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CitiWeekly 
Nowa rzeczywistość dla UE 

 Pierwsza reakcja rynkowa na wynik czwartkowego referendum w Wielkiej Brytanii była 

gwałtowna, jednak - przynajmniej w przypadku polskich aktywów – sytuacja nie wymknęła się 

spod kontroli. Po początkowym gwałtownym osłabieniu złoty odrobił część strat wobec euro, a 

podobny wzorzec reakcji inwestorów był widoczny w przypadku rządowych obligacji oraz 

giełdy. Przez weekend inwestorzy mieli czas spokojnie przeanalizować konsekwencje 

referendum i ryzyko panicznych reakcji wydaje się obecnie mniejsze, a nawet pojawiają się 

próby odnajdywania w tej sytuacji pozytywnych wiadomości dla Polski. Część uczestników 

rynku zapewne będzie wiązać nadzieje z możliwością przekierowania części inwestycji z 

Wielkiej Brytanii do Europy Centralnej, a także z szansą na powrót części imigrantów do kraju. 

Naszym zdaniem te korzystne zmiany mogą nie wystarczyć, aby w pełni zrekompensować 

negatywny wpływ Brexit w innych dziedzinach (np. niepewność ciążąca na aktywności 

inwestycyjnej, ryzyko ograniczenia napływu funduszy unijnych, zmniejszone transfery od 

emigrantów), jednak zgadzamy się, że w krótkim okresie Brexit będzie miał zdecydowanie 

silniejszy wpływ na Wielką Brytanię niż na Polskę/UE. 

 Jak już sygnalizowaliśmy w naszych wcześniejszych raportach (Komentarz Specjalny: Brexit – 

Stało się i co dalej? z dnia 24 czerwca), reakcja NBP na obecne wydarzenia będzie 

ograniczona. Po pierwsze nie spodziewamy się na razie interwencji walutowych - chyba, że 

tempo osłabienia złotego wyraźnie wzrośnie. Po, drugie nie spodziewamy się na razie zmian 

stóp procentowych. Trudno bowiem dostrzec wśród członków RPP chęć do obniżania (lub 

podnoszenia) stóp procentowych w obecnych warunkach. Jeżeli obawy dotyczące wzrostu w 

Wielkiej Brytanii i strefie euro okażą się słuszne, można jednak spodziewać się, że stopy 

procentowe w Polsce mogłyby zostać na dotychczasowym poziomie dłużej, niż dotychczas 

oczekiwano. 
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Wykres 1. Zmiany kursów walut 
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Według stanu na dzień 24.06.2016 r. 
Źródło: Reuters. 
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Tabela 1. Prognozy rynkowe. 

 €/zł $/zł £/zł €/$ NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries 

III KW 16 4,48 4,04 5,09 1,11 1,50 -0,05 1,68 0,15 1,90 

III KW 17 4,24 3,66 4,24 1,16 2,00 -0,25 2,36 0,30 2,20 
 

Źródło: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowności Bundów i amerykańskich obligacji średnio w okresie, 
pozostałe prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 27.06,2016 r., pozostałe prognozy z dn. 25.05.2016 r.  
 

Wykres 2. EURPLN wzrósł w piątek od czwartkowego zamknięcia początkowo o ok. 4% (najbardziej od 
lutego 2009 r.) a ostatecznie złoty stracił na koniec dnia ok. 2% (najwięcej od sierpnia 2011)  

5 Minutes EURPLN= 09:10 23/06/2016 - 13:50 27/06/2016 (GMT)

Cndl, EURPLN=, Bid
11:05 27/06/2016, 4.4576, 4.4576, 4.4539, 4.4566, +0.0440, (+1.00%)
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Źródło: Reuters, Citi Research 
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Tydzień w wykresach 

Wykres 3. Stopa bezrobocia najniżej od 8 lat 
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 Najnowsze dane GUS pokazały spadek stopy 

bezrobocia na koniec maja do 9,1% z 9,5% na koniec 

kwietnia wobec 10,7% w maju ub.r.  

 Stopa bezrobocia osiągnęła najniższy historycznie 

poziom notowany w maju i najniższy poziom od 8 lat. 

