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Ostabienie ztotego prawdopodobnie przej$ciowe

Nie sgdzimy, aby ostatnie ostabienie ztotego byto poczatkiem trwatej tendencji. W ostatnich
kliku dniach doszlo do znacznej przeceny ziotego. W koszyku walut wschodzgcych krajowa
waluta w ciggu ostatniego miesigca zachowywata si¢ najstabiej w stosunku do euro mimo
zatrzymania tendencji spadkowej w minionym tygodniu. Trudno jednoznacznie wskazac
przyczyne takiego ruchu. Mozliwe, ze przyczynito sie do tego kilka czynnikdw jak stabsze
dane makroekonomiczne i nizsza inflacja za marzec, ktérym towarzyszyly nieco bardziej
gotebie komentarze ze strony RPP. By¢é moze natozyty sie na to takze obawy o zblizajgcg
sie decyzje Moody’s w kwestii ratingu Polski wobec oczekiwanej przez duzg czes¢ rynku
obnizki ratingu. Pojawity sie takze informacje, Ze na poczatku roku inwestorzy zagraniczni
zaczeli ogranicza¢ portfele polskich obligacji skarbowych w ujgciu nominalnym. To wszystko
przy dosy¢ diugim trendzie na umocnienie ztotego mogto przyczynic sie do korekty. Jednak
naszym zdaniem nie ma obecnie w polskiej gospodarce powodoéw dla gorszego zachowania
ztotego w poréwnaniu do innych walut gospodarek wschodzgcych.

Oczekujemy stopniowego umocnienia ztotego w Il potowie roku. W naszym bazowym
scenariuszu zaktadamy, ze w najblizszym czasie Moody’s ani Fitch nie obnizg ratingu Polski,
wzrost gospodarczy po stabszym | kwartale bedzie stopniowo przyspieszat, a RPP nie
obnizy stép procentowych. To powinno sprzyja¢ odreagowaniu ziotego w kolejnych
miesigcach podobnie jak dalsze fagodzenie polityki pienieznej przez EBC oraz tagodniejszy
niz wczesniej ton z Fed, ktéry w przypadku nieco stabszych danych z USA moze oznacza¢
odsuniecie kolejnych podwyzek stop przez FOMC nawet na przyszly rok. Nasze prognozy
zaktadajg umocnienie ziotego na koniec roku do 4,21 wobec euro oraz 3,63 wobec dolara.

W tym tygodniu RPP najprawdopodobniej utrzyma stopy procentowe na niezmienionym
poziomie. Jednoczesnie nie oczekujemy tez znacznych zmian w komunikacie cho¢ RPP
moze by¢ przynajmniej w najblizszym czasie nieco bardziej gotebia biorgc pod uwage nieco
stabsze dane i niskg inflacjg (wstepny szacunek GUS za kwiecien pokazat spadek inflacji do
-1,1% r/r z -0,9%). Po ubiegtotygodniowym posiedzeniu Fed nieco wzrosty oczekiwania na
podwyzke stop we wrzesniu (zgodnie z bazowym scenariuszem Citi), a kluczowe w tym
wzgledzie bedg publikowane w tym tygodniu dane z rynku pracy z USA.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £zt €/$  NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
IIKw16 433 377 541 1,15 1,50 0,00 1,67 0,15 1,80

IIKW17 418 360 543 1,16 1,50  -0,25 2,02 0,30 2,15

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownoéci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 22.04.2016 r.

Wykres 2. Mimo utrzymania inflacji wyraznie ponizej zera przez dtugi czas nie oczekujemy obnizek
stop procentowych co powinno wspiera¢ ztotego.
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Tydzien w wykresach

Wykres 3. Stabszy PMI za maj zgodny z oczekiwaniami stabszej | potowy roku, ale kolejne kwartaty beda lepsze

pkt Indeksy PMI dla Polski i Niemiec vs. indeks Ifo pkt Po dwéch miesigcach pozytywnych niespodzianek

70 120 indeks PMI za kwiecien zaskoczyt w dot i obnizyt sie do
51 pkt z 53.8 pkt w marcu, wobec konsensusu 53,1.

