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Inwestycje na minusie?

Po tym, jak wstepny szacunek PKB okazat sie nizszy od prognoz byliSmy przekonani, ze
gtéwnym czynnikiem odpowiedzialnym za tak niski odczyt byt znacznie wolniejszy wzrost
inwestycji prywatnych i publicznych. Jednak najnowsze dane GUS o nakfadach inwestycyjnych
duzych przedsiebiorstw sugeruja, ze aktywnos¢ inwestycyjna mogta by¢ jeszcze stabsza niz
zakladalismy. Przypuszczamy obecnie, ze inwestycie w | kwartale byly nizsze niz w
analogicznym okresie 2015 r. (spadek w ujeciu r/r). Jednoczesnie konsumpcja mogta nieco
przyspieszy¢, przekraczajagc 3%, podczas gdy wkiad handlu zagranicznego do PKB byt
zapewne lekko dodatni. Szczegdtowe rozbicie danych o PKB za | kwartat zostanie
opublikowane we wtorek, 31.05.

Ostabienie popytu inwestycyjnego to od diuzszego czasu podstawowy element naszego
scenariusza gospodarczego na 2016 rok. Jest to efekt miedzy innymi wolniejszego naptywu
srodkdéw unijnych, ktéry ma negatywny wptyw zaréwno na inwestycje publiczne, jak i prywatne.
Jednak mimo stabszych inwestycji podtrzymujemy naszg prognoze PKB na caly rok na
poziomie 3,4% rir i zakladamy, Zze spowolnieniu inwestycji bedzie towarzyszylo ozywienie
konsumpciji prywatnej poczawszy od Il kwartatu. Takiemu scenariuszowi sprzyjaé powinny
transfery w ramach programu 500+ (17 mld zt w 2016 roku, z czego przynajmniej 90% zostanie
wydane) oraz bardzo dobre dane z rynku pracy oraz niska inflacja. Nasze prognozy PKB sg
nieco nizsze niz szacunki NBP oraz konsensus rynkowy.

m Spodziewamy sig, ze wstepny szacunek GUS dla inflacji za maj pokaze jej odbicie do -0,8% z -
1,1%. Ponadto gtéwnym wydarzeniem tygodnia na rynkach zagranicznych bedzie publikacja
danych o zatrudnieniu w USA, ktdre mogg mie¢ wptyw na oczekiwania co do tempa podwyzek
stop procentowych w Stanach, a takze na waluty gospodarek wschodzacych, szczegdinie
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biorgc pod uwage ostatnio bardziej jastrzebig retoryke Fed. Zrtdlo: Reuers.
Tabela 1. Prognozy rynkowe.
€/zt $/zt  £/zt €/$ NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
NKW16 4,43 392 568 1,13 1,50 0,00 1,69 0,15 1,90
HWKW17 428 3,69 547 1,16 2,00 -0,25 2,42 0,30 2,20
Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w okresie,
pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 20.05.2016 r.
———————}
Wykres 2. Biorac pod uwage znaczny spadek naktadow inwestycyjnych w duzych przedsiebiorstwach
dostrzegamy ryzyko w dét dla naszej prognozy inwestycji w catej gospodarce w | kw.
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Tydzien w wykresach

Wykres 3. Oczekujemy odbicia indeksu PMI w Polsce w slad za Niemcami

pit. PMI w Polsce oraz indeks Ifo dla Niemiec P w  Po stabym kwietniu, maj prawdopodobnie przyniost
%6 12 odbicie indeksu PMI w Polsce do okoto 52,2 punktu (z
5 10 poziomu 51,0 miesigc wczesniej).
108 ® Aktywnosci w polskim sektorze przetwérczym pomagat
52 106 staby ztoty oraz poprawa koniunktury w Niemczech, o
50 czym swiadczy silny wzrost Ifo oraz niemieckiego PMI.
104
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W skrocie: Znaczne spowolnienie wzrostu PKB w | kw.
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Zrodto: Reuters, Bloomberg, prognoza Citi Handlowy.

Wykres 4.Plytsza deflacja w maju

pkt proc. Kontrybucja do inflacji = Wtorkowe (31.05.) dane zapewne pokazg lekkie
wyhamowanie deflacji do okoto 0,8% r/r w maju z -1,1%
w kwietniu. Wyzsza dynamika cen to przede wszystkim
efekt podwyzek cen paliw.
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= Deflacja utrzyma sie jeszcze w miesigcach letnich,
jednak pod koniec roku wskaznik CPl powinien
wzrosng¢ powyzej zera.