Jedynie w kilku miesiącach 2008 r. stopa bezrobocia 

okazała się niższa niż obecnie.  

 W ujęciu BAEL oraz po korekcie sezonowej stopa 

bezrobocia jest już obecnie rekordowo niska i nasze 

szacunki wskazują na jej dalszy spadek do końca roku 

do ok 8,7% 

W skrócie:  Spadek stopy bezrobocia może stopniowo 
przyczyniać się do wzrostu presji płacowej  

Źródło: GUS, Citi Handlowy.  

Wykres 4. Inflacja będzie rosła powoli 
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 Pod koniec tygodnia GUS opublikuje wstępny szacunek 

inflacji za czerwiec.  

 Spodziewamy się stabilizacji inflacji na poziomie -0,9% 

r/r. Na taki wynik złoży się naszym zdaniem dalszy 

wzrost cen paliw. W tym tygodniu poznamy jedynie 

szacunek głównej wielkości natomiast szczegółowe 

dane zostaną podane w połowie miesiąca. 

 Naszym zdaniem inflacja utrzyma się na niskim 

poziomie ok. -0,9% w najbliższych 2-3 miesiącach  po 

czym zacznie rosnąć i na koniec roku osiągnie 0,3% r/r. 

W skrócie: Inflacja prawdopodobnie pozostała w 

czerwcu na poziomie -0,9% 

Źródło: , GUS, prognoza Citi Handlowy.  

Wykres 5. PMI był prawdopodobnie pod wpływem odreagowania analogicznych indeksów w strefie euro i Niemczech  
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 W najbliższy piątek poznamy odczyt PMI za czerwiec. 

Naszym zdaniem indeks może być pod wpływem wzrostu

analogicznych indeksów w strefie euro i w Niemczech oraz 

odbicia niemieckich indeksów Ifo i Zew Jednak wynik 

referendum na temat członkostwa Wielkiej Brytanii w UE, 

będzie miał negatywny wpływ na apetyt na ryzyko, będzie

zwiększać niepewność co do sytuacji polityczno

ekonomicznej w UE oraz pogorszy perspektywy

gospodarcze w krajach UE w tym także Polski. 

 W ostatni dzień miesiąca poznamy także zmiany w

portfelach krajowych obligacji skarbowych według typu

inwestora oraz po poszczególnych seriach obligacji. 

 

Źródło: Bloomberg, Citi Research.  
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Kalendarz publikacji 

Godz. 
publikacji 

Kraj Informacja jednostka Okres 
Prognoza 

Citi 
Konsensus 

rynkowy 
Poprzednia 

wartość 

27 cze   PONIEDZIAŁEK           

15:45 USA PMI dla usług pkt VI  --  -- 51,3 

19:30 EA Wystąpienie M. Draghiego           

28 cze   WTOREK           

14:30 USA PKB % kw/kw ann I kw.  -- 1,0 1,4 

14:30 USA Indeks cen domów S&P Case Shiller % IV  -- 0,6 0,9 

16:00 USA Zaufanie konsumentów pkt VI  -- 93,3 92,6 

29 cze   ŚRODA           

11:00 EA Indeks nastrojów gospodarczych pkt VI  -- 104,7 104,7 

14:30 USA Dochody osobiste % VI  -- 0,3 0,4 

11:00 USA Wydatki osobiste % VI  -- 0,4 1,0 

16:00 USA Rozpoczęta sprzedaż domów  % m/m V  -- -1,1 5,1 

30 cze   CZWARTEK           

11:00 EA Wstępna inflacja % r/r VI  --  -- -0,1 

14:00 PL Wstępny odczyt inflacji % r/r VI -0,9  -- -0,9 

14:00 PL Dane o portfelach obligacji      --     

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg.  -- 267 259 

15:45 USA Chicago PMI pkt VI  -- 50,5 49,3 

1 lip   PIĄTEK           

03:00 CN PMI dla przemysłu pkt VI  --  -- 50,1 

09:00 PL PMI dla przemysłu pkt VI  --  -- 52,1 

10:00 EA PMI dla przemysłu pkt VI  -- 52,6 51,5 

16:00 USA ISM dla przemysłu pkt VI  -- 51,5 51,3 

Źródło: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzędy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi    
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Prognozy Makroekonomiczne 