60 4 110 Spadek indeksu o 2,8 pkt byt najwiekszy od XI 2008 r.

m  Za spadek PMI odpowiadat przede wszystkim spadek

50 v 100 indeksu produkcji oraz nowych zamoéwien. Jednak
indeks nowych zamowien eksportowych obnizyt sie w

40 1 9 mniejszej skali, co sugeruje, ze stabiej w kwietniu

prezentowaty w wigkszym stopniu zamowienia krajowe.

30 ‘ ‘ ‘ ‘ : — 80 = Dane o PMI s3 zgodne z naszym scenariuszem

sty08 sty09 sty10 styl sty12 sty13 styld sty15 sty16 wolniejszego wzrostu gospodarczego w | potowie roku.
Niemiecki PMI (lewa 0s) Ekspansja: PMI > 50 Jednak sadzimy, ze w Il pot. wzrost PKB przyspieszy
Polski PMI (lewa 0$) Niemiecki indeks Ifo (prawa 0$) gtéwnie za sprawg konsumpcji prywatne;j.

W skrécie: Stabszy PMI potwierdza niewielkie
spowolnienie wzrostu na poczatku roku

Zrodio: Reuters, prognoza Citi Research, Citi Handlowy.

Wykres 4. RPP nie zmieni stop w tym roku, ale jej ton moze by¢ nieco bardziej gotebi niz dotychczas

200 % Stopa NBP implikowana ze stawek FRA = Nie oczekujemy zmian stép procentowych ani istotnej
' korekty komunikatu w maju. Od poprzedniego
posiedzenia RPP dane o aktywnosci oraz inflacji
175 zaskoczyty w dot i pojawity sie nieco bardziej gotebie
ktualny pozi o ]
3033 peﬁgr%ﬂggnejNBP komentarze niektérych czionkow RPP.
150

m  Komentarze z Rady mogg utrzymacé nieco bardziej
gotebi ton niz tuz po nominacji do Rady, szczegdlnie
biorgc pod uwage nieco stabsze dane oraz gotebie
sygnaty z EBC i Fed. Jednak w zwigzku z oczekiwanym
przyspieszeniem wzrostu oczekujemy stabilizacji stop
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mmmmm Stopa NBP (zaktadajac kroki po 25 pb) =—@—— Stopa NBP implikowana ze stép FRA W skrécie: Nie oczekujemy zmian Stép w tym roku, ani
istotnych zmian w komunikacie w maju

Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Wykres 5. Zaangazowanie zagranicy na rynku krajowych obligacji zwiekszylo sie a udziat w rynku ustabilizowat

mid zt Portfele krajowych obligaci wg typu inwestora = Wedtug najnowszych danych z Ministerstwa Finanséw
220 inwestorzy zagraniczni zwiekszyli zaangazowanie w
fgg krajowym rynku obligacji skarbowych w marcu o 3,6 mld
160 F zt, a ich udziat utrzymat sie na poziomie 34,3%.
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Banki Inwestorzy zagraniczni . X . . X
Zaktady ubezpieczeniowe e Fundusze emerytalne = Inwestorzy zagraniczni ograniczali pozycje w
Fundusze inwestycyjne Osoby indywidualne krétkoterminowych obligacjach, a zwiekszyli w
Przedsigbiorstwa niefinansowe e | NN dtugoterminowych.

