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Mniejsze oczekiwania na podwyzki stop w USA dobre dla ztotego

m W ostatnich tygodniach rosngce oczekiwania na podwyzki stép w USA juz we wrzesniu miaty Piotr Kalisz. CFA
negatywny wptyw na ziotego. Przyczynity sie do tego lepsze od prognoz dane z USA oraz N 48_22_692_9('533
dosyc¢ jastrzebie komentarze J. Yellen w trakcie sympozjum Jackson Hole oraz wypowiedzi piotr kalisz@citi.com
innych przedstawicieli Fed. Ostatecznie jednak rozczarowujgce dane o zatrudnieniu poza
rolnictwem za sierpien (opublikowane pod koniec ubieglego tygodnia) doprowadzity do
zmniejszenia nadziei na podwyzki. To, kiedy Fed zdecyduje sie na zaciesnienie polityki
pienieznej bedzie zalezato od kolejnych danych dotyczacych aktywnosci w sektorze ustug i
sprzedazy detalicznej oraz komentarzy z Fed. Nasz bazowy scenariusz wcigz zaktada ze
nastgpi to w grudniu. Mniejsze oczekiwania na podwyzke stop w USA, mogg doprowadzi¢ do
umocnienia ziotego i ograniczy¢ skale ostabienia na rynku obligacji, szczegdlnie po
obserwowanym ostatnio zmniejszeniu oczekiwan na obnizki stép w Polsce.
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m W tym tygodniu EBC najprawdopodobniej zdecyduje sie na dalsze zlagodzenie polityki Wykres 1. Zmiany kursow walut

vs. EUR _ umocnienie ostabienig
pienieznej. Oczekujemy wydtuzenia programu skupu aktywoéw o co najmniej 6 miesiecy, W
obnizenia stopy refinansowej o 10 pb do -0,1% i depozytowej do -0,5%. BRL
m Na pigtek agencja Moody’s zaplanowata przeglad polskiego ratingu. Oczekujemy, ze Moody’s ngs "y
pozostawi rating bez zmian na poziomie A2 (perspektywa negatywna). W poréwnaniu z RON ”
[ | .
poprzednim przegladem ratingu w maju tym razem znikneto jedno z kluczowych zagrozen dla IDR "
ratingu, tj. jednorazowe przewalutowanie kredytdw walutowych. Drugi czynnik ryzyka :Sg
zidentyfikowany w maju przez Moody's zaktadat odptyw zagranicznego kapitalu na skutek ZAR
sporu wokét Trybunatu Konstytucyjnego w Polsce. Co prawda spor nie zostat zazegnany, HUF
jednak nie doprowadzit on do odptywu kapitatu z polskiego rynku diugu. Trzeci argument PN , ! , ,
podnoszony przez agencje ratingowe to sytuacja fiskalna w kraju. Biorac jednak pod uwage A% 2% 0% 2% 4%
relatywnie silny wzrost dochodéw w biezgcym roku oraz opdznienie niektrych obietnic (obnizki Jledhug stanu ra dzef 3.09.2016
VAT, podwyzki kwoty wolnej), deficyt powinien pozosta¢ w poblizu 3% PKB w przysztym roku,
a wigc moze by¢ nizszy niz 3,4% zaktadane przez Moody’s w majowej prognozie.
Tabela 1. Prognozy rynkowe.
€/zt $/zt  £/zt €/$ NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
MKW16 4,34 381 493 1,14 1,50 -0,10 1,71 -0,10 1,60
IHKW17 4,20 3,59 4,67 1,17 1,50 -0,25 1,91 -0,15 1,65
Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 24.08.2016 r.
Wykres 2. Nie oczekujemy zmiany ratingu przez Moody’s w tym tygodniu. Spis tresci Nr str
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Tydzien w wykresach

Wykres 3. Po stabym wzroscie PKB przy spadku inwestycji spodziewamy sie lepszych danych w kolejnych kwartatach
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Zrodto: GUS, Citi Handlowy.

Finalne dane GUS za Il kw. 2016 r. pokazaly, ze na
rozczarowujgcy wzrost PKB o 3,1% wptynat przede
wszystkim spadek inwestycji (0 4,9% r/r). Bylo to
spowodowane najprawdopodobniej przez spadek
naptywu $rodkéw unijnych w tym roku oraz wzrost
niepewnosci co do przysztego srodowiska podatkowego.
Tym samym popyt krajowy spowolnit do 2,4%
najnizszego poziomu od IV kw.13. Spadek inwestycji byt
zniwelowany przez przyspieszenie konsumpcji do 3,3%
oraz wyzszg kontrybucje eksportu netto.

