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Najwazniejsze wydarzenie péirocza

= Niewatpliwie wydarzeniem pélrocza bedzie zaplanowane na czwartek (23.06.) referendum w Piotr Kalisz, CFA
sprawie czionkostwa Wielkiej Brytanii w Unii Europejskiej. Sondaze opinii publicznej pokazuja, +48-22-692-9633
ze ponownie powoli zyskujg zwolennicy pozostania w UE, jednak niepewno$¢ co do piotr kalisz@citi.com
ostatecznego wyniku zapewne bedzie utrzymywac sie do ostatniej chwili. Z kolei kwotowania Cezary Chrapek
bukmacheréw jednoznacznie wskazujg na stosunkowo niewielkie prawdopodobienstwo +48-22-692-0421
wyjécia z Unii Europejskiej (ok 30%). Podstawowy scenariusz analitykow Citi zaktada cezary.chrapek@citi.com
pozostanie Wielkiej Brytanii w UE (szacowane prawdopodobienstwo ok. 60%).

m Wyniki referendum powinny by¢ znane w nocy z czwartku na pigtek. Co istotne, do waznosci
referendum nie jest wymagane przekroczenie jakiegokolwiek poziomu frekwengiji.

® Wygrana gtosujgcych za pozostaniem w UE najprawdopodobniej bytaby pozytywnym
czynnikiem dla aktywow gospodarek wschodzacych, w tym ztotego, ktory byty pod presjg w Wykres 1. Zmiany kursow walut

ostatnim czasie w oczekiwaniu na referendum. Odreagowaniu walut rynkdw wschodzacych vs.EUR__umocnienie ostabienig
sprzyjatby rowniez fakt, ze Fed w ostatnich dniach ztagodzit swojg retoryke. W takiej sytuaciji RUB
zyskiwaé mogtyby aktywa regionu Europy Srodkowej. Z kolei w przypadku wyjécia WIk. Brytanii R
z UE mozna bytoby spodziewac¢ sie dalszego ostabienia ztotego oraz rozszerzenia spreadéw gx "y
kredytowych dla Polski. Co istotne, w ostatnich tygodniach inwestorzy redukowali swoje BRL atio,
pozycie w oczekiwaniu na zblizajgce sie referendum. Z tego wzgledu ryzyko panicznego TRY
zamykania pozycji po ewentualnie zaskakujagcym wyniku wydaje sie obecnie niewielkie. R'g';

m Kolejnym istotnym wydarzeniem w UE bedg wybory parlamentarne w Hiszpanii w kolejny HUF
weekend (26.06.). Wedtug Citi mogg sie one zakonczy¢ ponownie niekonkluzywnym J;:

rezultatem i mogg wymagac kolejnych wyboréw przed korncem roku. o 3% % % %

Wedtug stanu na dzien 17.06.2016 1.
Zrodto: Reuters.

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. Wyniki ostatnich sondazy w sprawie pozostania Wielkiej Brytanii w UE

30
pkt proc . R
25 przewaga przeciwnikéw Brexit * mlewletme Spis tresci Nr str.
. — srednia z 10 sondagy - Podsumowanie 1
20 . s . —-NCP o - Tydzien w wykresach 2
. — indsks skorygowany przez - Kalendarz publikacji 3
- Tabela z prognozami 4

przewaga Twolennikdw Brexit

=10
| wrz-15 lis .15 sty -16 mar =16 maj -16
Zrédfo: Citi Research




CitiWeekly
20/06/2016

Tydzien w wykresach

Wykres 3. Produkcja przemystowa i sprzedaz ponownie rozczarowaty

% rir Produkcja %rr ™ Najnowsze dane wskazujg, ze produkcja przemystowa w
20 40 maju wzrosta o 3,5% w stosunku do analogicznego
15 30 miesigca poprzedniego roku. Byt to stabszy wynik niz
10 20 nasza prognoza (4,2%), ktéra i tak byta nizsza od

konsensusu rynkowego.

0 = Produkcja budowlana spadta o 12,5% r/r wobec -14,9% w
10 kwietniu, podczas gdy nasze i rynkowe prognozy
wskazywaty na wyhamowanie skali spadku do ok 9-10%.

