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Kredytowa saga powraca

® Temat kredytébw walutowych powrdcit po diuzszym u$pieniu, tym razem za sprawg
oczekiwanego orzeczenia europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci, kiére ma zostaé
ogtoszone jeszcze w tym roku.
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= Samo. orzeczenie TSUE r.1ie.ma l.)ezpoéredniego i natychmiastowego_wp’rywu na sytu:_:lcje Cezary Chrapek, CFA
w kraju. W szczegolnosci nie uniewazni ono umoéw kredytowych, ani nie doprowadzi do +48-22-692-9421
automatycznego przewalutowania kredytéw walutowych na ziote. Niemniej, moze mie¢ cezary.chrapek@citi.com
istotny wplyw na sposdb orzekania przez polskie sgdy, a posrednio moze réwniez
zacheci¢ zadluzonych do kierowania spraw do sadu. Liczba spraw dotyczacych kredytéw
walutowych stopniowo rosnie, jednak wcigz obejmuje ona relatywnie niewielkg czesé
sposrod okoto pdt miliona zadtuzonych. Mozliwe, ze po ewentualnym, korzystnym dla
klientow, orzeczeniu TSUE, trend ten nabratby tempa.

Wykres 2. Zmiany kursow walut

vs. EUR _ ostabienie umocnienie
®m Z punktu widzenia rynkow finansowych istotne jest to, ze przewalutowanie kredytéw na 1

ZAR ——
zlote wigze sie z koniecznoscig domkniecia pozycji walutowej bankéw, a przez to BRL —
zwieksza presje na ostabienie waluty. Istotna roznica miedzy obecng sytuacjg, a KRW —
wczedniejszymi probami ustawowego przewalutowania dotyczy jednak okresu, w jakim Nl')D('; —
przewalutowanie miatoby nastepowaé. Tym razem zaleze¢ bedzie ono od wyrokow RUB :
sgdow, ktorych werdykty beda publikowane przez lata (lub nawet dekady). Zaktadajac, ze CZK =
okoto 5% kredytobiorcéw skierowato sprawy do sgdu, w ciggu najblizszych dwdch lat PLN ™ =
mozna byloby spodziewac sie przewalutowania co najwyzej jednej dwudziestej portfela R;gi mityg. .
walutowego. Najprawdopodobniej nie wymagatoby to od bankéw gwattownych dziatan, HUF B
ktdre wptynetyby istotnie na rynek. ~5%-4%-3%-2%-1% 0% 1% 2% 3% 4% 5%

Wedtug stanu na dzien 9.08.2019 r.

= Niemniej powaznym potencjalnym zagrozeniem jest to, ze kazde ostabienie ziotego Tradio, Reatore.

zwieksza potencjalng strate na kredytach, ktore w przysziosci moglyby zostaé
przewalutowane. Dlatego w przypadku znacznego ostabienia zlotego (nawet
niezwigzanego z kredytami walutowymi) banki moga chetniej niz dotychczas przyjmowac
pozycje zabezpieczajgce przed dalszg deprecjacja, co w praktyce wzmacniatoby presje na
wzrost kursu EUR/PLN. Oznacza to, ze w kolejnych kwartatach ryzyko znacznych wahan
kursu PLN w strone ostabienia jest wigksze niz ryzyko analogicznego umocnienia.

p

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £zt €/$  NBP EBCdepo WIBOR3M 10L Bund 10L Treasuries
MKW19 426 3,77 479 1,13 1,50 -0,50 1,72 -0,15 2,15

MKW20 4,22 346 491 1,22 150 -0,50 1,72 0,30 2,15

Zrédfo: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykanskich obligacji rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 17.07.2019 r., pozostate prognozy z dnia 24.07.2019 r.

Wykres 1. W zwigzku ze stopniowa sptata wartos¢ walutowych kredytéw hipotecznych
stopniowo maleje.
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Kredyty walutowe zaktadajac staly kurs CHFPLN 1,97 od lipca 2008 r.
= Kredvtv walutowe (mld frankéw szwaicarskich) - prawa 0$

Zrodfo: NBP, Reuters, Citi Handlowy.
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Tydzien w wykresach

Wykres 3. PKB najprawdopodobniej spowolnit jedynie nieznacznie
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy
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W tym tygodniu poznamy dane o PKB w Il kwartale.
Spodziewamy sie lekkiego spowolnienia do okoto 4,5% r/r z
4,7% w | kwartale.

Na ostabienie wzrostu wskazujg miesieczne dane o produkc;ji
przemystowej oraz budowlanej za okres kwiecien-czerwiec.
Jednoczesnie dane o sprzedazy w catym |l kwartale zaskoczyty
pozytywnie, w znacznym stopniu rekompensujgc stabo$¢
produkcji. Powinno to znalez¢ odzwierciedlenie w przyspieszeniu
konsumpcji indywidualnej (informacje o strukturze PKB poznamy
jednak dopiero pod koniec miesigca).

