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Rating bez zmian

Pierwszy tydzien po brytyjskim referendum w sprawie czionkostwa w Unii Europejskiej
przyniost poprawe na rynkach finansowych. Po przejSciowym ostabieniu zioty odrobit czes¢
strat wobec euro i obecnie utrzymuije sie na poziomach zblizonych do tych sprzed referendum.
Bardziej spektakularnie zareagowaty polskie obligacje skarbowe. Domykanie krétkich pozycii
popchneto rentownosci w dot, prowadzac do wyptaszczenia krzywej dochodowosci o 17pb w
ciagu tygodnia.

Agencja S&P postanowita w pigtek pozostawi¢ rating Polski bez zmian — jest on wcigz na
poziomie BBB+, z perspektywa negatywna. Tym razem decyzja przeszta bez wigkszego echa,
a w przeciwienstwie do majowej decyzji Moody’s, nie poprzedzat jej okres medialnych dyskusiji i
rozwazan.

Wsrdd czynnikow, ktdre moglyby doprowadzi¢ do obnizki ratingu agencja S&P wymienita
migdzy innymi: 1) ewentualne ostabienie niezaleznosci podstawowych instytucji (przede
wszystkim NBP) oraz 2) pogorszenie sytuacji fiskalnej w stosunku do obecnych oczekiwan.
Poniewaz agencja zaktada, ze w 2017 roku deficyt fiskalny wyniesie w Polsce 3,2%,
przypuszczamy, ze ten poziom postuzy jako twarde ograniczenie dla Ministerstwa Finansow.
Resort najprawdopodobniej dotozy staran, aby przyszioroczny deficyt byt nizszy od 3,2%, co
pozwoli ograniczy¢ ryzyko obnizki ratingu ze strony S&P.

Kolejny przeglad ratingu — tym razem przez Fitch - jest zaplanowany na 15 lipca. W tym
przypadku spodziewamy sie pozostawienia ratingu bez zmian, przy jednoczesnej obnizce

perspektywy do ,negatywnej”.
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Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€zt $/z2t £zt €/8  NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
INKW16 4,48 4,04 509 1,11 150 -0,05 1,70 -0,10 1,60

NKW17 424 366 424 1,16 150 -0,25 1,83 -0,15 1,65

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykaniskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 27.06,2016 r., pozostate prognozy z dn. 29.06.2016 r.

Wykres 2. Zgodnie z oczekiwaniami S&P pozostawit rating Polski bez zmian
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Tydzien w wykresach

Wykres 3. Indeksy PMI w regionie nie nadazaja za indeksami niemieckimi

pkt Indeks PMI dla przetworstwa m  Polski sektor przetwérczy pozostaje w nieztej kondycji,
65 cho¢ sytuacja poprawia sie wolniej niz zaktadaliSmy. W
czerwcu wskaznik PMI w Polsce lekko sie obnizyt do
% 51,8 punktu, cho¢ pozostat wyraznie powyzej
55 kluczowego poziomu 50 punktéw, ktéry oddziela okresy
o ekspansji od spadkéw w przetwérstwie.
50
®  Dalszy wzrost nowych zaméwien widoczny szczegdlnie
45 w przypadku zaméwien eksportowych.
40 . : : : : = Zastanawia fakt, ze indeksy PMI w Europie Srodkowej
sty 11 sty 12 sty 13 sty 14 sty 15 sty 16 rozczarowaly w poréwnaniu z wyrazng poprawa, jaka
Europa Srodkowa Niemcy odnotowano w Niemczech.
Zrodto: Bloomberg, Citi Handlowy.
Wykres 4. Deflacja lekko ostabta
pkt proc. Kontrybucja do inflacji m  Wedlug wstepnych danych w czerwcu ceny
6 konsumentéw spadlty o 0,8% r/r. Nie znamy
5 szczegbdtowego rozbicia tych danych, ale spodziewamy
4 sie minimalnego wzrostu cen zywnosci i wzrostu cen
3 paliw o ponad 1,5% (m/m).
2
1 ®  Naszym zdaniem wskaznik CPIl utrzyma sie na
0 il L zblizonym poziomie réwniez w najblizszych dwdch
R " ) miesigcach, po czym zacznie rosngé i na koniec roku
2 i osiggnie 0,3-0,4% r/r.
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Zroédto: , GUS, prognoza Citi Handlowy.

