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Grecja na pierwszym planie

m \W rozpoczynajgcym sie tygodniu wszelkie publikacje danych zejdg na drugi plan, a Piotr Kalisz. CFA

uwaga inwestorow bedzie skoncentrowana na rozmowach przedstawicieli Troiki z +48-22-692-9633

Grecjg. W naszym podstawowym scenariuszu zakladamy, ze ostatecznie dojdzie piotr.kalisz@citi.com

do porozumienia w sprawie wyptaty srodkéw pomocowych dla Grecji. Niemniej

brak takiego porozumienia oznaczatby gwattowny wzrost ryzyka Grexit. Cezary Chrapek
+48-22-692-9421

m Najnowsze dane pokazuja, ze spadki cen konsumpcyjnych staja sie coraz ptytsze. cezary.chrapek@citi.com
Wohpisuje sie to w naszg prognoze zaktadajgcg wzrost inflacji do niemal 1% pod
koniec roku.

® Miesieczne dane wydajg sie potwierdza¢, ze gospodarka znajduje sie w fazie
ozywienia. Niepokojgcym sygnatem moze by¢é wyhamowanie produkcji budowlanej Wykres 1. Zmiany kursow walut

i przemystowej, ale jest on réwnowazony przez lepsze od prognoz dane o vs.EUR umocnienie _ostabienie
sprzedazy detalicznej w Polsce. RUB
m Dane, ktére sie dotychczas pojawity nie zmieniajg naszych oczekiwah co do igi

poziomu stop procentowych w kraju. Spodziewamy sie, ze stopy procentowe KRW 1M
pozostang bez zmian przynajmniej do potowy 2016 roku, a do pierwszej podwyzKi TRY 1y
dojdzie okoto wrzesnia przysztego roku. :;\Ll
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Wedtug stanu na dzien 19.06.2015 1.
Zrodio: Reuters.

Tabela 1. Prognozy rynkowe .

€zt $/z2t £zt €% NBP EBC WIBOR3M 10L Bund 10L Treasuries
mKw15 4,12 385 588 1,07 1,50 0,05 1,71 0,50 2,30

NKW16 4,08 399 592 1,02 1,75 0,05 2,13 1,10 2,60

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dn. 5.06.2015 r., pozostafe z dn. 17.6.2015 r.

Wykres 2. Deflacja sie zmniejszyla, ale byta wyzsza od oczekiwan gtownie za sprawa cen Zywnosci.
Weciaz spodziewamy sie jednak stopniowego dalszego wzrostu inflacji w kolejnych miesigcach.
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Kalendarz publikaciji
pu(li)(l,ii:cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progil:ioza K:yr:]s;:v:;s Pt\)Nparrztzcélgia
22 cze PONIEDZIALEK
16:00 USA  Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym % m/m Vv 515 5,25 5,04
16:00 EA  Zaufanie konsumentow pkt Vi - -5,8 -5,5
19:00 EA  Spotkanie szeféw panstw strefy euro w sprawie Grecji
23 cze WTOREK
03:45 CN  PMIldla przemystu pkt Vi - 494 49,2
10:00 EMU  Wstepny PMI dla przemystu pkt Vi - 52,2 52,2
10:00 EMU  Wstepny PMI dla ustug pkt W4 - 53,6 53,8
14:30 USA  Zamobwienia na dobra trwate % Vv - -0,5 -0,5
16:00 USA  PMIdla przemystu pkt v - 54,2 0,5
16:00 USA  Sprzedaz nowych doméw tys. \Y - 525 517
24 cze WTOREK
10:00 DE  Indeks Ifo pkt Vi - 108,1 108,5
14:30 USA PKB % | kw. - 0,2 0,7
25 cze CZWARTEK
PL  Koniunktura konsumencka
12:00 PL  Aukcja obligacji
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. Vi - 271 267
14:30 USA  Dochody osobiste % m/m \ - 0,4
15:45 USA  Indeks PMI dla ustug pkt W4 - 56,8 56,2

