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Byto jeden-zero i tak juz pozostanie?

® Nasze modele prognostyczne wcigz nie mogg dojs¢ do siebie po niedzielnym meczu Piotr Kalisz, CFA
reprezentacji, podobnie zresztg jak ztoty, ktéry w poniedziatek w samego rana byt jedng z +48-22-692-9633
najbardziej zyskujgcych walut (lepiej radzit sobie tylko... rubel). Wszystkim czytelnikom piotr kalisz@citi.com
naszego raportu zyczymy, aby w sporcie nie miata zastosowania stynna maksyma rynkowa,

Cezary Chrapek
zgodnie z ktorg ,historyczne wyniki nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w N 48-22Y692-9 421
przyszitoscr'. cezary.chrapek@citi.com

® W gospodarce jednak wszystko pozostaje po staremu. Dzisiaj o 14:00 poznamy dane o
majowe;j inflacji. Wstepne szacunki pokazywaly deflacje na poziomie jeden-zero (1,0% r/r) i
naszym zdaniem nic si¢ tutaj nie zmieni. W dalszej czesci tygodnia poznamy réwniez dane o
sprzedazy detalicznej oraz produkcji w maju, ktére moga okazac¢ sie zdecydowanie ciekawsze.

m Regulamie co dwa lata Mistrzostwa Europy oraz Mundial wywolujg nadzieje, ze zmasowane Wykres 1. Zmiany kursow walut

zakupy sprzetu elektronicznego lub zywnosci i napojow doprowadzg do poprawy sprzedazy vs.EUR__umocnienie ostabienig
detalicznej. Nie spodziewamy sie aby te nadzieje znalazty odbicie w najblizszych danych. BRL _
Spogladajac na historyczne dane, sprzedaz w maju poprzedzajgcym duze imprezy pitkarskie IDR w—
jest przecietnie o 0,3 punktu procentowego wyzsza niz w maju w latach, gdy takie imprezy nie ;:3 __ "y
sg organizowane (liczagc od 2005 r.). W poréwnaniu z naturalng zmiennoscig sprzedazy PLN i atio,
(odchylenie standardowe 1,8%) taka rdznica jest znikoma. Naszym zdaniem wigksze KRW L
znaczenie dla majowych wskaznikéw moze mie¢ chocéby fakt, ze w poprzednim miesigcu ;F:; L
ruszyla wyplata z tytutu programu Rodzina 500+ (2,2 mid zt). HUF .

m Z kolei na $wiecie uwaga koncentruje sie na temacie Brexit - najhowsze sondaze wskazujg na :gz .
wzrost poparcia dla wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej. Roznice miedzy &% 3% % % %
poszczegdlnymi sondazami sg wcigz na tyle niewielkie, ze trudno na ich podstawie formutowac Wedlug stanu na dzief 10.06.2016 1
daleko idgce wnioski. Niemniej przez najblizsze kilkanascie dni temat ten bedzie kluczowy dla Zrbdlo: Reuters.

inwestorow.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £zt €/$  NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
INKwW16 4,43 392 568 1,13 150 -0,05 1,68 0,15 1,90

MKW17 428 369 549 1,16 200 -0,25 2,36 0,30 2,20

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

———————}
Wykres 2. W miesiacach poprzedzajacych Euro oraz Mundial sprzedaz detaliczna jest zazwyczaj tylko
nieznacznie wyzsza niz zazwyczaj (a produkcja stabsza)
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Zrédlo: Szacunki Citi Handlowy na podstawie danych Eurostat




CitiWeekly
13/06/2016

Tydzien w wykresach

Wykres 3. Produkcja przemystowa nieco wyhamowata w maju, ale aktywnos¢ w przemysle pozostaje solidna

% rlr Produkcja %rr ™ Znaczne przyspieszenie w produkcji przemystowej w
20 40 kwietniu byto najprawdopodobniej wynikiem
430 przejsciowych zmian w dniach pracujgcych na przetomie
{2 kwartatéow oraz przesuniecia Swigt Wielkanocnych. W
maju spodziewamy sie nieznacznego spowolnienia do
4,2% r/r. Solidna produkcja jest po czesci wynikiem
utrzymujgcego sie popytu na polski eksport.

