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Niekonczaca sie opowiesé

m W niedzielnym referendum 61,3% Grekéw opowiedziato sie¢ za odrzuceniem
pakietu reform proponowanego przez instytucje unijne.

m Wynik referendum oznacza, ze rosnie ryzyko wprowadzenia przez grecki rzad
namiastki rownolegtej waluty, ktéra przynajmniej przejsciowo (a moze i na state)
bytaby wykorzystywana do regulowania zobowigzah podatkowych oraz wyptaty
emerytur.

® Rozmowy miedzy Grecjg oraz krajami strefy euro zapewne zostang wznowione w
najblizszych dniach, jednak osiggniecie porozumienia moze zajg¢ wiecej czasu,
szczegolnie w obliczu wyniku niedzielnego gtosowania.

® W maju zagraniczni inwestorzy zwiekszyli swoje zaangazowanie na polskim rynku
dtugu. Wcigz utrzymywato sie zainteresowanie krajowymi aktywami ze strony
azjatyckich inwestoréw, podczas gdy inwestorzy ze Stanéw Zjednoczonych
redukowali swojg ekspozycje.

® Ministerstwo Finansdw ogtosito, ze w lipcu i sierpniu zaoferuje obligacje o wartosci
4-12 mld zt, co pozwoli pokry¢ 76-81% potrzeb pozyczkowych.

® Indeks PMI wzrést w czerwcu do 54,3 pkt i okazat sie wyzszy od naszych prognoz
(i tak optymistycznych na tle konsensusu). Poprawa wynikata miedzy innymi z
wyraznego wzrostu nowych zamoéwien (gtdwnie krajowych) oraz produkcji.

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. Wynik greckiego referendum w sprawie poparcia dla programu reform proponowanego przez
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Wykres 1. Zmiany kursow walut
vs. EUR umocnienie  ostabienie
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Kalendarz publikaciji
pu(l;)'laiﬁ:cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progil:ioza K:ynnske:“s;;s P‘x:rztzggia
6 lip PONIEDZIALEK
08:00 GE  Zamowienia fabryczne % m/m \Y 0.3 04 1.4
15:45 US  Indeks PMI (composite) pkt. Vi - - 54.6
15:45 us Indeks PMI dla ustug pkt. Vi - 54.9 54.8
16:00 us ISM poza sektorem przetwdrczym pkt. Vi 575 56.4 55.7
7 lip WTOREK
08:00 GE  Produkcja przemystowa % m/m \Y -0.8 0.1 0.9
14:00 PL  Oficjalne aktywa rezerwowe mid USD \ - - 102.9
14:30 US  Bilans handlowy mid USD \Y -40.5 -42.8 -40.9
8 lip SRODA
20:00 US  Zapis dyskusji FOMC (minutes) - - - - -
PL  Stopa procentowa NBP % Vil 1.5 1.5 1.5
9 lip CZWARTEK
14:30 US  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 325 277 281
10 lip PIATEK
16:00 US  Zapasy hurtowe % m/m \Y - 0.3 0.4

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

Zapowiedz tygodnia
RPP

Najblizsze posiedzenie RPP najprawdopodobniej nie wyrozni sie
niczym nadzwyczajnym, a Rada utrzyma neutralny ton komunikatu,
sygnalizujgc brak zmian stép procentowych do konca swojej kadencji. Na
szczegdlng uwage zastugiwa¢ bedzie wynik najnowszej projekcji
makroekonomicznej, ktéra powinna pokaza¢ jak $ciezki wzrostu i inflacji
zmianity sie w ciggu ostatnich czterech miesiecy. Oczekujemy rewizji w
goére prognoz PKB na ten i na przyszty rok z odpowiednio 3,4% r/ri 3,3% w
centralnej Sciezce projekcji marcowej. Najprawdopodobniej jednak zmiany
beda niewielkie, a nowa projekcja NBP pokaze w 2015 r. nizszy wzrost
PKB niz zaktada nasz scenariusz (3,9% r/r). Biorgc pod uwage rosngcg
niepewnos$¢ dotyczacy sytuacji w Grecji, Rada zapewne bedzie chciata na
konferencji prasowej sprobowac zasygnalizowaé, ze bank centralny jest
przygotowany do wkroczenia na rynek walutowy, jesli nadmierna
zmiennos$¢ na rynku bedzie tego wymagata.

