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Inflacja stabilnie ponizej celu

m Inflacja najprawdopodobniej utrzyma sie ponizej celu przez kolejne 12 miesiecy.
Publikowane w tym tygodniu dane GUS pokaza co doktadnie stato za duzym spadkiem
inflacji w czerwcu (wedtug wstepnego odczytu 1,5% wobec 1,9% w maju). W naszym
bazowym scenariuszu zakladamy wahania inflacji przez najblizsze 12 miesiecy ponizej
2% przy dalszym stopniowym wzroscie inflacji netto (0,9% w czerwcu). Jednoczes$nie
zaktadamy wzrost inflacji powyzej celu w Il pot. 2018 r.

m Sciezka inflacji na kolejne 12 miesiecy moze zostaé podwyzszona, jesli rzad zdecyduje
sie na wprowadzenie optaty drogowej. Wstepny projekt ustawy przewidujgcy takie
rozwigzanie znalazt sie juz w Sejmie i zaklada wzrost opfaty paliwowej $rednio o ok. 25
groszy na litrze, tj. ok 6,5% i miatby wejs¢ w zycie po wakacjach. To podwyzszytoby
Sciezke inflacji w horyzoncie rocznym o ok. 0,3 pkt proc., jednak wcigz prawdopodobnie
pozostataby ona ponizej celu co najmniej do konca | kw. 2018 r. W kolejnych latach taka
optata bylaby podwyzszana o wskaznik inflacji za pierwsze trzy kwartaty roku
poprzedniego.

m Nowe projekcje inflacji NBP nie uwzgledniajg nizszego odczytu za czerwiec ani opfaty
paliwowej, jednak wptyw tych dwoch czynnikéw na przysztg Sciezke inflacji cze$ciowo
sie znosi. NBP utrzymat prognozy inflacji na lata 2017-2018, ale nieco podwyzszyt
poziom celu inflacyjnego na 2019 r. Jednoczes$nie NBP zrewidowat w goére Sciezke PKB.

® Tymczasem RPP utrzymata, a nawet wzmocnita gotebi wydZzwiek komunikatu na
lipcowym posiedzeniu. Prezes NBP zasygnalizowat, ze najprawdopodobniej stopy
pozostang bez zmian do korica 2018 r. Jednoczes$nie dodat, ze Rada zacznie dyskusje
nad podwyzkami stop prawdopodobnie w potowie przysztego roku, w zwigzku z
prognozowanym wzrostem inflacji w 2019 r. W bazowym scenariuszu wcigz zakladamy
wzrost stop w Il pot. 2018 r., tj. szybciej niz przewiduje rynek i niz sugeruje RPP.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt  £/zt €/% NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
MKW17 4,22 380 4,74 1,11 1,50 0,00 1,74 0,35 2,05

INKW18 4,13 3,82 4,69 1,08 200 0,00 2,45 0,60 2,73

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy z dnia 21.06.2017 r.,

Wykres 3. Projekcja NBP - rewizja PKB i inflacji w gére

Inflacja Wzrost PKB
2017 2018 2019 2017 2018 2019
lipiec 2017 1,9 2,0 2,5 4,0 35 3.3
marzec 2017 2,0 2,0 23 3,7 3,3 3.2
listopad 2016 2,1 2,0 21 34 3,1 3.1

Zrédfo: NBP, Citi Handlowy
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Fitch korzystnie ocenia sytuacje fundamentalng Polski

Rating Polski (LTFC) = Pod koniec minionego tygodnia agencja Fitch opublikowata

g 6 raport o Polsce, w ktorym zdecydowata sie utrzymac rating
; A2 A- dla Polski z perspektywg stabilng przy solidnych
*q:? °r . fundamentach makro.
o .
3§ 4 J \_ = Co ciekawe agencja Fitch prognozuje stosunkowo
g 3 optymistyczny poziom deficytu fiskalnego w Polsce na
% ) , BBE* poziomie 2,6% w tym roku i 2,5% w latach 2018-2019.
g Obecnie oczekujemy,, zedeficyt moze przekroczy¢ 3% w
g 1t kolejnych latach biorgc pod uwage koszty obnizenia wieku
‘§ 0 . . . . . . . . emerytalnego i wolniejszy wzrost PKB, cho¢ nowa optata
§ sty00 sty02 sty04 sty0O6 sty08 sty10 sty12 sty14 sty16 paliwowa moze poprawic sytuacje budzetu.