Tabela 2. Polska - Prognozy średnioterminowe dla gospodarki polskiej 

  2011 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P

Najważniejsze wskaźniki           

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 15143

Populacja (mln) 38.5 38.5 38.5 38.5 38.4 38.4 38.3 38.2

Stopa bezrobocia (%) 12.5 13.4 13.4 11.5 9.8 8.7 8.2 8.2

Aktywność ekonomiczna           

Realny wzrost PKB (%, r/r) 5.0 1.6 1.3 3.3 3.6 3.4 3.5 3.5

Inwestycje (%, r/r) 12.8 -3.9 -5.8 12.6 4.1 4.3 6.2 7.4

Spożycie ogółem (%, r/r) 2.0 0.5 0.7 3.1 3.1 3.8 3.9 3.2

Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3.3 0.8 0.2 2.6 3.1 4.2 4.2 3.4

Eksport (%, r/r) 7.9 4.6 6.1 6.4 6.5 6.2 6.5 5.4

Import (%, r/r) 5.8 -0.3 1.7 10.0 6.0 7.3 8.6 6.9

Ceny, pieniądz i kredyt           

Inflacja CPI (%, r/r) 4.6 2.4 0.7 -1.0 -0.5 0.7 1.8 2.3

Inflacja CPI (% średnia) 4.3 3.7 0.9 0.0 -0.9 -0.6 1.9 2.7

Płace nominalne (%, r/r) 4.9 3.5 2.6 3.8 3.5 4.3 6.3 6.5

Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4.50 4.25 2.50 2.00 1.50 1.50 2.25 3.25

WIBOR1M, (%, koniec okresu) 4.77 4.21 2.61 2.71 1.65 1.57 2.47 3.39

Rentowność obligacji 10-letnich 5.91 3.73 4.34 2.52 2.95 3.20 3.90 4.30

USD/PLN (Koniec okresu) 3.40 3.10 3.01 3.52 3.92 3,88 3,67 3,51

USD/PLN (Średnia) 2.96 3.26 3.16 3.15 3.77 3,87 3,72 3,57

EUR/PLN (Koniec okresu) 4.42 4.09 4.15 4.26 4.26 4,39 4,23 4,14

EUR/PLN (Średnia) 4.12 4.19 4.20 4.18 4.18 4,38 4,30 4,15

Bilans płatniczy (mld USD)           

Rachunek bieżący -27.0 -17.6 -6.7 -11.0 -1.1 2.0 -3.7 -7.5

Saldo obrotów bieżących (% PKB) -5.1 -3.5 -1.3 -2.0 -0.2 0.4 -0.7 -1.3

Saldo handlu zagranicznego -17.4 -9.2 -0.4 -4.3 2.4 4.4 -1.2 -4.7

Eksport 184.2 181.0 198.1 210.4 190.9 205.7 219.3 242.9

Import 201.6 190.2 198.5 214.7 188.5 201.3 220.6 247.7

Saldo usług 7.3 8.0 10.1 11.4 10.9 11.9 12.3 13.2

Saldo dochodów -18.0 -16.2 -15.8 -17.6 -13.4 -13.1 -13.4 -14.3

Bezpośrednie Inwestycje Zagraniczne netto -14.0 -6.6 -3.4 -8.1 -10.0 -11.0 -11.0 -10.0

Rezerwy międzynarodowe 89.7 100.3 99.3 94.1 89.4 89.4 89.4 89.4

Amortyzacja 39.1 47.2 49.9 58.2 56.3 51.0 55.2 54.1

Finanse publiczne (% PKB)           

Saldo budżetu sektora publicznego (ESA95) -4.9 -3.7 -4.0 -3.2 -2.9 -3.0 -3.2 -3.2

Saldo pierwotne sektora finansów publicz. -2.4 -1.0 -1.5 -1.2 -1.1 -1.2 -1.6 -1.6

Dług publiczny (Polska metodologia) 52.0 51.6 53.3 47.9 49.5 50.1 50.3 50.0

Źródło: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.  
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