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Zaskakujacy wynik wyboréw prezydenckich

m Pierwsza tura wyboréow prezydenckich pokazata nieoczekiwane wyniki w
porownaniu z ostatnimi sondazami opinii publicznej i zwyciestwo A. Dudy
kandydata PiS, nad obecnie urzedujgcym prezydentem B. Komorowskim przy
rekordowo niskiej frekwencji w wyborach prezydenckich nieco ponizej 50%.
Wybory prezydenckie rozstrzygng sie w Il turze za 2 tygodnie, ale bez wzgledu na
ich wynik wptyw na rynek walutowy i obligacji powinien byé przejSciowy i
ograniczony ze wzgledu na stosunkowo niewielki wptyw prezydenta na polityke
gospodarczg. W tym kontek$cie duzo wigksze znaczenie bedg miaty wybory
parlamentarne.

m W tym tygodniu poznamy wstepne dane o PKB za | kwartat, ktére wedtug naszych
prognoz pokazg przyspieszenie wzrostu gospodarczego do 3,5% r/r, tj. nieco
bardziej niz zaktada rynek.

®m Ponadto oczekujemy, ze dane o inflacji za kwiecien potwierdzg odwrdécenie sie
trendu spadkowego i pokazg wzrost do -1,2% r/r, gtdwnie za sprawg rosngcych cen
paliw i zywnosci.

® Wedtug naszych szacunkéw dane o bilansie ptatniczym pokazg wzrost nadwyzki w
obrotach biezgcych do ok. 0,85 mld EUR z ok 0,1 mld EUR, nieco powyzej
oczekiwan rynkowych czesciowo za sprawg czynnikdw sezonowych, a czesciowo
w wyniku oczekiwanego przyspieszenia eksportu.

m Wyniki wyboréw parlamentarnych w Wielkiej Brytanii daty zwyciestwo
konserwatystom, co zmniejsza niepewnos¢ dotyczacg mozliwosci stworzenia
stabilnej wiekszosci w parlamencie brytyjskim, ale jednocze$nie zwigksza ryzyko
wyjscia Wielkiej Brytanii z UE w zwigzku z obiecanym przez premiera D. Camerona
referendum w tej sprawie w 2017 r.

Tabela 1. Prognozy rynkowe .

€/zt $/zt  £/zt €/$ NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
IKW15 393 363 554 1,08 1,50 0,05 1,65 -0,05 2,05
IIKW16 4,05 4,07 5,89 1,00 1,50 0,05 1,79 0,30 2,55

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w
okresie, pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 29.4.2015 r.

Wykres 2. Wyniki wyboréw prezydenckich na podstawie ankiet Ipsos z 90% komisji wyborczych.
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Zrodto: PAP, Ipsos, Reuters, Citi Research
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Wykres 1. Zmiany kursow walut
vs. EUR umocnienie  ostabienie
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Kalendarz publikaciji
Go_dz. " Kraj Informacja jednostka  Okres Prognoza Citi Konsensus Poprze(!rya
publikacji rynkowy wartos¢
11 maj PONIEDZIALEK

15:00 EMU  Spotkanie Eurogrupy

13 maj SRODA
07:30 CN  Produkcja przemystowa % rlr v - 6,0 5,6
07:30 CN  Sprzedaz detaliczna % rir v - 10,5 10,2
08:00 DE PKB % kwlkw [ kw. - 0,5 0,7
11:00 EMU Produkcja przemystowa % rir 1] - 1,8 1,6
11:00 EMU PKB % rir [ kw. - 11 0,7
14:30 USA  Sprzedaz detaliczna % m/m % - 0,2 0,9
14 maj CZWARTEK
14:00 PL CPI % rlr v 1,2 -1,2 1,5
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - - 265
15 maj PIATEK
10:00 PL PKB % rlr I kw. 35 3,4 33
14:00 PL Bilans obrotéw biezacych min EUR ] 850 1052 116
14:00 PL Eksport min EUR 1l 15415 15000 13720
14:00 PL Import min EUR 1l 14519 14300 12937
14:00 PL Inflacja netto % rir v 0,2 0,2 0,2

