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Chwilowe ostabienie ztotego

® Po bardzo udanym poczatku roku dla ztotego ostatnie tygodnie przyniosty ostabienie
krajowej waluty. Niemniej sadzimy, ze jest ono przejsciowe. Jednym z powoddw
ostabienia byta negatywna reakcja inwestoréw na wzrost napie¢ politycznych w kraju w
potowie lipca, a drugim wzrost awersji do ryzyka na $wiatowych rynkach wywotany
zaostrzeniem retoryki miedzy Stanami Zjednoczonymi, a Koreg Pdétnocng w zwigzku z
rozwojem programu nuklearnego przez Pjongjang. Mozliwe, ze awersja do ryzyka
utrzyma sie jeszcze przez jakiS czas, przynajmniej do wspdlnych manewrow
wojskowych USA i Korei Potudniowej 21-go sierpnia.

m \Wydarzenia geopolityczne sg nowym elementem wptywajgcym na sytuacje na rynku
walutowym. Mimo to, biorgc pod uwage inne czynniki, w tym przede wszystkim silne
fundamenty gospodarcze, wcigz widzimy optymistyczne perspektywy dla ziotego.
Perspektywy wzrostu PKB zaréwno w kraju jak i strefie euro pozostajg stosunkowo
mocne. Mimo wiekszego od prognozowanego pogorszenia deficytu obrotéw biezacych
w czerwcu jest on wcigz bardzo niski. Ponadto, w tym roku naptynie wiecej srodkow z
UE, a do tego nasz scenariusz podwyzek stop procentowych w Il potowie 2018 r. powoli
staje sie bardziej realistyczny. Naszym zdaniem powyzsze czynniki powinny sprzyjaé
ztotemu w kolejnych miesigcach.

m Jednoczesnie te same czynniki, ktére doprowadzity do ostabienia ztotego w ostatnim
czasie doprowadzity takze do wzrostu rentownosci polskich obligacji skarbowych oraz
rozszerzenia sie spreadu obligacji dziesiecioletnich wobec bundéw. Poprawa apetytu na
ryzyko zapewne w krétkim okresie popchnie rentownosci w dét, jednak w horyzoncie 6-
12 miesiecy spodziewamy sie ich dalszych wzrostéw.

m \W przypadku globalnych prognoz dla kursu EURUSD ekonomisci Citi wcigz zaktadajg
odreagowanie dolara ponizej 1,10 w perspektywie 6-12 miesiecy wraz z
przyspieszeniem wzrostu w USA i podwyzkami stép procentowych.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€zt $/z2t £zt €/$ NBP  EBC WIBOR3M 10L Bund 10L Treasuries
MKW17 423 3,68 475 1,15 1,50 0,00 1,74 0,35 2,05
IMKW18 4,13 3,79 4,69 1,09 200 0,00 2,45 0,60 2,73

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w okresie,

pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy z dnia 19.07.2017.

Wykres 3. Ztoty w ostatnich dniach stracif na warto$ci
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Oczekujemy wzrostu inflacji powyzej celu i podwyzek stop w Il pot. 2018 r.

pkt proc.

Kontrybucja do inflacji = [Inflacja wzrosta w lipcu zgodnie z oczekiwaniami do 1,7% z

T 1,5%. Szczegdtowe rozbicie pokazato, ze za wzrost inflacji
odpowiadat gtdwnie wzrost cen zywnosci. Wcigz
podtrzymujemy nasze oczekiwania, ze inflacja pozostanie
ponizej 2% przynajmniej do konca | kw. 2018 r. i
jednoczesnie  prognozujemy inflacje  powyzej celu
inflacyjnego 2,5% w kolejnych kwartatach 2018 r.
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®  Tymczasem do grona czionkéw Rady, ktérzy dopuszczajg
mozliwos¢ podwyzek stop procentowych w 2018 r. (o ile
dojdzie do wzrostu inflacji i napie¢ politycznych w okresie

—7ywno$¢ s Alkohol Odziez mmmmmm Transport s |nne ——— CPI wyboréw samorzgdowych) dotgczyta Grazyna Ancyparowicz.