Zrédto: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi

Miniony tydzien
Inflacja

Deflacja w maju byta mniejsza niz w kwietniu, ale wieksza niz oczekiwat
rynek, a w kolejnych miesigcach oczekujemy jej dalszego stopniowego
wzrostu. Inflacja wzrosta w maju do -0,9% r/r z -1,1% w kwietniu, podczas
gdy konsensus rynkowy wynosit -0,7%, a nasza prognoza -0,6%.
Wiekszos$¢ niespodzianki wynikata z nizszych od oczekiwan cen zywnosci.
Ponadto do gtebszego spadku cen w ujeciu rocznym przyczynita sie takze
deflacja w komunikacji oraz rekreacji i kulturze. Wedlug naszych
szacunkow inflacja netto skorygowana o ceny paliwa i energii pozostata na
niezmienionym poziomie 0,4% r/r. Cho¢ inflacja najprawdopodobniej
bedzie oscylowaé wokét -0,9% w najblizszych 2 miesigcach, trend sugeruje
dalsze wzrosty w $rednim terminie. Zgodnie z naszymi prognozami inflacja
najprawdopodobniej wzrosnie powyzej zera w pazdzierniku/listopadzie i
osiagnie 0,8%-0,9% w grudniu 2015 r.
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Wykres 3. Nadwyzka w obrotach biezacych spadta, ale utrzymuje sie na Wykres 4. Eksport spowolnit znacznie bardziej niz import
bardzo wysokim poziomie
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Zrodio: NBP, Citi Handlowy. Zrédto: NBP, Citi Handlowy.

Bilans ptatniczy

Nadwyzka w obrotach biezacych zmniejszyta sie w kwietniu do 1,1 mid
EUR (z 1,9 w marcu), a skumulowany deficyt za 12 miesiecy byt rekordowo
niski, co powinno stabilizowaé wahania ztotego. Taki wynik byt nieco
ponizej konsensusu na poziomie 1,2 mld EUR i powyzej naszego szacunku
0,9 mld EUR. Najwiekszg niespodziankg byto catkiem dobre zachowanie
importu (do 8,0% r/r z 9,8%) sugerujgce mocny popyt wewnetrzny, przy
spowolnieniu eksportu (do 8,7% r/r z 13,7%). Deficyt skumulowany za 12
miesiecy zanotowat historycznie niski poziom 0,4% PKB, co powinno
ogranicza¢ wrazliwos¢ ztotego na wahania apetytu na ryzyko.

Produkcja przemystowa

Pomimo niesprzyjajgcych czynnikbw wzrost produkcji przemystowej
przyspieszyt w maju do 2,8% r/r (5,3% po korekcie sezonowej), co jest
spojne z naszym scenariuszem wysokiego wzrostu gospodarczego.
Produkcja przemystowa przyspieszyta z 2,3% w kwietniu (2,7% po
odsezonowieniu) i byta powyzej naszej prognozy (2,1%), ale ponizej
konsensusu (3,9%). Wynik w produkcji byt pozytywny szczegdlnie biorgc
pod uwage niekorzystny efekt kalendarzowy, spadek PMI i stabe wyniki
produkcji. Sadzimy, ze wzrost produkcji przemystowej bedzie wspierany
przez dobre perspektywy popytu zagranicznego na polski eksport, biorgc
pod uwage stopniowe przyspieszenie wzrostu PKB w strefie euro i w
Niemczech.

Jednoczesnie wzrost produkcji budowlanej spowolnit znacznie bardziej niz
oczekiwano, ale naszym zdaniem jest to jedynie tymczasowa sytuacja.
Wzrost produkcji budowlanej spowolnit do 1,3% r/r w maju z 8,5% w
kwietniu i byt znacznie ponizej konsensusu na poziomie 8,1% oraz ponizej
naszej prognozy 9,3%. Oczekujemy odreagowania produkcji budowlanej w
kolejnych miesigcach.
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Wykres 5. Produkcja przemystowa przyspieszyta ... Wykres 6. ... a produkcja budowlana spowolnita
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Sprzedaz detaliczna

Wzrost sprzedazy detalicznej w ujeciu realnym przyspieszyt w maju do
4,3% rir (z 1,5% w kwietniu) przewyzszajac oczekiwania, co potwierdza
dobre zachowanie konsumpcji. Wzrost sprzedazy byt powyzej naszego
szacunku 3,9%, a wysoki wzrost wynikat przede wszystkim ze sprzedazy
samochodéw i zywno$ci. Poprawa w sprzedazy nastgpita pomimo
spowolnienia wzrostu ptac. Jednoczesnie sadzimy, ze sytuacja na rynku
pracy bedzie miata pozytywny wptyw na wyniki sprzedazy detalicznej oraz
konsumpcje prywatng w kolejnych kwartatach.

