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Spadek premii za ryzyko

Szacunkowy koszt przedstawionego w bieglym tygodniu przez Kancelarie Prezydenta projektu
rozwigzan w sprawie kredytow walutowych jest znacznie mniejszy w stosunku do
wczesniejszych pomystéw, co zmniejszyto premie za ryzyko polskich aktywéw i przyczynito sie
do umocnienia ziotego i obligacji. Od poczatku roku ztoty byt jedng z najgorzej zachowujgcych
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sie walut gospodarek wschodzgcych, co w duzej mierze wynikato z tego, ze krajowa waluta
byla obcigzona ryzykiem potencjalnych rozwigzan kwestii kredytow walutowych. Szczegdine
zagrozenie dla stabilnosci sektora finansowego, poziomu rezerw walutowych oraz stabilnosci
kursu zlotego stwarzatoby jednorazowe przewalutowanie kredytéw na ziote. W sytuaciji, gdy
takie ryzyko zostato wyeliminowane lub znacznie odsuniete w czasie, perspektywy dla
krajowych aktywow wydaja sie lepsze niz kilka tygodni temu, a w ostatnim tygodniu spadto
takze ryzyko kredytowe wyceniane przez CDS i obligacje.
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m Przedstawiony projekt zaklada zwrot naliczonych przez banki spreadéw przy transakcjach Wykres 1. Zmiany kursow walut

vs. EUR _ umocnienie ostabienig
kupna/sprzedazy walut klientom. Koszt takiej operaciji jest szacowany przez tworcow ustawy na BRL —
poziomie ok. 4 mid zi. Ponadto NBP wraz z KNF pracujg nad regulacjami, ktére zachecatyby ZAR —
banki do dobrowolnej restrukturyzaciji kredytéw FX w porozumieniu z klientami. To oznacza, ze PLN _
proces restrukturyzacji i zamiany kredytow walutowych na ztotowe bedzie roztozony na lata, co RUB — ™
oznacza mniejsze ryzyko dla stabilnosci sektora, cho¢ wcigz moze negatywnie oddziatywac na N:;: : u1tyg.
przyrost akcji kredytowej. Caly proces najprawdopodobniej oznaczatby brak potrzeby KRW a
zaangazowania banku centralnego, co eliminuje ryzyko obnizenia wiarygodnosci banku TRY -
centralnego a takze ryzyko dalszych obnizek ratingu kredytowego kraju. ';;; L
= W tym tygodniu poznamy wstepny szacunek PKB za Il kwartat, ktdry naszym zdaniem pokaze RON B
przyspieszenie wzrostu do 3,3%. Jednoczesnie dane o inflacji najprawdopodobniej potwierdzg -8% 6% -4% 2% 0% 2% 4% 6% 8%
spadek inflacji do -0,9% a dane o bilansie obrotéw biezgcych pogorszenie salda, jednak przy Jledhug stanu ra dzef 3.08.2016
utrzymaniu niskiego deficytu w relacji do PKB za ostatnie 12 miesiecy.
m Bank Anglii obnizyt w ubiegtym tygodniu stopy o 25 pb do 0,25% i zwigkszyt program skupu
obligacji o 70 mid £ EBC najprawdopodobniej zlagodzi polityke pieniezng we wrzesniu.
PodwyZka stdp przez Fed stata sie zndw bardziej prawdopodobna po dobrych danych z rynku
pracy, ktére takze sg pozytywnym czynnikiem dla apetytu na ryzyko.
Tabela 1. Prognozy rynkowe.
€/zt $/zt £zt €/$ NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
NKW16 443 4,03 503 1,10 1,50 -0,10 1,71 -0,10 1,60
MKW17 426 367 473 116 1,50 -0,25 1,91 -0,15 1,65
Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 27.07.2016 . . —
Spis tresci Nr str.
Wykres 2. Oczekujemy lekkiego przyspieszenia wzrostu PKB w Il kwartale do 3,3% z 3% w | kw. ?;gzsil;rr?svwv?/;:(?'esach ;
o i, vl Wazrost PKBva. PMI - Kalendarz publikacji 3
2 - Tabela z prognozami 4
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Tydzien w wykresach

Wykres 3. PKB najprawdopodobniej przyspieszyt w Il kw. a inflacja spadta w czerwcu

pkt proc.
6

-3
sty 12 lip12 sty 13 lip13 sty14 lip 14 sty15 lip15 sty 16 lip 16
m— 7yWno$é mmmm Alkohol Odziez
mmm— Transport m— nne e CPI

Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Kontrybucja do inflacji u

Naszym zdaniem finalne dane o inflacji za lipiec bedg
zgodne z wstepnym odczytem na poziomie -0,9% wobec
-0,8% w czerwcu. Spodziewamy sie, ze szczegotowe
rozbicie danych pokaze, ze za lipcowym wynikiem stat
miedzy innymi spadek cen paliw. Wcigz spodziewamy
sig, ze inflacja zacznie stopniowo rosng¢ do ok. 0,4% na
koniec roku.