Moody's ——S&p Fitch = Decyzja Fitch wspiera perspektywy dalszej redukcji spreadow

kredytowych. Nie oczekujemy negatywnych zmian ws.
ratingdéw ze strony agenc;ji ratingowych.

Zrédto: Reuters, Bloomberg, Citi Handlowy

Wykres 5. W USA mocny wzrost zatrudnienia, ale przy stabym wzroscie ptac

% = Najnowsze dane o zatrudnieniu w USA za czerwiec okazaty
tys. Rynek pracy w USA o ) R a
600 12 sie lepsze od oczekiwan (wzrost o 222 tys.) przy minimalnym

400 | wzroscie stopy bezrobocia do 4,4%. Co istotne znaczny
200 10 wzrost  zatrudnienia nastgpit przy mniejszym od
0 8 prognozowanego wzroscie ptac przy rewizji w dot za
200 F poprzedni miesigc. Ten raport potwierdzit rozbieznosc
400 F 6 miedzy mocnymi danymi o zatrudnieniu a brakiem presji
-600 . ptacowej i moze zacheci¢ Fed to wstrzymania sie z
800 F podwyzkg stop. Mimo to wcigz oczekujemy podwyzki w
1000 2 grudniu i ogtoszenia redukcji skupu aktywow we wrzesniu.

sty 07 sty 08 sty 09 sty 10 sty 11 sty 12 sty 13 sty 14 sty 15 sty 16 sty 17

= Zatrudnienie poza rolnictwem (lewa 0$)
Stopa bezrobocia (prawa 0$)

= Minutes Fed z ostatniego posiedzenia potwierdzajg taki
scenariusz podkreslajgc wiare FOMC w przejsciowy spadek
inflacji.

Zrodto: Reuters, Bloomberg, Citi Research

Wykres 6. Oczekiwana poprawa salda obrotéw biezacych

= Spodziewamy sie poprawy w bilansie obrotow biezgcych w
min € Bilans obrotow biezacych maju do ok. 0,8 mld EUR przy odreagowaniu wzrostu

3,000 eksportu i importu.
2,000
1,000 = Naszym zdaniem poprawa wynikata gtéwnie z lepszego niz w
0 kwietniu wyniku salda dochodéw pierwotnych.
';'ggg ®  Skumulowane saldo obrotéw biezgcych za 12 miesiecy
'3’000 prawdopodobnie pozostato blisko zera, tj. historycznie
4’000 wysokiego poziomu, co sprzyja perspektywom ziotego w
_5'000 obliczu oczekiwanego wzrostu naptywu $rodkéw unijnych.
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Rachunek obrotéw biezacych

Zrédto NBP, Citi Handlowy.
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Kalendarz publikaciji
pu?a?it\'cji Kraj Informacja jednostka Okres Progirtlioza K:yl:]ske:;;s Psv;;r:tzc;gia
11 lip WTOREK
14:00 PL Inflacja % rir \ 1,5 1,5 1,9
16:00 USA Zapasy hurtowe % m/m Vi - 0,3 0,3
12 lip SRODA
11:00 EMU Produkcja przemystowa % m/m Vi 1,3 0,6 05
14:00 PL Inflacja bazowa % rir Vi 0,9 - 0,8
13 lip CZWARTEK
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 250 245 248
14 lip PIATEK
14:00 PL Saldo obrotow biezacych min € \' 887 - -275
14:00 PL Eksport min € v 15757 - 15176
14:00 PL Import min € v 15755 - 15090
14:30 USA Inflacja % m/m Vi 0,0 0,1 0,1
14:30 USA Inflacja bazowa % m/m Vi 0,2 0,2 0,1
14:30 USA Sprzedaz detaliczna % m/m Vi 0,1 0,1 0,3
15:15 USA Produkcja przemystowa % m/m Vi 0,2 0,3 0,0
16:00 USA Indeks konsumentéw Michigan pkt Vi -- 95,0 95,1