Oczekujemy odreagowania wzrostu w |l potowie roku i w
taki scenariusz wpisuje sie sierpniowy indeks PMI, ktory
odreagowat do 51,5 pkt z 50,3. Poprawa nastgpita
pomimo lekkich spadkéw indeksow dla strefy euro.

Wykres 4. RPP pozostawi stopy bez zmian przynajmniej przez najblizsze 12 miesiecy

% Stopa NBP implikowana ze stawek FRA ®  Cho¢ po serii rozczarowujacych danych wzmocnity sie
2.00 oczekiwani rynku na obnizke stop procentowych
sagdzimy, ze RPP pozostawi we wrze$niu stope
175 b referencyjng bez zmian na poziomie 1,5%.
aktualny poziom . L. 3 . .
stopy referencyjnej NBP = Wiekszo$¢ czionkdow Rady czuje sie komfortowo z
1.50 biezagcym poziomem stép, gdyz spodziewa sie
odreagowania wzrostu w Il pot. roku. Jesli nasze
1.25 prognozy zaktadajgce przyspieszenie produkcji i
sprzedazy sprawdzg sie, naszym zdaniem RPP nie
1.00 bedzie miata powodu do ztagodzenia polityki pienieznej i
pazi16  sty17  kwit7  lip17  pazi7  sty18  kwi18 nie zmieni stop w ciggu najblizszych 12 miesiecy.
mmmmm Stopa NBP (zaktadajac kroki po 25 pb)
—o— Stopa NBP implikowana ze stop FRA = Wstepny szacunek inflacji pokazat wzrost do -0,8% z
-0,9% wobec oczekiwanej stabilizacji na -0,9%.
Zrédto: Reuters, NBP, Citi Handlowy.
Wykres 5. Portfele inwestorow
140% = Nie spodziewamy sie zmiany ratingu Polski przez Moody’s
120% o pod koniec biezgcego tygodnia. Mimo negatywnej
O O perspektywy nie sgdzimy, aby agencja zdecydowata sie
0,
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0% zaangazowania inwestorow zagranicznych na krajowym
sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru rynku dtugu. Po wrzesniowej aukcji MF zrealizowat ok 86-
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Zrédto: Citi Research, Citi Handlowy.

89% potrzeb pozyczkowych, a na kolejnej aukcji zamiany
rozpocznie prefinansowanie przysziorocznych potrzeb
pozyczkowych odkupujgc obligacje zapadalne w 2017 r.
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Kalendarz publikaciji
pu(l;:l)iﬂ:cji Kraj Informacja jednostka Okres Progir:ioza K:ynnske:;;s Psv’::tzggia
5wrz PONIEDZIALEK
USA Dzien wolny
09:55 DE PMI dla ustug pkt VIl 53.3 53.3 53.3
10:00 EA PMI dla ustug pkt Vil 53.1 53.1 53.1
11:00 EA Sprzedaz detaliczna % m/m Vil 0.8 0.5 0.0
6 wrz WTOREK
08:00 DE Zambwienia w przemysle % mim Vil - 05 04
11:00 EA PKB % rlr W - 1.6 1.6
15:45 USA  ISMdla ustug pkt Vil - 55.7 55.5
7 wrz SRODA
08:00 DE Produkcja przemystowa % m/m VI - 0.2 0.8
14:00 PL Decyzja RPP % IX 1.5 1.5 1.5
20:00 USA Bezowa ksigga
8 wrz CZWARTEK
13:45 EA Decyzja EBC % IX -0.1 0.0 0.0
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. VIl - - 261
9 wrz PIATEK
08:00 DE Export % m/m Vil - 0.4 0.3
16:00 USA  Zapasy hurtowe % W - 0.1 0.3

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 3,73 3,60 3,50
USD/PLN (Srednia) 2,96 3,26 3,16 3,15 3,77 3,86 3,64 3,54
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,42 4,09 4,15 4,26 4,26 4,29 4,20 4,19
EUR/PLN (Srednia) 4,12 419 4,20 4,18 4,18 4,32 4,21 4,20
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$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.




