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Bardziej jastrzebi Fed negatywny dla ztotego

m Cho¢ publikacia FOMC (Federalnego Komitetu Otwartego Rynku) miata by¢
wydarzeniem o matej wadze, to ich publikacja wywotata zamieszanie na rynku sygnalizujgc, ze
cztonkowie Fed byliby skionni podwyzszy¢ stopy procentowe wczedniej, niz zaktadat rynek,
dopuszczajgc podwyzke w czerwcu. To wywotato przecene na rynku akcji oraz ostabienie
walut gospodarek wschodzacych, w tym ztotego. Cho¢ opublikowane minutes wydawaly sie
jastrzebie, a prawdopodobienstwo podwyzki w czerwcu lub lipcu wzrosto z 32% do 47%
wedtug rynku, to naszym zdaniem do kolejnego zaciesnienia polityki pienieznej w USA dojdzie
najprawdopodobniej najwczesniej we wrzesniu.

m Bardziej jastrzebi, niz wczesniej oczekiwano, Fed wspiera warto$¢ dolara w krotkim terminie,
jednak sadzimy, ze w dluzszym terminie podwyzki stép procentowych prowadzace
prawdopodobnie do odwrdconej krzywej rentownosci, niekoniecznie bedg argumentem za
trwalszym trendem aprecjacji dolara. Sadzimy, ze biorgc pod uwage wcigz wysokg nadwyzke
w bilansie obrotéw biezacych, niedoszacowany kurs euro i relatywnie niski poziom kursu
EUR/USD w poréwnaniu do krzywej realnych stop procentowych, wcigz mozliwe jest wybicie
kursu EURUSD w gére z przedziatu 1,05-1,15. W zwigzku z tym spodziewamy sie spadku
EURUSD do 1,11 w perspektywie 3 miesiecy i odbicia do 1,16 w horyzoncie 12 miesiecy.

m QOczekiwania na szybsze podwyzki stdp najprawdopodobniej wplyng negatywnie na waluty
gospodarek wschodzacych, szczegdlnie powigzanych z dolarem, ale takze zotego.
Spodziewamy sie, ze najstabszy okres dla zlotego bedzie w najblizszych 3 miesigcach, a w
ciggu 12 miesiecy ztoty odrobi straty do 4,30 - wsparty przez ozywienie wzrostu
gospodarczego, utrzymanie stép procentowych na niezmienionym poziomie, przy tagodzeniu
polityki pienieznej przez EBC oraz brak kolejnych obnizek ratingu Polski.

m Oczekujemy takze stopniowego umocnienia funta w relacji do euro i ztotego, po referendum
23-go czerwca nad czionkostwem w UE, w kiorym wedlug ekonomistow Citi, z
prawdopodobienstwem 60-70% wigkszos¢ gtosujgcych opowie sig za pozostaniem Wielkiej
Brytanii w Unii Europejskiej. Na taki rezultat wskazujg takze kwotowania firm bukmacherskich,
rowniez sondaze nieznacznie przesunely sie w tym kierunku. Inny wynik referendum bytby
negatywny nie tylko dla funta, ale takze dla ztotego.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £zt €/$  NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
IIKW16 4,45 4,01 556 1,11 1,50 0,00 1,67 0,15 1,80

ITKW17 433 3,73 562 1,16 1,50 -0,25 2,02 0,30 2,15
Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w okresie,
pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dn. 23.05.2016 r., pozostate prognozy z dn. 22.04.2016 r.
—————————————————————————]

Wykres 2. Umocnienie ztotego w reakcji na brak obnizki ratingu przez Moody’s okazato sie przej$ciowe
z powodu bardziej jastrz¢biego od oczekiwan minutes Fed
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Tydzien w wykresach

Wykres 3. Produkcja przemystowa okazat sie silniejsza od prognoz, ale budownictwo rozczarowato

% rir Produkcja % rir
20 40

m Wozrost produkcji przemystowej przyspieszyt w kwietniu
do 6% r/r z 0,5% w marcu, gtdwnie za sprawg mocnego
{30 odreagowania w przetworstwie do 8,3% z 1,8%. Wzrost
1 2 produkcji przekroczyt oczekiwania rynkowe (3.3%) i
nasz szacunek (4,7%), mimo nieoczekiwanie duzego
spadku indeksu PMI. Produkcja odreagowata takze po
korekcie o efekt liczby dni roboczych do 5,7% z 0,8%.

