Gospodarka i Rynki Finansowe

6 czerwca 2016 r. 5 stron

CitiWeekly
Spadaja szanse na podwyzke stop w USA w lato

®m Najnowsze dane z amerykanskiego rynku pracy mocno rozczarowaty. Zatrudnienie poza Piotr Kalisz. CFA
rolnictwem wzrosto w maju jedynie o 38 tys. osob, podczas gdy oczekiwania rynkowe +48-22-692-9é33
ksztaftowaty sie na poziomie 160 tys. Dane byly zdecydowanie stabsze niz nawet najbardziej piotr.kalisz@citi.com

pesymistyczna prognoza rynkowa (90 tys.). Cezary Chrapek

m Po publikacji danych dolar ostabit si¢ do euro o ponad 1% a uczestnicy rynku zwatpili w +48-22-692-9421
mozliwos¢ podwyzki stdp procentowych na czerwcowym a takze lipcowym posiedzeniu Fed. cezary.chrapek@citi.com
Wedlug kwotowan rynku terminowego prawdopodobienistwo podwyzki stop procentowych
przez Fed w czerwcu obnizyto sie niemal do zera z ok. 25% na koniec maja, a w lipcu spadto
wyraznie ponizej 50%. Nie zmieniliSmy naszych oczekiwan i wcigz uwazamy wrzesien za
najbardziej prawdopodobny moment kolejnej podwyzki.

®m \W najblizszych dniach Kancelaria Prezydenta opublikuje propozycje pomocy frankowiczom.
Najnowsze doniesienia sugerujg, ze jedno z rozwigzan zaktada, ze kredyty walutowe zostatyby
zamienione na ziotowe po kursie historycznym, a koszt takiej operacji zostatby poniesiony w
catosci przez banki. Jednak kredytobiorcy byliby zobowigzani zwréci¢ korzys¢ jakg osiggneli z
tytulu nizszego oprocentowania kredytdbw FX od momentu zaciggniecia kredytu. Ubytek
kapitatu zwigzany ze stratami bankéw zostatby uzupetniony przez emisje niemych akcji (bez
prawa glosu i dywidendy), ktore zostatyby zakupione przez bank centralny lub BGK.

® Naszym zdaniem aby powyzsza propozycji zadziatata musiatyby by¢ spetnione przynajmniej
dwa warunki. Po pierwsze bank centralny musiatby wykorzystac¢ rezerwy aby przewalutowanie
kredytdw nie miato dewastujgcego wptywu na rynek walutowy. Po drugie, zakup akcji musiatby
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Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £zt €/3 NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
IIKW16 445 4,01 556 1,11 1,50 0,00 1,67 0,15 1,80

ITKW17 433 373 562 1,16 1,50 -0,25 2,02 0,30 2,15

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w okresie,
pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 20.05.2016 r.

Wykres 2. Dane z amerykarskiego rynku pracy okazaly sie znacznie gorsze od prognoz.
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Zrédfo: GUS, Reuters, Citi Handlowy
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Tydzien w wykresach

Wykres 3. Wzrost wyhamowat, obawy o inwestycje potwierdzity sie

%YoY, pp Contribution to GDP ®  Szczegotowe dane z GUS wskazujg na wyhamowanie
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Zrodto: GUS, prognoza Citi Handlowy.

Wykres 4. Dane o inflacji ponownie negatywnie zaskoczyly

% rir Zrealizowana inflacja vs. rynkowe oczekiwania = W maju ceny towaréw konsumpcyjnych spadty o 1% r/r,
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Zrodto: Reuters, GUS, Citi Handlowy.

Wykres 5. Nie spodziewamy sie istotnych zmian na posiedzeniu RPP
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Zrodto: Reuters, Citi Handlowy.
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Kalendarz publikaciji
pu(t;)(l)itli(:cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K:)yr:ls;ﬁ;;ls Ps::rztiggia

7 cze WTOREK

08:00 DE  Produkcja przemystowa % m/m \% 1.0 -0.2 -1.3

09:00 HU  PKB % rlr I kw. - - 0.9

11:00 EC PKB % kw/kw | kw. 0.5 05 0.3
8 cze SRODA

PL  Spotkanie RPP % \ 1.5 1.5 1.5

9 cze CZWARTEK

12:00 PL  Aukcja obligacji

14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - 270 267

16:00 USA  Zapasy hurtowe % \% - 0.0 0.1
10 cze PIATEK

16:00 USA  Indeks nastrojéw konsumentéw Michigan Vi - 83.8 87.5

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 15143
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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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest ofertq ani zacheta do
dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréow wartos$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdéinym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentow finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Fakty przedstawione w
niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starari by opracowanie zostato sporzgdzone z
rzetelno$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 osiggniete 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$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.