Wykres 4. Oczekiwane pogorszenia w obrotach biezacych w czerwcu
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Zrédifo: NBP, Citi Handlowy

Po trzech miesigcach pozytywnych niespodzianek oczekujemy
zdecydowanego pogorszenia bilansu obrotéw biezgcych w
wiekszej skali niz zaktada rynek. Nasze szacunki wskazujg na
eliminacje sporej nadwyzki na poziomie 1 mid €, co w duzej
mierze bedzie wynikato z zaktadanego pogorszenia w eksporcie.
Na stabos$¢ eksportu wskazujg bardzo stabe dane o produkgiji
przemystowej za czerwiec, ktére wynikaty z mniejszej liczby dni
roboczych. Zaktadamy takze wyhamowanie wzrostu importu, ale
w mniejszej skali niz w przypadku eksportu. Nasze szacunki
wskazuja takze na rozszerzenie deficytu na rachunku obrotow
pierwotnych i wtérnych za sprawg gorszych przeptywow z UE.

Sadzimy, ze skala pogorszenia wynika w duzej mierze z
czynnikow przejsciowych. Niemniej jednak w kolejnych
miesigcach spodziewamy sie stopniowego pogorszenia w
obrotach biezgcych do ok. -0,3% PKB do konca roku.

Wykres 5. Rekordowo niskie rentownosci 10-letnich obligacji i wysokie zaawansowanie potrzeb pozyczkowych
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Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy

Na ubiegtotygodniowej aukcji zamiany resort finanséw sprzedat
obligacje skarbowe za ok. 5,5 mid z. Resort finanséw odkupit
jedynie 1,1 mld zt obligacji zapadalnych w tym roku a reszte
stanowita prefinansowanie przysziorocznych potrzeb
pozyczkowych. W rezultacie resort finanséw sfinansowat juz
84% tegorocznych potrzeb pozyczkowych i odkupit juz 22 mid zt
obligaciji, ktérych zapadalno$¢ przypadata na rok 2020.

Krzywa swap oraz krzywa obligacji kontynuowaty wyptaszczenie,
a 10-letnie stawki swap i rentownosci obligacji 10-letnich obnizyty
sie do rekordowo niskich poziomdw. Sprzyjaty temu z pewnoscig
spadki rentownosci na bazowych rynkach dtugu, a takze gofebie
wypowiedzi cztonkéw RPP w tym prezesa A. Glapinskiego, ktéry
nie wykluczat luzowania polityki pienieznej w przypadku silnego
spowolnienia w strefie euro i w Polsce. Rynek zaczat wyceniaé
obnizke stdp procentowych, ale w bazowym scenariuszu wcigz
oczekujemy stabilizacji stép w kolejnych latach.
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Kalendarz ekonomiczny
pucl;a(l)i?(:\,cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progil:ioza K?ynns::;;ls P:f;:ti:gia

13 sie WTOREK

9:00 HU  Produkcja przemystowa % rlr Vi - 14
11:00 DE  Indeks ZEW pkt VIl -28 -30 245
14:30 USA  Inflacja CPI - niewyréwnana sezonowa % m/m Vil 0,3 0,3 0,1
14 sie SRODA

10:00 PL Inflacja % rir Vi 29 29 2,6
10:00 PL  Wstepny PKB % rir Il kw. 45 45 47
11:00 EUR  Produkcja przemystowa % m/m Vi -1,9 -14 0,9
11:00 EUR  PKB - wstepny % kw/kw Q2 0,2 0,2 0,2
14:00 PL  Rachunek biezacy min EUR Vi -61 243 1006
14:00 PL  Eksport min EUR Vi 18430 18650 19703
14:00 PL  Import min EUR Vi 18800 18800 19607
15 sie CZWARTEK

14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - 212 209
14:30 USA  Sprzedaz detaliczna % m/m Vil 0,2 0,3 0,4
14:30 USA  Indeks Philly Fed pkt Vil - 10 21,8
14:30 USA  Indeks aktywnosci Nowy Jork pkt VIl - 1,85 43
15:15 USA  Produkcja przemystowa % m/m Vil 04 0,2 0
16 sie PIATEK

14:00 PL Inflacja netto % rir Vil 2,0 2,1 1,9
14:30 USA  Rozpoczete budowy doméw tys. Vil 1263 1259 1253
14:30 USA  Wydane pozwolenia na budowe tys. Vil 1274 1270 1232
16:00 USA  Indeks konsumentéw Michigan - wstepny pkt Vil 96,8 97,5 98,4