Wspiera to nasz scenariusz podwyzek stdép w Il kw. 2018 r.
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Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy

Wykres 5. Prawdopodobne przyspieszenie produkcji i sprzedazy

% rir Produkcja i sprzedaz %rr ™ Sgdzimy, ze wstgpne dane GUS pokazg niewielkie
40 spowolnienie wzrostu PKB w Il kwartale do 3,7% r/r z 4% w |
kwartale. GUS poda szczegdlowe rozbicie dopiero pod
20 koniec miesigca, jednak juz obecnie oczekujemy, ze zaréwno
konsumpcja jak i inwestycje przyspieszyty w Il kw.
O = Nasze prognozy wskazujg tez na odreagowanie wzrostu
produkcji przemystowej w lipcu do 9,3% rir z 45% w
20 czerwcu. Spodziewamy sie dobrego wyniku produkciji
pomimo spadku PMI, ktéry naszym zdaniem jest przejsciowy
15 -40

biorgc pod uwage wysokie poziomy indekséw dla strefy euro
sty 12 sty 13 sty 14 sty 15 sty 16 sty 17 i o L. . . .

i Niemiec. Jednoczesnie spodziewamy sie minimalnego
= Produkcja przemystowa r/r (lewa 0$) Sprzedaz detaliczna (realnie) . . dukcii budowlanei d 1.7% tr
Produkcja budowlana rir (prawa 0$) przyspnlaszenla produ CJ.I .ulowa eJ__ ° 7o » €O

wskazuje na dalsze ozywienie inwestycji w Il kwartale.

Zrédto: GUS, Citi Handlowy

Wykres 6. W kolejnych miesigcach wzrost ptac bedzie szybszy

= Po wiekszym niz oczekiwano przyspieszeniu ptac w czerwcu
% rir Ptace i zatrudnienie sgdzimy, ze w lipcu doszto do ich nieznacznego
wyhamowania do 5,3% r/r. Ponadto spodziewamy sie
niewielkiego przyspieszenia wzrostu zatrudnienia do 4,4%.
Jednoczesnie mimo nieco wolniejszego wzrostu funduszu
ptac oczekujemy odreagowania realnego wzrostu sprzedazy
detalicznej do 7,9% z 5,8%.

= Naszym zdaniem w obliczu utrzymania si¢ popytu na prace w

S . . . A . . . . kolejnych miesigcach dojdzie do dalszego nasilenia presiji
\‘M \/ ptacowej, a wzrost ptac w Il potowie roku bedzie szybszy niz

w | potowie.

b L o w o N
LE— T

lip 01 sty 03 lip 04 sty 06 lip 07 sty 09 lip 10 sty 12 lip 13 sty 15 lip 16
Ptace nominalne Zatrudnienie

Zrédto: GUS, Citi Handlowy.
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pu?ocljitli(:cji Kraj Informacja jednostka Okres Progir:ioza K:Jynnske:;;s Pﬂ;ﬁggia

14 sie PONIEDZIALEK
04:00 CN Sprzedaz detaliczna % rir VI - 10.8 11.0
04:00 CN Produkcja przemystowa % rir Vil - 71 7.6
11:00 EMU Produkcja przemystowa sa % m/m Vi - - 1.3
14:00 PL Inflacja bazowa % rir vil 0.9 0.8 0.8

15 sie WTOREK
14:30 USA Indkes aktywnos$ci Nowy Jork pkt Vil - 10.0 9.8
14:30 USA Sprzedaz detaliczna % m/m Vil 0.2 0.4 -0.2

16 sie SRODA
08:00 RO PKB % rir Il kw. - - 5.7
09:00 Cz PKB % rir Il kw. - 3.0 3.0
10:00 PL PKB % rir Il kw. 3.7 - 4.0
11:00 EMU PKB sa%rir Il kw. - - 21
14:30 USA Rozpoczgte budowy doméw tys. Vil 1238 1223 1215
14:30 USA Wydane pozwolenia na budowe tys. Vil 1260 1240 1254
20:00 USA Minutes FOMC 00:00 Vil - -

17 sie CZWARTEK
11:00 EMU Inflacja % rir Vil - - 1.3
14:00 PL Ptace % rir Vil 5.3 5.3 6.0
14:00 PL Zatrudnienie % rir Vil 44 4.3 43
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 240 240 244
14:30 USA Indeks Philly Fed pkt Vil - 17.9 19.5
15:15 USA Produkcja przemystowa % m/m Vil 0.1 0.2 0.4

18 sie PIATEK
14:00 PL Produkcja przemystowa % rir vil 9.3 8.0 4.5
14:00 PL Produkcja budowlana % rir vil 1.7 13.7 11.6
14:00 PL PPI % rir Vil - 20 1.8
14:00 PL Sprzedaz detaliczna realnie % rir vil 8.0 74 5.8
16:00 USA Indeks konsumentéw Michigan pkt Vil - 93.8 93.4