-10
2 m  Skala spadku produkcji budowlanej byla juz
prawdopodobnie  mniejsza niz w  poprzednich
=0 miesigcach. Stabos¢ danych w sektorze budowlanym
-20 -40

jest zwigzany z mniejszym naptywem s$rodkéw unijnych
oraz mniejszymi inwestycji sektora prywatnego w wyniku
niepewnosci dotyczacej przysztych obcigzeh
podatkowych.

sty08 sty09 sty10 sty11 sty12 sty13 sty14 sty15 sty 16

Produkcja przemystowa r/r (lewa 0$) Produkcja budowlana r/r (prawa 0$)

W skrécie: Oczekujemy spowolnienia w produkcji
przemystowej i odreagowania produkcji budowlanej

Zrédto: GUS, prognoza Citi Handlowy.

Wykres 4. Dane z rynku pracy prawdopodobnie potwierdzg optymistyczne sygnaty dla konsumpcji

% rir Place i zatrudnienie ®  Oczekujemy spowolnienia ptac nominalnych do 4,3% r/r
15 W maju, co oznaczatoby wzrost ptac realnych o wiecej
Br niz 5%. Mocniejszy wzrost dochodow czesciowo jest
nr prawdopodobniej zwigzany z podwyzkami ptac w
?, sektorze detalicznym, gdzie duze sieci supermarketéw
5 | starajg sie konkurowaé o pracownikéw w sytuacji niskiej
3+ stopy bezrobocia i rosngcych niedoboréw sity roboczej.
1 ®  Spodziewamy sie tez przyspieszenia wzrostu stopy
-3 bezrobocia do 2,9% r/r w maju, odzwierciedlajacej
5

rosnacy popyt na prace.
gru02  gru04 gru06 gru08 gru10 gru12  grut4
1 Realny wzrost funduszu plac == Place realne (% r/r) zatudnienie W skrécie: Dane z rynku pracy wcigz bardzo dobre i

beda pozytywnie wpltywaé na konsumpcje

Zrédto: , GUS, prognoza Citi Handlowy.

Wykres 5. Inwestorzy juz nie wierza w podwyzki przez Fed w czerwcu i lipcu

% Prawdopodobiefistwo podwyzki przez Fed = Na Srodowym posiedzeniu komitet FOMC
50 najprawdopodobniej pozostawi stopy procentowe bez
zmian, cho¢ zapewne ponownie zasygnalizuje, ze stopy
40 g mogg wzrosna¢ w dalszej czesci roku.

30 ®  Podtrzymujemy nasz scenariusz, ktéry zaktada kolejng

" podwyzke przez Fed dopiero we wrzesniu.
m 7 kolei w Polsce ostatnie posiedzenie RPP (08.06) nie
0 r przyniosto zadnych niespodzianek. Rada pozostaje w
0 . 4 ) . ) fazie wyczekiwania i oczekujemy, ze stopy pozostang bez

gru1s  sty16 lut16  mar16  kwi16  maj16 zmian przynajmniej do potowy 2017 r.
Prawdopodobienstwo podwyzki w czerwcu

w lipcu

Zrodto: Implikowane prawdopodobienstwo na podstawie rynku
terminowego - Bloomberg.
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pu(t;;lai?(:cji Kraj Informacja

13 cze PONIEDZIALEK
14:00 PL  Bilans obrotéw biezacych
14:00 PL  Eksport
14:00 PL  Import
14:00 PL CPI

14 cze WTOREK
11:00 EA  Produkcja przemystowa
14:00 PL Inflacja bazowa
14:30 USA  Sprzedaz detaliczna

15 cze SRODA
15:15 USA  Produkcja przemystowa
20:00 USA  Decyzja FOMC

16 cze CZWARTEK
12:00 EA Inflacja
14:00 PL  Place
14:00 PL  Zatrudnienie
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych
14:30 USA  Indeks Philly Fed

17 cze PIATEK
14:00 PL  Produkcja przemystowa
14:00 PL  Produkcja budowlana
14:00 PL  Sprzedaz detaliczna realnie
14:30 USA  Rozpoczete inwestycje budowlane
14:30 USA  Wydane pozwolenia na budowe
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Zrédto: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centraine, 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 zachetg do
dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréow warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdéinym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentow finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Fakty przedstawione w
niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starari by opracowanie zostato sporzgdzone z
rzetelno$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 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.