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

Tabela 2, Polska - Prognozy $rednioterminowe dla gospodarki polskiej

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 524 546 478 472 528 586 597 676
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.657 1.720 1.800 1.861 1.989 2.116 2.250 2.383
PKB per capita (USD) 13.622 14.200 12.421 12.288 13.746 15.267 15.590 17.645
Populacja (min) 38,5 38,5 38,5 384 384 38,4 383 38,3
Stopa bezrobocia (%) 134 11,5 9,8 8,2 6,6 58 53 53
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 1,6 33 338 31 4,9 5,1 47 37
Inwestycje (%, r/r) -11 10,0 6,1 -8,2 4,0 8,7 10,1 6,5
Spozycie ogoétem (%, r/r) 0,8 2,8 2,8 35 41 45 48 4,0
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 0,3 2,6 3,0 39 45 45 48 42
Eksport (%, r/r) 6,1 6,7 7,7 8,8 9,5 6,3 58 6,5
Import (%, r/r) 1,7 10,0 6,6 7,6 9,8 71 6,5 7,0
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,7 -1,0 0,5 08 2,1 1,1 3,0 26
Inflacja CPI (% $rednia) 0,9 0,0 0,9 -0,6 2,0 1,6 23 28
Ptace nominalne (%, r/r) 2,6 3,8 3,5 41 59 71 7,0 6,5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 447 7,58 7,44 491 3,39 7,01 7,90 7,00
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,71 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1,72 1,72
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 434 2,52 2,95 3,63 3,30 2,81 2,60 2,75
USD/PLN (Koniec okresu) 3,01 3,52 3,95 4,19 348 3,74 3,73 3,40
USD/PLN (Srednia) 3,16 3,15 3,77 3,94 3,77 3,61 3,78 3,57
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,15 4,26 4,29 4,40 4,18 4,29 4,25 4,21
EUR/PLN (Srednia) 4,20 4,18 4,18 4,36 4,25 4,26 4,28 4,23
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 6,7 -11,4 2,7 2,5 0,8 -34 -1,8 -3,3
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 13 2,1 -0,6 05 0,2 0,6 -0,3 0,5
Saldo handlu zagranicznego 04 4,3 2,5 3,2 15 6,1 -5,0 5,1
Eksport 198,1 210,7 191,1 196,4 228,2 254,0 271,0 311,0
Import 198,5 215,0 188,6 193,2 226,6 260,1 275,9 316,1
Saldo ustug 10,1 12,1 12,1 154 20,3 259 275 28,7
Saldo dochodow -15,8 -18,6 -16,3 -19,6 21,1 22,6 22,3 24,4
Rezerwy miedzynarodowe 99,3 94,1 89,4 109,5 108,0 110,4 117,4 126,4
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -4,1 -3,7 2,7 -2,2 -15 0,4 1,2 -0,1
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -1,6 17 0,9 0,5 0,0 1,1 0,2 1,3
Dtug publiczny (Polska metodologia) 53,3 481 48,7 51,9 484 46,5 451 429
Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy

4

Citi Handlowy



CitiWeekly
12/08/2019

Biuro Gtéwnego Ekonomisty

Piotr Kalisz, CFA
Gtéwny Ekonomista na region Europy Srodkowo-Wschodniej
+48 (22) 692-9633
piotr.kalisz@citi.com

Cezary Chrapek, CFA
Starszy Analityk Rynku Walutowego i Obligacji
+48 (22) 692-9421

cezary.chrapek@citi.com

Citi Handlowy
Senatorska 16
00-923 Warszawa
Polska
Fax: +48 22-657-76-80

Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:

cezary.chrapek@citi.com

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 wartos$ciowych lub innych instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacej 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, nie stanowi ,informacji rekomendujacej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendacii
inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r, w sprawie naduzy¢ na rynku oraz nie stanowi ,badania
inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowe]” w rozumieniu art, 36 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dofozyt wszelkich staran by opracowanie
zostato sporzgdzone z rzetelno$cig, kompletnoscig oraz starannoécia, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletno$ci opracowania, w szczegdlnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji
i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne
osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone
w przysztosci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio
lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym majg charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady w danym komentarzu
rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki mogg znacznie odbiega¢ od przyjetych zatozen. Bank moze zawieraé transakcje
odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje mogg, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope
procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakciji. Informacje prezentowane odnoszace sie do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany
instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaly sie w przysztosci w taki
sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegoélnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkdw rynkowych.
W zwigzku z tym, Ze przyjete zatozenia moga sig nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe
moga w sposéb istotny odbiega¢ od ich prognozowanych warto$ci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, mogg wystepowaé, jako emitent lub twérca dla tozsamych bgadz 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
odpowiednioéci okreslonych 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 by¢ zaangazowany w lub moze dokonywa¢ transakcji zaréwno
kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czesci 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 spétkom zaleznym przystugujg
réwniez 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 przedsiebiorcdw Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem
KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysokos¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522 638 400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.
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