Zrédio: Reuters, Bloomberg, 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 2016 2017P 2018P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 529 501 524 546 477 469 492 518
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,567 1,629 1,657 1,720 1,799 1,851 1,959 2,071
PKB per capita (USD) 13.738 12.994 13.622 14.199 12.417 12.226 12.857 13.545
Populacja (mln) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38,3 38,2
Stopa bezrobocia (%) 12,5 13,4 13,4 11,5 9,8 8,3 7,6 7,2
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,0 1,6 1,6 3,3 3,8 2,7 37 32
Inwestycje (%, r/r) 838 -1,8 -1 10,0 6,1 -7.9 44 7,0
Spozycie ogoétem (%, r/r) 2,0 0,5 0,8 2,8 2,8 3,6 37 2,9
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 33 08 0,3 2,6 30 38 4,0 3,0
Eksport (%, r/r) 79 4,6 6,1 64 77 9,0 58 5,1
Import (%, r/r) 58 03 1,7 10,0 6,6 89 6,7 6,3
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 4,6 24 0,7 -1,0 0,5 0,8 14 29
Inflacja CPI (% $érednia) 43 37 0,9 0,0 0,9 0,6 18 23
Ptace nominalne (%, r/r) 49 35 2,6 38 35 41 55 6,5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 2,25
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 4,717 4,21 2,61 2,71 1,65 1,72 1,73 2,61
Rentowno$c¢ obligacji 10-letnich 5,91 3,73 4,34 2,52 2,95 3,63 3,50 4,50
USD/PLN (Koniec okresu) 3,40 3,10 3,01 3,52 3,95 4,19 3,83 3,81
USD/PLN (Srednia) 2,96 3,25 3,16 3,15 3,77 3,94 3,85 3,83
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,42 4,09 4,15 4,26 4,29 4,40 4,18 4,12
EUR/PLN (Srednia) 4,12 4,19 4,20 4,18 4,18 4,36 4,22 4,13
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 274 -18,5 6,7 114 2,9 -1,4 2.8 5,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 5,2 37 -1,3 2,1 0,6 0,3 0,5 0,9
Saldo handlu zagranicznego -18,6 -10,5 -0,4 4,3 25 2,2 0,3 24
Eksport 184,4 181,4 198,1 210,7 191,1 195,7 198,1 205,7
Import 203,0 191,9 198,5 215,0 188,6 193,6 197,8 208,1
Saldo ustug 72 7,7 10,1 12,1 12,1 15,2 15,8 16,7
Saldo dochodow 17,2 -15,5 -15,8 -18,6 -16,6 -17,6 174 -17,6
Rezerwy miedzynarodowe 89,7 100,3 99,3 94,1 89,4 107,0 115,0 123,0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -4,8 -3,7 4,1 -3,4 2,6 24 2,5 -3,1
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -2,3 -1,0 -1,6 -1,5 0,8 -0,7 -0,9 14
Dtug publiczny (Polska metodologia) 52,0 51,6 53,3 48,1 49,0 52,1 50,9 50,4

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 zachetg do dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy
papieréw warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdéinym dotyczgcej
transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi oraz nie stanowi ,informacji
rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dofozyt wszelkich starann by
opracowanie zostato sporzadzone z rzetelno$cig, kompletnoscig oraz starannoscia, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletnosci opracowania, w szczegélno$ci w przypadkach, gdyby
informacje na podstawie ktérych zostato sporzagdzone opracowanie okazaly 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$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki
inwestycyjne osiagniete przez Klienta w przeszto$ci z wykorzystaniem materiatbw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang
powtdérzone w przysztosci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wiasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw,
bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym majg charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady w danym
komentarzu rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki moga znacznie odbiegac¢ od przyjetych zatozen. Bank moze
zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje mogg, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowgq instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszgce sig do przesztych notowarn lub wynikéw zwigzanych z
inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks beda ksztattowaty
sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegdlnosci, co do przysztych wydarzen oraz
warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia moga sie nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub
wskazniki finansowe mogg w sposob istotny odbiegaé od ich prognozowanych warto$ci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. moga wystepowac, jako emitent lub twoérca dla
tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzgdzania konfliktem intereséw. Bank
nie wystepuje w roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym komentarzy rynkowym. Bank nie opracowat niniejszego komentarza rynkowego w
oparciu o indywidualng sytuacje Klienta i nie dokonat analizy czy jakikolwiek instrument finansowy opisany w niniejszym komentarzy rynkowym jest dla klienta odpowiedni, nawet jesli Bank
posiadat informacje co do odpowiedniosci okre$lonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy
rynkowych wybranych badz wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze byc¢ zaangazowany w lub moze
dokonywac transakcji zarébwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb
rozpowszechniany w czes$ci lub w catosci. Nadzér nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie
stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup
Inc. oraz jej spotkom zaleznym przystugujg rowniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16,
00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ziotych; kapitat zostat w petni optacony.