W skroécie: Stabilny udziat zagranicy w rynku dtugu w I1l
Zrédto: GUS, Citi Handlowy.
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puGb(I)iz:cji Kraj Informacja
2 maj PONIEDZIALEK
09:00 PL PMI dla przemystu
09:55 DE PMI dla przemystu
10:00 EA PMI dla przemystu
16:00 USA ISM dla przemystu
3 maj WTOREK
PL,JP  Dzien Konstytucji
EA Prognozy Komisji Europejskiej
4 maj SRODA
09:55 DE PMI dla ustug
10:00 EA PMI dla ustug
11:00 EA Sprzedaz detaliczna
13:15 USA Zatrudnienie ADP
16:00 USA ISM dla ustug
16:00 USA Zambwienia w przemysle
5 maj CZWARTEK
DE/CH/JP  Dzier wolny
12:00 PL Aukcja obligacji
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych
6 maj PIATEK
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem
PL Decyzja RPP
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Zrédho: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centraine, prognozy Citi
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 439 477 525 500 524 546 475 477
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,362 1,437 1,554 1,629 1,656 1,719 1,790 1,859
PKB per capita (USD) 11,508 12,382 13,626 12,983 13,615 14,197 12,363 12,415
Populacja (mln) 38,2 38,5 38,5 38,5 38,5 38.5 38.4 38.4
Stopa bezrobocia (%) 121 12,4 12,5 13,4 13,4 11.5 9.8 8.7
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 2,6 3,7 5,0 1,6 1,3 3.3 3.6 3.4
Inwestycje (%, r/r) -1,9 -0,4 8,8 -1,8 -1,1 12.6 4.1 4.3
Spozycie ogoétem (%, r/r) 3,5 2,8 2,0 0,5 0,7 3.1 3.1 3.8
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,4 2,7 3,3 0,8 0,2 2.6 3.1 4.2
Eksport (%, r/r) -6,3 12,9 7,9 4,6 6,1 6.4 6.5 6.2
Import (%, r/r) -12,4 14,0 5,8 -0,3 1,7 10.0 6.0 7.3
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 3,5 3,1 4,6 2,4 0,7 -1.0 -0.5 0.8
Inflacja CPI (% $rednia) 3,5 2,6 4,3 3,7 0,9 0.0 -0.9 -0.5
Ptace nominalne (%, r/r) 4,2 3,6 4,9 3,5 2,6 3.8 3.5 4.3
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3,50 3,50 4,50 4,25 2,50 2.00 1.50 1.50
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 4,27 3,95 4,99 4,11 2,71 2.71 1.65 1.57
Rentowno$c¢ obligacji 10-letnich 6,24 6,07 5,91 3,73 4,34 2.52 2.95 3.20
USD/PLN (Koniec okresu) 2,86 2,95 3,40 3,10 3,01 3.52 3.92 3.99
USD/PLN (Srednia) 3,10 3,01 2,96 3,26 3,16 3.15 3.77 3.90
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,11 3,96 4,42 4,09 4,15 4.26 4.26 4.39
EUR/PLN (Srednia) 4,33 3,99 4,12 4,19 4,20 4.18 4.18 4.36
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -17,3 -25,8 -27,0 -17,6 -6,7 -11.0 -0.8 23
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -3,9 -5,4 -5,1 -3,5 -1,3 -2.0 -0.2 0.5
Saldo handlu zagranicznego -10,2 -13,8 -17,4 -9,2 -0,4 -4.3 2.9 5.0
Eksport 133,1 156,3 184,2 181,0 198,1 210.4 190.6 205.5
Import 143,3 170,1 201,6 190,2 198,5 214.7 187.8 200.5
Saldo ustug 4,8 3,1 7.3 8,0 10,1 11.4 11.0 12.0
Saldo dochodow -12,7 -16,5 -18,0 -16,2 -15,8 -17.6 -13.7 -13.4
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 8,8 6,9 -14,0 -6,6 -3,4 -8.1 -10.0 -11.0
Rezerwy migdzynarodowe 73,4 86,3 89,7 100,3 99,3 94 .1 89.4 89.4
Amortyzacja 46,9 44,1 39,1 47,2 49,9 58.2 56.3 51.0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -7,4 -7,6 -4,9 -3,7 -4,0 -3.2 -2.9 -3.0
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -4,6 -5,1 -2,4 -1,0 -1,5 -1.2 -1.1 -1.2
Dtug publiczny (Polska metodologia) 49,8 52,0 52,5 51,6 53,3 47.9 49.5 50.1

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$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdéinym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Fakty przedstawione w
niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starari by opracowanie zostato sporzgdzone z
rzetelno$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 osiggnigte przez Klienta w przeszto$ci z wykorzystaniem materiatow przygotowywanych przez Bank nie mogg
stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztoci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione dokfadnie
odzwierciedlajg jego wiasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub po$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$c kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.