Wykres 5. RPP w stanie wyczekiwania, pomimo Brexit

60%r/r = Najciekawsza w srodowym posiedzeniu RPP bedzie nie
) tyle decyzja dotyczaca stop procentowych (tutaj nie

|
L I P
50 ! rognes spodziewamy sie zmian), lecz komentarz dotyczacy
“or | konsekwencji referendum w Wielkiej Brytanii.
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nie nalezy liczy¢ na istothg zmiane w retoryce.
Spodziewamy sie, ze RPP zasygnalizuje, ze stopy
0.0 : : : : ; ; : / ; pozostang bez zmian rowniez w najblizszych miesigcach.

o W ® Stabszy wzrost w UE oraz dodatkowe tagodzenie polityki
20 ' pienieznej przez EBC oznaczajg jednak, ze na podwyzki w
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Polsce bedzie trzeba diugo poczekaé, przynajmniej do
listopada 2017 r.
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Zrodto: Bloomberg, Citi Research.
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4 lip PONIEDZIALEK

19:30 EA  Przemédwienie M. Draghiego
USA  Dzien Niepodlegtosci

5 lip WTOREK
10:00 EA  PMIdla ustug
11:00 EA  Sprzedaz detaliczna
16:00 USA  Zamowienia w przemysle

6 lip SRODA
08:00 DE  Zaméwienia w przemysle

PL Decyzja RPP

14:30 USA  Bilans handlowy
16:00 USA  ISMdla ustug
20:00 USA  Minutes FOMC

7 lip CZWARTEK
08:00 DE  Produkcja przemystowa
14:15 USA  Zatrudnienie ADP
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych

8 lip PIATEK
14:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem
14:30 USA  Stopa bezrobocia

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) 530 500 524 546 475 470 527 583
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1567 1629 1656 1719 1790 1844 1935 2040
PKB per capita (USD) 13740 12983 13615 14197 12371 12251 13771 15237
Populacja (min) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38,4 38,3 38,2
Stopa bezrobocia (%) 12,5 13,4 134 11,5 98 8,7 8,2 7,6
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,0 1,6 1,3 3,3 3,6 3.2 3,2 2,7
Inwestycje (%, r/r) 12,8 3,9 58 12,6 4,1 4.2 34 40
Spozycie ogétem (%, r/r) 2,0 0,5 0,7 3,1 3,1 38 39 2,7
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,3 0,8 0,2 2,6 3,1 41 42 2,8
Eksport (%, r/r) 79 4,6 6,1 6.4 6,5 6,1 46 54
Import (%, r/r) 58 0,3 1,7 10,0 6,0 7,7 6,0 6,0
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 4,6 24 0,7 -1,0 0,5 03 18 23
Inflacja CPI (% $rednia) 43 37 0,9 0,0 0,9 0,6 1,5 27
Ptace nominalne (%, r/r) 49 35 2,6 38 35 46 6,3 6,5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,75 3,00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 477 421 2,61 2,08 1,65 1,60 2,11 317
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 591 3,73 434 2,52 2,95 3,30 3,60 415
USD/PLN (Koniec okresu) 3,40 3,10 3,01 3,52 3,92 3,88 3,60 345
USD/PLN (Srednia) 2,96 3,26 3,16 3,15 3,77 3,92 3,67 3,50
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,42 4,09 4,15 4,26 4,26 4,39 4,21 4,14
EUR/PLN (Srednia) 4,12 419 4,20 4,18 4,18 4,39 4,25 4,15
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 27,0 -17,6 6,7 -11,0 -11 -4,9 11,3 -14,8
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 5,1 3,5 -1,3 2,0 0,2 -1,0 2,1 2,5
Saldo handlu zagranicznego 174 9,2 0,4 4,3 24 2,3 8,7 -12,5
Eksport 184,2 181,0 198,1 2104 190,8 200,5 2149 226,1
Import 201,6 190,2 198,5 2147 188,4 202,8 2236 238,6
Saldo ustug 73 8,0 10,1 114 10,9 11,9 13,1 14,2
Saldo dochodow -18,0 -16,2 -15,8 -17,6 -13,5 -13,3 -14,1 -14,6
Rezerwy miedzynarodowe 89,7 100,3 99,3 94,1 89,4 89,4 89,4 89,4
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 4,9 -3.7 -4,0 3,2 -2,6 2,5 -3,0 2,9
Saldo pierwotne sektora finansow publicz. 24 -1,0 -1,5 -1,2 -0,8 -0,8 14 -1,2
Dtug publiczny (Polska metodologia) 52,0 51,6 53,3 47,9 491 494 49,6 49,3

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 osiagnigte przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatow przygotowywanych przez Bank nie mogg
stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. 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.