Zrodio: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centraine, prognozy Citi

Zapowiedzi tygodnia
Inflacja

Spodziewamy sig, ze dane o inflacji za kwiecien potwierdzg odwrdécenie sie
spadkowego trendu. Szacujemy, ze deflacja zmniejszyta sig¢ do -1,2% r/r z
-1,5% w marcu, gtéwnie za sprawg cen zywnosci i paliw, a nasza prognoza
jest zgodna z oczekiwaniami rynku. Biorgc pod uwage wzrosty cen
zywnosci w poprzednich miesigcach, na ktore wskazywaty dane z
Ministerstwa Rolnictwa, a ktére nie znalazly odzwierciedlenia w danych
GUS, widzimy ryzyko po stronie jeszcze mniejszej deflacji, gdyz wzrost cen
zywnosci moze uwidocznié sie z pewnym opodznieniem. Inflacja bazowa
pozostaje wcigz na bardzo niskim poziomie i oscyluje w okolicach 0,2% r/r,
jednak przy oczekiwanym przez nas stopniowym domykaniu luki popytowej
sadzimy, ze inflacja netto zacznie stopniowo rosng¢ w dalszej czesci roku.
Wzrost inflacji sprawi, ze rynek bedzie w coraz wiekszym stopniu skupiony
na poczatku cyklu zaciesniania polityki pienieznej. Od ostatniej obnizki
stop przez RPP w marcu jesteSmy zdania, ze pierwsza podwyzka stop jest
najbardziej prawdopodobna w Il kwartale 2016 r. Cho¢ jeszcze miesigc
temu rynek nie wyceniat zadnych zmian stép do konca 2016 r. to obecnie
zaczyna stopniowo rozwaza¢ scenariusz podwyzki stép juz w | potowie
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2016 r. Jednak naszym zdaniem proces wyboru nowych cztonkéw RPP
bedzie dziatat w kierunku wolniejszej reakcji RPP i pozniejszych podwyzek
stop.

Wykres 3. Inflacja wzrosta w kwietniu najprawdopodobniej do -1,2% Wykres 4. Oczekujemy wigkszego niz rynek przyspieszenia wzrostu PKB
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Zrodio: GUS, szacunki Citi Handlowy. Zrédto: GUS, szacunki Citi Handlowy.
PKB

Wstepny szacunek PKB prawdopodobnie pokaze przyspieszenie wzrostu
PKB w | kwartale do 3,5% r/r z 3,1% w IV kwartale. Biorgc pod uwage
wysokg baze statystyczng zwigzang ze zmianami VAT w 2014 r., ktéra
wzmochita sprzedaz samochodéw na poczatku ubiegtego roku, samo
przyspieszenie wzrostu PKB byloby bardzo pozytywnym zjawiskiem.
Naszym zdaniem byto to mozliwe gtdéwnie za sprawg konsumpcji prywatnej
jak réwniez stosunkowo mocnego eksportu netto w zwigzku z nizszymi
cenami ropy.

Bilans ptatniczy

Oczekujemy wzrostu nadwyzki w obrotach biezgcych w marcu do 850 min
EUR ze 116 min EUR i nasz szacunek jest nieco nizszy niz konsensus
rynkowy. Sadzimy, ze kolejna poprawa na rachunku obrotéw biezgcych
wynikata w duzej mierze z czynnikéw sezonowych, a czesciowo w wyniku
oczekiwanego przyspieszenia eksportu. Dane o produkcji przemystowej za
marzec pokazaty bardzo duzy wzrost produkcji, co czesciowo powinno
znalez¢é odzwierciedlenie w danych o handlu zagranicznym. Naszym
zdaniem skumulowany za 12 miesiecy deficyt obrotdow biezgcych
pozostanie niski w tym roku, o ile nie dojdzie do gwattownego wzrostu cen
ropy, ktéry wyraznie zwiekszytby import.