Rynek pracy

Mimo spowolnienia ptac w maju sadzimy, ze sytuacja na rynku pracy
bedzie sie stopniowo poprawiaé. Nominalny wzrost ptac wyniést w maju
3,2% r/r, tym samym spowolniajac z 3,7% r/r w kwietniu. Taki odczyt byt
nizszy niz oczekiwano, ale generalnie spojny z wielomiesiecznym trendem
sugerujacym, ze sytuacja na rynku pracy wcigz sie poprawia w podobnym
umiarkowanym tempie. Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto o
1,1% r/r, co zaktada realny wzrost funduszu ptac w maju na poziomie
ponad 5% bedac pozytywnym sygnatem dla popytu konsumpcyjnego w
najblizszych miesigcach. W zwigzku z tym, ze inflacja najprawdopodobnie;j
wzrodnie w dalszej czesci roku ze wzgledu na wzrost cen paliw,
utrzymanie sie wysokiego wzrostu ptac realnych bedzie mozliwe jedynie w
sytuacji przyspieszenia nominalnego wzrostu ptac. Obecha sytuacja na
rynku pracy uzasadnia optymizm dotyczacy wzrostu gospodarczego w
nadchodzgcych kwartatach.
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Wykres 7. Place spowolnity a wzrost zatrudnienia pozostat stabilny Wykres 8. Sprzedaz detaliczna przyspieszyta za sprawa zywnosci i
samochodow
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Zrodio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.
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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) 439 477 525 496 526 549 473 473
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 12322 12311
Populacja (min) 38.2 38.5 385 385 38.5 38.5 384 384
Stopa bezrobocia (%) 12.1 124 12.5 134 134 11.5 10.0 9.2
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 2.6 3.7 48 1.8 17 34 3.9 3.7
Inwestycje (%, r/r) 127 9.7 12.2 4.3 -35 114 71 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 9.1 741 6.8
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 35 31 46 24 0.7 -1.0 1.0 20
Inflacja CPI (% $rednia) 35 26 43 37 0.9 0.0 0.6 1.9
Ptace nominalne (%, r/r) 4.2 3.6 49 35 26 38 4.0 4.8
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7.0 8.5 13.9 24 45 7.6 8.0 9.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3.50 3.50 4.50 4.25 2.50 2.00 1.50 2.00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 427 3.95 4.99 4.11 2.7 3.66 1.74 248
Rentowno$c¢ obligacji 10-letnich 6.24 6.07 5.91 373 4.34 2.52 2.90 4.00
USD/PLN (Koniec okresu) 2.86 2.95 3.40 3.10 3.01 3.52 4.02 3.92
USD/PLN (Srednia) 3.10 3.01 2.96 3.26 3.16 3.15 3.78 4.02
EUR/PLN (Koniec okresu) 411 3.96 442 4.09 4.15 4.26 414 4.05
EUR/PLN (Srednia) 4.33 3.99 412 4.19 4.20 4.18 411 4.10
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -17.3 -24.1 27.0 -17.6 -7.0 19 -3.3 6.7
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -3.9 5.0 5.1 -36 -1.3 -14 0.7 -1.4
Saldo handlu zagranicznego -10.2 -13.8 174 9.2 0.9 -0.9 3.8 0.6
Eksport 133.1 156.3 184.2 181.0 197.8 208.9 178.8 186.3
Import 1433 170.1 201.6 190.2 196.9 209.8 175.0 185.7
Saldo ustug 48 3.1 73 8.0 10.6 10.7 8.6 9.0
Saldo dochodéw 127 -16.5 -18.0 -16.2 -18.0 174 -15.5 -15.8
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 8.8 6.9 -14.0 6.6 3.7 -8.1 -10.0 -11.0
Rezerwy miedzynarodowe 734 86.3 89.7 100.3 99.3 941 941 94.1
Amortyzacja 46.9 441 38.3 475 48.7 49.2 51.0 49.6
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -1.4 -1.6 -4.9 3.7 -4.0 3.2 2.7 2.5
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -4.6 5.1 24 -1.0 -1.5 -1.2 -0.9 0.8
Dtug publiczny (Polska metodologia) 49.8 52.0 52.5 52.0 53.1 47.9 48.9 48.9

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$cig oraz staranno$cig, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletnosci opracowania, w szczegdélno$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 emitentéw, 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.




