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Na razie bez podwyzki

Bez watpienia najbardziej wyczekiwanym przez inwestoréw wydarzeniem tego tygodnia
bedzie posiedzenie amerykanskiego banku centralnego. Nie spodziewamy sie zadnej
zmiany w poziomie stép procentowych, podobnie zresztg jak wigkszos¢ uczestnikéw
rynku. Szanse podwyzki sg szacowane przez rynek na nieco powyzej 10%.

Cho¢ stopy procentowe najprawdopodobniej tym razem pozostang bez zmian, uwaga
uczestnikow rynku bedzie sie koncentrowaé na komunikacie Komitetu Otwartego Rynku
(FOMC). Naszym zdaniem FOMC ponownie zasugeruje mozliwo$¢ podwyzki stép w
dalszej czesci roku, ale jednoczesnie po raz kolejny powtorzy, ze decyzje bedg zalezaty
od naptywajacych danych.

Uwaga, jakg Fed przywigzuje do koncepcji bardzo niskiej neutralnej (realnej) stopy
procentowej, zapowiada, ze podwyzki stop w Stanach bedg wyznaczane przez tempo
wzrostu inflacji. Biorgc to pod uwage, naszym zdaniem w tym momencie najbardziej
prawdopodobny scenariusz to taki, w ktérym FOMC podnosi stopy raz w 2016 roku (w
grudniu) i dwukrotnie w przysztym roku.

Perspektywa listopadowych wyboréw prezydenckich nie utatwia amerykanskiemu
bankowi centralnemu decyzji. Nie wykluczamy, ze moze to by¢ jedna z przyczyn
opodznienia podwyzek stop w Stanach Zjednoczonych.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £zt €/% NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
HKW16 434 381 493 1,14 1,50 -0,10 1,71 -0,10 1,60
NKW17 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 amerykaniskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 24.08.2016 r.

Wykres 2. W ostatnim czasie szanse na podwyzke stop w USA wyraznie sie obnizyty.
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Wykres 1. Zmiany kursow walut

vs. EUR_umocnienie osfabienie
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Tydzien w wykresach

Wykres 3. Oczekujemy dalszego wzrostu inflacji w kolejnych miesigcach

pkt proc. Kontrybucja do inflacji = Dane o inflacji nie przyniosty wiekszych niespodzianek.
6 Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych spadly w
5 sierpniu o0 0,8% r/r, zgodnie z wstepnymi szacunkami.

4 = Wynagrodzenia wzrosty nominalnie o 4,7%, nieco stabiej
3 niz zaktadata nasza prognoza na poziomie 5,4%. Biorgc
2 pod uwage zmiennos$¢ danych o wynagrodzeniach tego
! typu niespodzianka nie zmienia nic w naszych
(1) oczekiwaniach dotyczgcych kolejnych miesiecy.

2 ®  Oczekujemy stopniowego wzrostu wskaznika CPl w
3 ostatnich miesigcach 2016 roku oraz wzrostu w okolice

sty 12 lip12 sty13 lip13 sty14 lip 14 sty15 lip15 sty 16 lip 16 1,5% w trakcie 2017 r.
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Wykres 4. Produkcja przemystowa najprawdopodobniej wyraznie odreagowata

pkt Produkcja przemystowa vs. PMI %rr ™ Spodziewamy sie wyraznej poprawy produkcji po
65 wyjatkowo stabym lipcu. Nasza prognoza zaktada 5,7%
60 r/r wzrost w sierpniu (vs. -3,4% w lipcu), cho¢
dostrzegamy szanse jeszcze silniejszego wzrostu.
® ®  Lipcowa stabo$¢ byta zwigzana z wczesniejszymi niz
50 zazwyczaj przerwami produkcyjnymi w fabrykach
45 samochodéw. Podobne zjawisko bylo odnotowane
" rowniez w innych krajach regionu, gdzie przemyst
samochodowy ma wysoki udziat w wartosci dodane;.
35'sty08 sty09 sty10 sty11 sty12 sty13 sty14 sty15 sty 16 ®  Zakiadajgc petne odwrdcenie oOwczesnych spadkow
PL PMI (lewa 08) Produkcja przemystowa (% r/r s.a.) (prawa 0$) produkcja przemyslowa mog%aby WZFOSHQ() (o] ponad 6%
r/r.

Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Wykres 5. Oczekujemy lekkiego przyspieszenia sprzedazy detalicznej mimo stabszych danych z rynku pracy

% rlr Sprzedaz detaliczna vs. fundusz plac = Sposrod danych z kraju na uwage zastugiwac bedzie

25 rowniez sprzedaz detaliczna. Spodziewamy sie jej

0 L wzrostu o 6,8% r/r, czesciowo dzieki poprawie sytuacji na
rynku pracy i w pewnym stopniu dzieki wyptacie
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Opublikowane we wrzes$niu wyniki analiz sugerujg, ze
5 znaczna czes¢ wydatkow finansowanych programem
500+ moze by¢ skierowana na zakup ustug a nie
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy.
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Kalendarz publikaciji
pu(::ljii:cji Kraj Informacja jednostka Okres Progir:ioza K:ynnskex;us Pﬂ;ﬁggia

19 wrz PONIEDZIALEK

14:00 PL Produkcja przemystowa % rlr Vil 5.7 5.3 -3.4

14:00 PL Produkcja budowlana % rir Vil -13.2 -13.5 -18.8

14:00 PL Sprzedaz detaliczna (realna) % rlr Vil 6.8 6.5 44
20 wrz WTOREK

14:30 us Rozpoczete budowy tys. Vil 1175 1190 1211

14:30 us Pozwolenia na budowe tys. Vil 1170 1165 1152
21 wrz SRODA

20:00 us Stopa procentowa - decyzja FOMC % IX 0.5 05 0.5
22 wrz CZWARTEK

14:00 PL  Zapis dyskusji RPP Vil - -

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. IX 270.0 260.0 260.0

16:00 EC Nastroje konsumentéw pkt. IX -1.5 -8.3 -8.5

16:00 us Indeks wyprzedzajacy koniunktury % VIl 0.2 0.0 0.4
23 wrz PIATEK

09:30 GE PMI dla przetworstwa pkt. IX 52.9 53.1 53.6

10:00 PL Stopa bezrobocia % Vil 8.5 8.5 8.6

10:00 EC PMI dla przetworstwa pkt. IX 52.0 515 51.7

15:45 us PMI dla przetworstwa pkt. IX - 52.0 52.0

Zrédho: Reuters, Bloomberg, 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 (% $érednia) 43 37 0,9 0,0 0,9 0,6 1,5 27
Ptace nominalne (%, r/r) 49 35 2,6 38 35 46 6,3 6,5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,75 3,00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 477 421 2,61 2,08 1,65 1,60 2,11 317
Rentowno$¢ 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 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.