Miniony tydzien
RPP

Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe na niezmienionym
poziomie, w tym stope referencyjng na poziomie 1,5%, zgodnie z naszymi
oczekiwaniami i konsensusem. Gtéwny przekaz komunikatu pozostat takze
bez zmian, tzn. obecnie RPP uwaza, ze silny wzrost gospodarczy w Polsce
oraz przyspieszenie wzrostu w strefie euro ograniczajg ryzyko utrzymania
sie deflacji przez dtugi czas. Podtrzymujemy nasze oczekiwania dotyczgce
2-3 podwyzek stép procentowych tgcznie o 50-75 pb w Il potowie 2016 r.,
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najprawdopodobniej poczgwszy od wrzesnia przysztego roku. Krzywa FRA
wycenia obecnie ok. 1-2 podwyzki stop pod koniec 2016 r. i naszym
zdaniem mozna oczekiwaé dalszego wystromienia krzywej FRA
szczegoblnie na odcinku powyzej 12x15. Jednoczesnie jednak naszym
zdaniem wzrosty krotkoterminowych stop beda tymczasowe, gdyz nie
spodziewamy sie, aby wielu cztonkéw Rady byto gotowych na wczesne
rozpoczecie cyklu zaciesnienia polityki pienieznej.

Wykres 5. Spodziewamy sie dalszej poprawy w obrotach biezacychw  Wykres 6. Rynek wycenia obecnie niemal 2 podwyzki stop w 2016 r.
marcu
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Zrodio: NBP, Citi Handlowy. Zrodto: NBP, Reuters, Citi Handlowy.