2 = Presja cenowa na razie wcigz jest sftaba, jednak
3 oczekujemy jej wzrostu ze wzgledu na bardzo silny
sty12 lip12 sty13 lip13 sty14 lip14 sty15 lip15 sty16 lip 16 popyt krajowy.
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Zrodto: GUS, Citi Handlowy.

Wykres 5. Stabsze dane o zatrudnieniu w USA moga chwilowo ograniczy¢ oczekiwania na podwyzki stép

tys. Zatrudnienie poza rolnictwem = Wydzwiek minutes Fed oraz ostatnich komentarzy
350 cztionkow FOMC byt stosunkowo ,jastrzebi”, zwiekszajac
300 prawdopodobienstwo wczesniejszych podwyzek stép.
= W podobnym tonie byto utrzymane wystgpienie prezes
20 Fed. J. Yellen z ostatniego pigtku. Yellen
200 zasygnalizowata, ze wkrotce stopy procentowe mogg
150 zosta¢ podwyzszone. Prawdopodobienstwo takiego
zdarzenia juz na lipcowym posiedzeniu wzrosto w ciggu
100 tygodnia o 5 pp. Zmiana oczekiwan na podwyzki stép
s | umochnita dolara, ale nie zaszkodzita rynkom akcji.
0 ) . ) . m  Kluczowe dla kolejnych ruchéw Fed mogg byé¢
01/06/2014  01/11/2014  01/04/2015  01/09/2015  01/02/2016 publikowane w tym tygodniu dane o zatrudnieniu z rynku

Realizacja Konsensus rynkowy pracy, ktore wedtug Citi bedg nizsze od konsensusu.

Szybsze podwyzki stop w USA moga z czasem wptyngé
negatywnie na ztotego.

Zrodto: Reuters, Citi Handlowy.
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Kalendarz publikaciji
pu(I;;I)i(Ij(z.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K:ynns::z;xs Pt;:)arrztiggia
30 maj PONIEDZIALEK
Sg A Dziert wolny
11:00 EA Indeks nastrojéw gospodarczych pkt Vv 104,4 104,4 103,9
31 maj WTOREK
10:00 PL PKB % rir I kw. 3,0 3,0 3,0
11:00 EA  Wstepnainflacja % rir \Y 0,1 -0,1 -0,2
14:00 PL  CPI % rir v -0,8 - 1,1
14:30 USA  Dochody osobiste % m/m I\ - 04 04
14:30 USA  Wydatki osobiste % m/m \% - 0,6 0,1
14:30 USA  Case-Shiller 20 % rlr Il - 54 54
16:00 USA  Chicago PMI pkt v - 50,7 50,4
16:00 USA  Zaufania konsumentow pkt \Y - 96,0 94,2
1 cze SRODA
09:00 PL PMI dla przemystu pkt V' 52,2 - 51,0
09:55 DE PMI dla przemystu pkt " 52,4 52,4 51,8
10:00 EA  PMidla przemystu pkt Y 51,5 51,5 51,7
13:15 USA  Zatrudnienie ADP tys. \Y - 180,0 156,0
16:00 USA  ISM dla przemystu tys. % - 50,6 50,6
2 cze CZWARTEK
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - - 268,0
3 cze PIATEK
09:55 DE  PMIdla ustug pkt % 55,2 55,2 545
10:00 EA  PMIdla ustug pkt % 54,7 53,1 53,1
10:00 EA Sprzedaz detaliczna % m/m \% 0,7 0,3 -0,5
14:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem tys. \Y 130 170 160
14:30 USA  Stopa bezrobocia % \Y 49 - 50
16:00 USA  Zaméwienia w przemysle % m/m I\ - 0,6 1,5
16:00 USA  ISM dla ustug pkt v - 55,7 55,7

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) 530 500 524 546 475 478 523 579
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 0
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 3.84 367 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 4.41 423 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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Zespot Analiz Ekonomicznych i Rynkowych
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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 wartos$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdélnym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Fakty przedstawione w
niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starari by opracowanie zostato sporzgdzone z
rzetelno$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 przesztosci z wykorzystaniem materiatow przygotowywanych przez Bank nie mogg
stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. 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.