-10 -20
15 30 ® Jednoczesnie sprzedaz detaliczna wzrosta realnie 0 4,3%
20 40 r/r i byta nizsza od prognoz. Do kofnca maja wyptacono
sty08 sty09 sty10 sty11 sty12 sty13 sty14 sty15 sty16 2,2 mld zt z tytulu programu 500+, poniewaz jednak
Produkcja przemystowa rir (lewa 0§) Produkcja budowlana i (prawa 0§) ~ Wyptaty nastepowaty czesto w pod koniec miesigca,
Ssrodki te nie znalazty odzwierciedlenia w statystyce
sprzedazy.

W skrécie: Dane o aktywnosci za maj znow stabsze
Zrodto: GUS, prognoza Citi Handlowy.

Wykres 4. Nieco nizszy wzrost ptac nie zmieniajg pozytywnego obrazu rynku pracy

% rir Place i zatrudnienie = Place spowolnity w czerwcu do 4,1% r/r z 4,6% w kwietniu
a ich wzrost byt nieco nizszy od konsensusu (4,6%) i
naszej prognozy (4,3%). Jednoczesnie zatrudnienia
wzrosto w takim samym tempie jak w kwietniu tj. 0 2,8%.

® Przy deflacji na poziomie -0,9% realny fundusz ptac
wzrést 8% wobec 8,7% w kwietniu, co jest wcigz bardzo
wysokim wynikiem.

= W zwigzku z utrzymujgcym sie popytem na prace oraz
dzieki czynnikom sezonowym w maju bezrobocie

lip01 sty03 lip04 sty06 lip07 sty09 lip10 sty12 lip13 sty 15 prawdopodobnie spadto o 0,5 pkt proc. do 9%.
Ptace nominalne Zatrudnienie
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W skrécie: Nieco nizsze place i stabilny wzrost
zatrudnienia, stopa bezrobocia prawdopodobnie spadta
Zroédto: , GUS, prognoza Citi Handlowy.

Wykres 5. Golebia retoryka Fed w czerwcu sugeruje, ze normalizacja stop bedzie wolniejsza niz sagdzono

a5 Prajekeja stopy FOMG i%% m FOMC pozostawit stope procentowg na niezmienionym
40 zakres 40 poziomie, a oficjalny komunikat byt utrzymany w tagodnym
15 - 15 tonie, podobnie jak komentarze prezes J. Yellen.

Trend -
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d i ™ Jednym z powodow utrzymania stop procentowych bez
- 25 zmian byta niepewnos¢ dotyczaca wyniku referendum w

- . Wielkiej Brytanii.
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Zrédto: Fed, Citi Research.
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Kalendarz publikaciji
pu%?ii:'cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progil:ioza K:y':]slf:vt;s P%ﬁiﬂgia
21 cze WTOREK
11:00 DE  Indeks ZEW pkt 4 51,0 54,0 53,1
22 cze SRODA
16:00 USA  Sprzedaz domow min \Y - 5,55 545
16:00 EA  Zaufanie konsumentéw pkt " -55 -7,0 -7,0
23 cze CZWARTEK
GB  Referendum w sprawie cztonkostwa Wielkiej Brytanii w UE
09:30 DE  Wstepny PMI dla przemystu pkt Vi 51,2 - 52,1
10:00 EA  Wstepny PMI dla przemystu pkt Vi 51,2 514 51,5
10:00 EA  Wstepny PMI dla ustug pkt Vi 53,2 53,2 53,3
10:00 PL  Stopa bezrobocia % v 9,0 9,1 9,5
14:00 PL  Minutes RPP -
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 277
15:45 USA  PMIdla przemystu pkt Vi - 50,3 50,7
16:00 USA  Sprzedaz nowych doméw pkt \Y - 565 619
16:00 USA  Indeks wyprzedzajacy % \Y - 0,2 0,6
24 cze PIATEK
10:00 DE  Indeks Ifo pkt Vi 107,2 1074 107,7
14:30 USA  Zamowienia na dobra trwate % " - -0,8 34
16:00 USA  Indeks Michigan pkt 4 - 94,1 94,3

Zrédho: 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 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.