Oczekujemy, ze stopy procentowe w Polsce pozostang na
niezmienionym poziomie jeszcze przez ponad rok i oczekujemy
pierwszej podwyzki stop we wrzesniu przysztego roku. Wedtug naszych
prognoz stopa referencyjna banku centralnego wzrosnie o tagcznie 50 pb w
2016 r.
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Miniony tydzien
Grecja powiedziata ,Nie”

Niedzielne referendum w Grecji przyniosto zdecydowane zwyciestwo
rzadowi premiera Ciprasa. Na popierane przez niego ,Nie” glosowato
61% wyborcéw, podczas gdy wczesniejsze sondaze wskazywaty na bardzo
wyrownany rozktad gtoséow. Kampania referendalna przebiegata przy
zalozeniu, ze zwyciestwo obozu ,Nie” pozwoli greckiemu rzgdowi na
podpisanie z wierzycielami porozumienia na Kkorzystniejszych niz
dotychczas warunkach. Naszym zdaniem trudno jednak sobie wyobrazié,
ze przedstawiciele krajow strefy euro bedg w stanie uzasadni¢ wieksze
ustepstwa przed swoim elektoratem, na co wskazujg cho¢by zdecydowane
wypowiedzi przedstawicieli Niemiec formutowane w niedzielny wieczor.
Wydarzeniem, ktére moze utatwia¢ rozmowy jest ustgpienie ze stanowiska
ministra finanséw Grecji Varoufakisa, ktéry byt odpowiedzialny za
pieciomiesieczne, nieudane negocjacje z Troikg. Do porozumienia
potrzeba jednak woli obu stron, a niedzielne referendum bynajmniej
porozumienia nie utatwia.

Nowe porozumienie Grecji z przedstawicielami Troiki jest wciaz
mozliwe, ale jego sfinalizowanie moze zajagé duzo czasu. Naszym
zdaniem Europejski Bank Centralny (EBC) nie bedzie chciat odcina¢ Grecji
od finansowania w postaci ELA (emergency liquidity assistance), a
przynajmniej nie zrobi tego tak dtugo, jak utrzymujg sie szanse na
porozumienie z wierzycielami. Dlatego w najblizszym czasie limit
finansowania ELA zapewne pozostanie bez zmian, a jednoczes$nie greckie
banki wcigz bedg objete ograniczeniami w przeptywie kapitatu oraz limitami
wysokosci wyptaty z bankomatéw. Biorgc pod uwage doniesienia prasowe
o tym, ze grecki system bankowy cierpi na niedobér gotéwki, limity wyptaty
z bankomatu mogg nawet zostaé obnizone w kolejnych dniach (obecnie
dzienny limit to 60 euro).

Ryzyko wprowadzenia namiastki rownolegtej waluty jest duze. Ze
wzgledu na brak dostepu do ptynnosci w postaci euro, grecki rzad moze
wkrotce zaczag¢ wyptacaé emerytury lub pensje w postaci certyfikatéow,
ktére bedg zastepowaty walute. Certyfikaty te (tzw. /OU) bytyby zapewne
akceptowane rowniez jako S$rodek do regulowania zobowigzan
podatkowych, co z czasem spowodowatoby jego upowszechnienie i
jednoczesne wyparcie z obiegu euro (zgodnie z zasadg: ,zly pienigdz
wypiera dobry pienigdz”). Jezeli negocjacje nie zostang wznowione lub nie
doprowadzg do istotnych ustepstw, sytuacja ta moze 2z czasem
doprowadzi¢ do wyjscia Grecji ze strefy euro. Niemniej ze wzgledu na brak
zasad jak mogloby do tego dojs¢, samo wyjscie z unii walutowej
nastgpitoby dopiero po dtuzszym czasie, w ktérym Grecja znajdowataby sie
w stanie zawieszenia — bez formalnej nowej waluty, wykorzystujgc jednak
certyfikaty.

Na co zwraca¢ uwage? Na poniedziatek zaplanowano rozmowy szefow
unijnych instytucji (Komisja Europejska, Eurogrupa), a na wtorek rozmowy
przywodcow krajow strefy euro. Pozwolg one na zarysowanie kierunku
ewentualnych rozmoéw z Grecjg. Z punktu widzenia EBC, kluczowg data
jest 20 lipca, kiedy Grecja ma sptaci¢ okoto 3,5 mld euro zadtuzenia wobec
EBC. Jezeli do tego nie dojdzie, bank centralny bedzie miat obiektywny
argument za tym aby ograniczy¢ albo przerwaé finansowanie greckiego
systemu bankowego, co wymusitoby jego restrukturyzacje.
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Z punktu widzenia polskich aktywow, wydarzenia w Grecji sa
negatywne, ale na razie nie spodziewamy sie bardzo silnej reakgji
rynkowej. Miniony tydzien pokazat, Zze reakcje kursu ziotego oraz
rentownosci obligacji byty ograniczone, a zdolnos¢ BGK do wchodzenia na
rynek FX oraz obligacji oznacza, ze ewentualne okresy wigkszej
zmiennos$ci bedg czesciowo wygtadzane. Ministerstwo Finansdw posiada
ponad 10 mlid euro poduszki ptynnosciowej, podczas gdy BGK moze
sporadycznie dziataé¢ na rynku dtugu.