= Mocniejsze dane o produkcji przemystowej wpisujag sie w

20 nasz bazowy scenariusz przewidujacy ozywienie
-30 aktywnosci gospodarczej po stabszym | kwartale.
-20 40

m  Skala spadku produkcji budowlanej zmniejszyta sie
jedynie nieznacznie do -14,8% z 15,8%, mniej niz
zaktadat rynek (-12,4%). To sygnalizuje, ze dynamika
inwestycji moze pozostac staba w catym roku.
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= Produkcja przemystowa r/r (lewa 0$) Produkcja budowlana r/r (prawa 0$)

W skrocie: Odreagowanie produkcji przemystowej, ale
budownictwo sygnalizuje stabe inwestycje

Zrédto: GUS, prognoza Citi Handlowy.

Wykres 4. Place i zatrudnienie przyspieszyly, a stopa bezrobocia prawdopodobnie spadta

% rir Place i zatrudnienie ®  Ptace przyspieszyty w kwietniu do 4,6% r/r z 3,3%,
powyzej konsensusu na poziomie 3,8% (nasza
prognoza 4,1% r/r). Zatrudnienie przyspieszyto do
2,8%r/r z 2,7%, nieznacznie ponizej konsensusu (2,9%).

®  Spodziewamy sie takze dalszego spadku stopy
bezrobocia do 9,5% z 10%.

® Dobre dane z rynku pracy sg optymistycznym
prognostykiem dla konsumpcji, wcigz przy stosunkowo
niewielkiej presji na wzrost ptac i cen. Jednocze$nie
ograniczajg ryzyko dla naszego scenariusza, ktory
zaktada brak obnizek stép procentowych.
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Ptace nominalne

Zatrudnienie W skrécie: Rynek pracy mocniejszy bez presji inflacyjnej
Zrodto: GUS, Citi Handlowy.

Wykres 5. Sprzedaz detaliczna odreagowata a kolejne miesigce powinny przynies¢ mocne odczyty

% rir Sprzedaz detaliczna vs. fundusz ptac ®m  Sprzedaz detaliczna odreagowata w ujeciu realnym do

25 55% r/r z 3, zgodnie z konsensusem rynkowym.

Szczegodtowe rozbicie pokazato niewielkie spowolnienie

20 sprzedazy zywnosci i przyspieszenie w wiekszosci

pozostatych kategorii w tym zwlaszcza débr trwatego

B uzytku, co czesciowo mozna wyjasni¢ przesunieciem

10 b Sswigt wielkanocnych na marzec z kwietnia w poréwnaniu
do zesztego roku.

5 ®  Naszym zdaniem przyspieszenie nominalnego wzrostu

0 funduszu ptac (w kwietniu do 7,5% z 6,1% a w ujeciu

realnym do 8,7% z 7%, tj. najmocniej od lat 2007-2008)

-5 oraz program 500+ bedzie sprzyja¢ konsumpcji prywatne;.
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= Realny wzrost funduszu ptac Sprzedaz detaliczna (realnie)

W skrocie: Dobre perspektywy dla konsumpcji
Zrodto: GUS, Citi Handlowy.
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pu(I;;IJi(l‘(:l.cji Kraj Informacja jednostka
24 maj WTOREK
EA  Spotkanie Eurogrupy
08:00 DE PKB % kw/kw
11:00 DE  Indeks ZEW pkt
16:00 USA  Sprzedaz nowych doméw tys.
25 maj SRODA
10:00 PL  Stopa bezrobocia %
10:00 DE  Indeks Ifo pkt
EA  Spotkanie Ecofinu
26 maj CZWARTEK
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys.
14:30 USA  Zamdwienia na dobra trwate tys.
16:00 USA  Wstepna sprzedaz domow % m/m
27 maj PIATEK
16:00 USA  Finalny indeks nastrojow Michigan pkt

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 0
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 zacheta do
dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréow wartos$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdéinym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentow finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Fakty przedstawione w
niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starari by opracowanie zostato sporzgdzone z
rzetelno$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 osiagnigte 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$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.