Naszym zdaniem, wstepny szacunek PKB za Il kw.
pokaze przyspieszenie wzrostu do 3,3% r/r, po
wyraznym spowolnieniu do 3,0% w | kw. Cho¢ petne
rozbicie zostanie opublikowane dopiero pod koniec
miesigca, to naszym zdaniem gtébwnym motorem
wzrostu pozostata najprawdopodobniej konsumpcja
prywatna, a inwestycje wcigz spadaty w ujeciu rocznym.
Oczekujemy mocniejszego wzrostu w Il potowie roku.

Wykres 4. Oczekujemy pogorszenia bilansu obrotow biezagcych w czerwcu
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Rachunek obrotéw biezacych

Zrodto: NBP, Citi Handlowy.

Bilans obrotéw biezacych .

Naszym zdaniem, dane o bilansie ptatniczym pokaza
pogorszenie bilansu obrotéw biezgcych do niemal -0,6
mld € z nadwyzki ok. 0,5 mild € w maju. Rynek
spodziewa sie mniejszej skali pogorszenia salda w
obrotach biezgcych.

Wobec oczekiwanego odreagowania eksportu i importu,
ktére ztozg sie na lekkie pogorszenie bilansu
handlowego, w naszej opinii, gtdwng przyczyng deficytu
obrotéw biezgcych bedzie sezonowy wzrost deficytu na
rachunku pierwotnym.

Mimo znacznego pogorszenia w obrotach biezacych,
saldo skumulowane za 12 miesiecy najprawdopodobniej
nieznacznie sie obnizyto do -0,5% PKB. Do konca roku
spodziewamy sie wzrostu deficytu do ok. 1%.

Wykres 5. Mocne dane z rynku pracy w USA ponownie zwiekszajg szanse na podwyzki stop w USA
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Zrodto: Citi Research, Citi Handlowy.

Zatrudnienie poza rolnictwem w USA wzrosto o 255 tys.
wobec oczekiwanych 180 tys., co rozwiato obawy naroste
po sftabych danych za maj. To takze zwiekszyto
oczekiwania rynku na podwyzke stép procentowych w tym
roku do ok. 50%, ktére spadty wczesniej po stabych
danych o PKB za Il kwartal. Ekonomisci Citi wcigz
spodziewajg sie podwyzki stéop w grudniu, o ile kolejne
dane wyraznie nie rozczarujg.

W przypadku
ztagodzeniu
wrzesniu.

EBC najprawdopodobniej decyzja o
warunkow monetarnych zapadnie we

——
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pu%’i’iﬁ:cji Kraj Informacja jednostka Okres Progirtnioza K:ynnske:;;s Ps:)arrzti:gia
8 sie PONIEDZIALEK
08:00 DE Produkcja przemystowa % m/m Vi 12 0.7 -1.3
9 sie WTOREK
09:00 HU Inflacja % rir VI - 0.1 -0.2
09:00 Cz Inflacja % rir Vil - 0.3 0.1
11 sie CZWARTEK
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - 265 253
12 sie PIATEK
08:00 DE PKB % rir Il kw. - 1.5 1.3
10:00 PL PKB % rlr Il kw. 33 3.2 3.0
11:00 EA Produkcja przemystowa % m/m % m/m - 0.4 -1.2
11:00 EA PKB % rir Il kw. - 1.6 1.6
14:00 PL Inflacja % rir vil 0.9 0.9 0.8
14:00 PL Bilans obrotow biezacych min EUR Vi -566 -160 495
14:00 PL Eksport min EUR Vi 14917 14600 13351
14:00 PL Import min EUR Vi 14999 14322 13224
14:30 USA Sprzedaz detaliczna % rlr VI - 04 0.6
16:00 USA Indeks nastrojow kons. Michigan pkt Vil - 91.5 90.0

Zrédio: 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) 530 500 524 546 475 470 527 583
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 zacheta do
dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréow wartos$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdéinym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentow finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Fakty przedstawione w
niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starari by opracowanie zostato sporzgdzone z
rzetelno$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 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.