Podaz dtugu w lipcu i sierpniu ograniczona

Mimo zwiekszonej zmiennosci i znaczagcego spadku cen w maju i
czerwcu inwestorzy zagraniczni zwiekszali swoje zaangazowanie na
polskim rynku diugu. Emisja netto obligacji w maju wyniosta 3,9 mid zi, z
czego 1 mld zt zakupity krajowe banki, a 1,3 mld zt inwestorzy zagraniczni.
Wsrdd tych ostatnich najwiekszy popyt na polski dtug wygenerowaty, m.in.
banki centralne, firmy ubezpieczeniowe i inwestorzy niefinansowi, z kolei
gtbwnym sprzedawcg obligacji byty fundusze inwestycyjne i emerytalne.
Podobnie jak w poprzednich miesigcach swoje zaangazowanie zmniejszali
inwestorzy ze Stanéw Zjednoczonych (-1,2 mld zt), co byto kompensowane
przez wigksze zakupy inwestorow azjatyckich. Cho¢ Ministerstwo
Finansow nie udostepnito jeszcze danych za czerwiec to twierdzi, ze
zakupy krajowych obligacji przez krajowych inwestoréw byly jednymi z
najwiekszych w ostatnich 12 miesigcach.

Ministerstwo Finansow poinformowato, ze w lipcu i sierpniu zaoferuje
obligacje za 4-12 mld zt, co pozwoli pokry¢ 76-81% potrzeb
pozyczkowych. Zgodnie z wypowiedziami resortu po czerwcu
sfinansowano 73% potrzeb pozyczkowych. Ministerstwo Finanséw ma
zdeponowane na rachunkach ok. 58 mld zt, co daje mu elastyczno$¢ w
przypadku emisji w kolejnych miesigcach.

Wykres 3. Portfele krajowych obligacji wedtug typu inwestora Wykres 4. Zaangazowanie inwestorow zagranicznych wedtug regionu
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Zrodto: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy. Zrodto: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy.

PMI

Indeks PMI wzrést nieoczekiwanie w czerwcu do 54,2 pkt i okazat sie
wyzszy od naszych prognoz (i tak optymistycznych na tle konsensusu).
Byt to pierwszy wzrost indeksu PMI od stycznia tego roku, a wedtug firmy
Markit poprawa wynikata miedzy innymi z wyraznego wzrostu nowych
zamoéwien (gtownie krajowych) oraz produkcji. Chociaz indeks PMI w catym
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drugim kwartale byt nieco nizszy niz w | kw., naszym zdaniem PKB magt
lekko nawet lekko przyspieszy¢ do okoto 3,7% r/r.
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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) 439 477 525 496 526 549 467 471
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,362 1,437 1,554 1,616 1,663 1,729 1,792 1,896
PKB per capita (USD) 11,508 12,382 13,626 12,879 13,667 14,270 12,153 12,267
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 10.1 10.9
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 2.6 3.7 48 1.8 16 34 3.9 3.7
Inwestycje (%, r/r) -12.7 9.7 12.2 4.3 35 114 6.3 7.2
Spozycie ogétem (%, r/r) 35 2.8 1.7 0.7 14 34 3.0 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 7.0
Import (%, r/r) -12.4 14.0 55 0.6 1.8 9.1 71 7.7
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 35 31 46 24 0.7 -1.0 0.8 1.9
Inflacja CPI (% $rednia) 35 26 43 37 0.9 0.0 0.7 1.9
Ptace nominalne (%, r/r) 42 36 49 35 2.6 38 4.0 4.8
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7.0 8.5 13.9 24 45 7.6 8.0 9.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3.50 3.50 4.50 4.25 2.50 2.00 1.50 2.00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 427 3.95 4.99 4.11 271 3.66 1.73 248
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 6.24 6.07 5.91 373 4.34 2.52 340 415
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 3.84 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 -34 6.8
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -39 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 39 0.6
Eksport 1331 156.3 184.2 181.0 197.8 208.9 182.9 187.8
Import 1433 170.1 201.6 190.2 196.9 209.8 179.0 187.2
Saldo ustug 48 3.1 73 8.0 10.6 10.7 8.8 9.1
Saldo dochodéw 127 -16.5 -18.0 -16.2 -18.0 174 -15.8 -16.0
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 48.8

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$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdéinym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Fakty przedstawione w
niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzadzone z
rzetelno$cia, kompletno$cig oraz staranno$cig, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletno$ci 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) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac inwestycji zaréwno kupna
jak i sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w cze$ci lub
w cafo$ci. Nadzor nad dziatalno$cig 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.




