie decyzyjne pod
przewodnictwem nowego prezesa NBP Adama Glapinskiego. Na podstawie $rodowej
konferenciji prasowej mozna odnie$¢ wrazenie, ze nowy szef banku centralnego nie spodziewa
sie negatywnego wplywu brytyjskiego referendum dla polskiej gospodarki (,,Polskiej gospodarki
to (Brexit - PAP) nie dotknie w ogdle albo w znikomym stopniu") i na razie nie jest tez sktonny
do zmiany stdép procentowych (PAP: ,szczedliwie nie zanosi sie, zebySmy musieli
Jakiegokolwiek ruchu dokonywac”).

Naszym zdaniem precyzyjna ocena perspektyw polityki pienieznej w kraju bedzie mozliwa,
dopiero gdy opublikowane zostang pierwsze dane obejmujgce okres po brytyjskim referendum,
a wiec okoto wrzesnia br. Na podstawie dostepnych danych zaktadamy jednak, ze RPP nie
zdecyduje sie na obnizki stop procentowych, czesciowo dlatego, ze wystarczajgcym
wsparciem dla wzrostu bedzie polityka fiskalna (500+). Naszym zdaniem stopy procentowe
pozostang bez zmian przez ponad rok, a do pierwszej podwyzki dojdzie w listopadzie 2017 r.

Pod koniec tygodnia (15 lipca) Fitch ogtosi wynik przegladu ratingu Polski. Jak juz
sygnalizowaliSmy w minionym tygodniu, spodziewamy sie pozostawienia ratingu bez zmian,
przy jednoczesnej obnizce perspektywy do ,negatywnej’.
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Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £zt €/$  NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
NKW16 448 4,04 509 1,11 1,50 -0,05 1,70 -0,10 1,60

MKW17 424 366 424 116 150 -0,25 1,83 -0,15 1,65

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykaniskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 27.06,2016 r., pozostate prognozy z dn. 29.06.2016 r.

Wykres 2. Projekcje NBP PKB i inflacji
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Tydzien w wykresach

Wykres 3. Inflacja prawdopodobnie nieznacznie wzrosta, a bilans obrotéw biezacych sie pogorszyt

pkt proc. Kontrybucja do inflacji m  Ceny konsumentéow spadty w czerwcu o 0,8% r/r,
6 zgodnie ze wstepnymi danymi. Spodziewamy sie
stosunkowo stabilnych cen zywnos$ci w ujeciu
miesiecznym oraz dalszego stopniowego wzrostu cen
paliw. Deflacja prawdopodobnie utrzyma sie do
pazdziernika i oczekujemy, ze wskaznik CPIl osiggnie
0,3-0,4% na koniec roku.

®  Wedtug naszych prognoz bilans obrotéw biezgcych ulegt
i pogorszeniu w maju do 329 min EUR z 594 min EUR.
' Przyczynito sie do tego przede wszystkim pogorszenie
salda handlowego przy spowolnieniu eksportu i
CPI przyspieszeniu importu. Salda na pozostatych
rachunkach zmienity sie nieznacznie.
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Wykres 4. Realizacja potrzeb pozyczkowych zgodnie z planem przy niewielkiej podazy na ostatnich aukcjach
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy.

Wykres 5. Dane o zatrudnieniu w USA pozytywnie zaskoczyly podtrzymujac oczekiwania na podwyzke stop w tym roku

tys. Zatrudnienie poza rolnictwem ® Dane o zatrudnieniu poza rolnictwem za czerwiec
400 zaskoczyly wyraznie na plus. Zatrudnienie wzrosto o 287
tys. wobec oczekiwan analitykow na poziomie 175 tys. oraz
300 | prognozy Citi na poziomie 155 tys.
200 b = Dane za czerwiec zmniejszyty obawy o kondycje rynku
pracy w USA, ktére narosty szczegdlnie po tym, jak dane
100 za maj wyraznie rozczarowaty.