Wybory prezydenckie

Wyniki sondazy Ipsos obejmujgcych 90% komisji wyborczych pokazaty, ze
pierwszg runde wyboroéw prezydenckich wygrat kandydat PiS Andrzej Duda
z niewielkg przewagg nad urzedujgcym prezydentem Bronistawem
Komorowskim. Pawet Kukiz niezwigzany z zadng formacjg polityczng
uzyskat trzeci rezultat. Wyniki pierwszej tury wyboréw prezydenckich
roznig sie od wskazan ostatnich sondazy przedwyborczych, ktore
sygnalizowaty znaczng przewage obecnie urzedujgcego prezydenta.
Wedtug Ipsos frekwencja wyborcza na podstawie sondazy z 90% lokali
wyborczych wyniosta 49,4%, co byto najnizszym wynikiem w wyborach
prezydenckich po 1989 r. Dwoch kandydatow z najwyzszym poparciem
zmierzy sie w drugiej turze wyboréw za dwa tygodnie, a kampania
wyborcza moze by¢ bardziej dynamiczna niz przed pierwszg tura.
Inwestorzy mogg teraz zwraca¢ wiekszg uwage na informacje o tematyce
politycznej, ale watpimy by wynik wyboréw miat znaczne i trwate znaczenie
dla rynku walutowego i obligacji. Przez lata rynki ignorowaty informacje na
temat rozwoju sytuacji politycznej w Polsce skupiajac sie na sytuacji
gospodarczej. Jednak wybory prezydenckie majg ograniczony wptyw na
polityke gospodarczg rzadu. Prezydenckie prawo weta ustaw rzgdowych
moze by¢ powazng przeszkoda, jesli rzad bedzie potrzebowat pilnie
wprowadzi¢ niepopularne reformy, ale taki scenariusz wydaje nam sie mato
prawdopodobny. Biorgc to pod uwage sadzimy, ze reakcja rynku na
kampanie polityczng i wynik wyboréw prezydenckich bedzie przejsciowa.
Jednak stopniowo uwaga inwestorow zacznie skupia¢ sie na wyborach
parlamentarnych zaplanowanych na jesien 2015 r., ktére bedg znacznie
istotniejsze z punktu widzenia polityki gospodarczej w kraju.
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015F 2016F
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 439 477 525 496 526 549 468 471
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1362 1437 1554 1616 1663 1729 1792 1896
PKB per capita (USD) 11508 12382 13 626 12879 13 667 14270 12172 12 269
Populacja (min) 38.2 38.5 385 385 38.5 38.5 38.4 384
Stopa bezrobocia (%) 12.1 124 12.5 134 134 11.5 9.8 10.9
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 2.6 3.7 48 1.8 16 34 39 3.7
Inwestycje (%, r/r) 127 9.7 12.2 4.3 -35 114 741 7.2
Spozycie ogétem (%, r/r) 35 2.8 1.7 0.7 14 34 29 3.2
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 34 27 3.0 1.0 12 31 34 3.2
Eksport (%, r/r) 6.3 12.9 79 43 48 5.7 76 6.0
Import (%, r/r) -124 14.0 55 0.6 1.8 9.1 71 6.8
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 35 31 46 24 0.7 -1.0 0.8 1.9
Inflacja CPI (% $rednia) 35 26 43 37 0.9 0.0 0.7 1.9
Ptace nominalne (%, r/r) 42 36 49 35 2.6 38 4.0 48
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 3.50 3.50 4.50 4.25 2.50 2.00 1.50 2.00
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 427 3.95 4.99 411 2.1 3.66 1.74 248
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 6.24 6.07 5.91 3.73 4.34 2.52 2.90 4.00
Rentowno$c¢ obligacji 10-letnich 2.86 2.95 340 3.10 3.01 3.52 4.08 3.95
USD/PLN (Koniec okresu) 3.10 3.01 2.96 3.26 3.16 3.15 3.83 4.02
USD/PLN (Srednia) 4.1 3.96 442 4.09 4.15 4.26 4.08 4.03
EUR/PLN (Koniec okresu) 433 3.99 412 4.19 4.20 4.18 4.02 4.06
EUR/PLN (Srednia)
Bilans ptatniczy (mld USD) -17.3 -24.1 -27.0 -17.6 -1.0 -7.9 -3.3 -8.0
Rachunek biezacy -3.9 -5.0 5.1 -3.6 -1.3 -1.4 -0.7 1.7
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -10.2 -13.8 174 9.2 0.9 0.9 38 0.6
Saldo handlu zagranicznego 133.1 156.3 184.2 181.0 197.8 208.9 178.8 186.3
Eksport 1433 1701 201.6 190.2 196.9 209.8 175.0 185.7
Import 48 3.1 73 8.0 10.6 10.7 8.6 9.0
Saldo ustug -12.7 -16.5 -18.0 -16.2 -18.0 174 -15.5 -15.8
Saldo dochodéw 8.8 6.9 -14.0 6.6 37 -8.1 -10.0 -11.0
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 734 86.3 89.7 100.3 99.3 94.1 94.1 94.1
Rezerwy miedzynarodowe 46.9 441 38.3 47.5 48.7 49.2 51.0 49.6
Amortyzacja
Finanse publiczne (% PKB) -14 -71.6 -4.9 -3.7 -4.0 -3.2 2.7 2.5
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -4.6 5.1 2.4 -1.0 -1.5 -1.2 0.9 0.8
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, 49.8 52.0 52.5 52.0 53.1 47.9 48.9 48.9
Dtug publiczny (Polska metodologia) 439 477 525 496 526 549 468 471

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 papieréow warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdéinym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Fakty przedstawione w
niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzagdzone z
rzetelno$cia, kompletno$cig oraz staranno$cia, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletnosci opracowania, w szczegélno$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 mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje
zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przeszto$ci z wykorzystaniem materiatow przygotowywanych przez Bank nie moga
stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Bank zadwiadcza, ze informacje w nim przedstawione dokfadnie
odzwierciedlajg jego wiasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentoéw, bezposrednio lub po$rednio, za wystawienie takich opinii. Bank (lub
inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) mogg by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac inwestycji zaréwno kupna
jak i sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze on by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czeSci
lub w catosci. Nadzoér nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup Inc oraz jej spétkom zaleznym
przystugujg rowniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.