Zrédto: 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 2016 2017P 2018P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 529 501 524 546 477 469 492 518
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,567 1,629 1,657 1,720 1,799 1,851 1,959 2,071
PKB per capita (USD) 13.738 12.994 13.622 14.199 12.417 12.226 12.857 13.545
Populacja (mln) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38,3 38,2
Stopa bezrobocia (%) 12,5 13,4 13,4 11,5 9,8 8,3 7,6 7,2
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,0 1,6 1,6 3,3 3,8 2,7 37 32
Inwestycje (%, r/r) 838 -1,8 -1 10,0 6,1 -7.9 44 7,0
Spozycie ogoétem (%, r/r) 2,0 0,5 0,8 2,8 2,8 3,6 37 2,9
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 33 08 0,3 2,6 30 38 4,0 3,0
Eksport (%, r/r) 79 4,6 6,1 64 77 9,0 58 5,1
Import (%, r/r) 58 03 1,7 10,0 6,6 89 6,7 6,3
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 4,6 24 0,7 -1,0 0,5 0,8 14 29
Inflacja CPI (% $érednia) 43 37 0,9 0,0 0,9 0,6 18 23
Ptace nominalne (%, r/r) 49 35 2,6 38 35 41 55 6,5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 2,25
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 4,717 4,21 2,61 2,71 1,65 1,72 1,73 2,61
Rentowno$c¢ obligacji 10-letnich 5,91 3,73 4,34 2,52 2,95 3,63 3,50 4,50
USD/PLN (Koniec okresu) 3,40 3,10 3,01 3,52 3,95 4,19 3,83 3,81
USD/PLN (Srednia) 2,96 3,25 3,16 3,15 3,77 3,94 3,85 3,83
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,42 4,09 4,15 4,26 4,29 4,40 4,18 4,12
EUR/PLN (Srednia) 4,12 4,19 4,20 4,18 4,18 4,36 4,22 4,13
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 274 -18,5 6,7 114 2,9 -1,4 2.8 5,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 5,2 37 -1,3 2,1 0,6 0,3 0,5 0,9
Saldo handlu zagranicznego -18,6 -10,5 -0,4 4,3 25 2,2 0,3 24
Eksport 184,4 181,4 198,1 210,7 191,1 195,7 198,1 205,7
Import 203,0 191,9 198,5 215,0 188,6 193,6 197,8 208,1
Saldo ustug 72 7,7 10,1 12,1 12,1 15,2 15,8 16,7
Saldo dochodow 17,2 -15,5 -15,8 -18,6 -16,6 -17,6 174 -17,6
Rezerwy miedzynarodowe 89,7 100,3 99,3 94,1 89,4 107,0 115,0 123,0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -4,8 -3,7 4,1 -3,4 2,6 24 2,5 -3,1
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -2,3 -1,0 -1,6 -1,5 0,8 -0,7 -0,9 14
Dtug publiczny (Polska metodologia) 52,0 51,6 53,3 48,1 49,0 52,1 50,9 50,4

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 zachetg do dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy
papieréw warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdéinym dotyczgcej
transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze
rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich
emitentéw lub wystawcéw. Komentarz rynkowy nie stanowi réwniez informacji rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu
Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzyc¢ na rynku. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na
Zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starari by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelno$cig, kompletno$cig oraz staranno$cia, jednak nie gwarantuje
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadkach, gdyby informacje na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie
opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji i mogg 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 przesztosci z wykorzystaniem materiatow przygotowywanych
przez Bank nie mogq stanowic¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztoéci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego
wiasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu
rynkowym majg charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady w danym komentarzu rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem
rzeczywiste wyniki mogg znacznie odbiegac¢ od przyjetych zatozen. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje
mogg, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wplyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope procentows, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje
prezentowane odnoszgce sig do przesztych notowar lub wynikbéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub
wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztaftowaly sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na
przyjeciu pewnych zatozen, w szczegdlnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia moga sie nie spetnic, rzeczywiste notowania oraz
wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposéb istotny odbiegac od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot
zalezny od Citigroup Inc. moga wystepowadé, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada
odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzgdzania konfliktem intereséw. Bank nie wystepuje w roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym
komentarzy rynkowym. Bank nie opracowat niniejszego komentarza rynkowego w oparciu o indywidualng sytuacje Klienta i nie dokonat analizy czy jakikolwiek instrument finansowy opisany w
niniejszym komentarzy rynkowym jest dla klienta odpowiedni, nawet jesli Bank posiadat informacje co do odpowiednio$ci okre$lonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp.
Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych badz wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego
dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywaé transakcji zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentdw finansowych opisanych w niniejszym
dokumencie. Niniejszy dokument nie moze byc¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w cze$ci lub w catosci. Nadzér nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig
zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spéice 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 Sagdowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢
kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.