0 . . . . ) . ) . m Czerwcowe dane z rynku  pracy  zwiekszajg
prawdopodobienstwo podwyzki stéop przez Fed pod koniec

100 tego roku, ale przez najblizsze miesigce FOMC pozostanie
Jul-10 Mar-11 Nov-11 Jul-12 Mar-13 Nov-13 Jul-14 Mar-15 Nov-15 w trybie wyczekiwania na rozwdj sytuacji, szczegdlnie

Zatrudnienie poza rolnictwem biorgc pod uwage,, ze dane o zatrudnieniu byty sprzed
wyniku gtosowania nad Brexitem.

Zrodto: Bloomberg, Citi Research.

——



CitiWeekly

Kalendarz publikacji

11/07/2016
pu(ti)(l,iz:'cji Kraj Informacja

12 lip WTOREK
14:00 PL Inflacja netto
16:00 USA  Zapasy hurtowe
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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) 530 500 524 546 475 470 527 583
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1567 1629 1656 1719 1790 1844 1935 2040
PKB per capita (USD) 13740 12983 13615 14197 12371 12251 13771 15237
Populacja (min) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38,4 38,3 38,2
Stopa bezrobocia (%) 12,5 13,4 134 11,5 98 8,7 8,2 7,6
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,0 1,6 1,3 3,3 3,6 3.2 3,2 2,7
Inwestycje (%, r/r) 12,8 3,9 58 12,6 4,1 4.2 34 40
Spozycie ogétem (%, r/r) 2,0 0,5 0,7 3,1 3,1 38 39 2,7
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,3 0,8 0,2 2,6 3,1 41 42 2,8
Eksport (%, r/r) 79 4,6 6,1 6.4 6,5 6,1 46 54
Import (%, r/r) 58 0,3 1,7 10,0 6,0 7,7 6,0 6,0
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 4,6 24 0,7 -1,0 0,5 03 18 23
Inflacja CPI (% $rednia) 43 37 0,9 0,0 0,9 0,6 1,5 27
Ptace nominalne (%, r/r) 49 35 2,6 38 35 46 6,3 6,5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,75 3,00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 477 421 2,61 2,08 1,65 1,60 2,11 317
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 591 3,73 434 2,52 2,95 3,30 3,60 415
USD/PLN (Koniec okresu) 3,40 3,10 3,01 3,52 3,92 3,88 3,60 345
USD/PLN (Srednia) 2,96 3,26 3,16 3,15 3,77 3,92 3,67 3,50
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,42 4,09 4,15 4,26 4,26 4,39 4,21 4,14
EUR/PLN (Srednia) 4,12 419 4,20 4,18 4,18 4,39 4,25 4,15
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 27,0 -17,6 6,7 -11,0 -11 -4,9 11,3 -14,8
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 5,1 3,5 -1,3 2,0 0,2 -1,0 2,1 2,5
Saldo handlu zagranicznego 174 9,2 0,4 4,3 24 2,3 8,7 -12,5
Eksport 184,2 181,0 198,1 2104 190,8 200,5 2149 226,1
Import 201,6 190,2 198,5 2147 188,4 202,8 2236 238,6
Saldo ustug 73 8,0 10,1 114 10,9 11,9 13,1 14,2
Saldo dochodow -18,0 -16,2 -15,8 -17,6 -13,5 -13,3 -14,1 -14,6
Rezerwy miedzynarodowe 89,7 100,3 99,3 94,1 89,4 89,4 89,4 89,4
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 4,9 -3.7 -4,0 3,2 -2,6 2,5 -3,0 2,9
Saldo pierwotne sektora finansow publicz. 24 -1,0 -1,5 -1,2 -0,8 -0,8 14 -1,2
Dtug publiczny (Polska metodologia) 52,0 51,6 53,3 47,9 491 494 49,6 49,3

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 papieréw 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.




