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To juz jest koniec

® W Srode Rada Polityki Pienieznej po raz ostatni spotka sie w obecnym sktadzie. W Piotr Kalisz, CFA
pierwszej potowie stycznia zostanie bowiem wybranych pieciu nowych cztonkéw, a +48-22-692-9633
w lutym trzech kolejnych. W rezultacie z obecnego sktadu Rady pozostanie tylko piotr.kalisz@citi.com
jedna osoba. Biorgc pod uwage zblizajgcy sie koniec kadencji trudno spodziewac
sie jakichkolwiek istotnych decyzji po najblizszym posiedzeniu. Zresztg jak zwykle
w grudniu, obecne spotkanie cztonkéw Rady najprawdopodobniej bedzie miato
charakter swigteczny, a nie decyzyjny.

Cezary Chrapek
+48-22-692-9421
cezary.chrapek@citi.com

m W przysztym roku nowa Rada Polityki Pienieznej moze juz dziata¢ $Smielej. Obnizki
stop procentowych wydajg sie prawdopodobne, a naszym zdaniem nie mozna
rowniez wykluczy¢ niestandardowych dziatah ze strony banku centralnego.

m Ostabienie zlotego w ostatnich tygodniach czesto bywa wigzane z wynikami Wykres 1. Zmiany kurséw walut

wyboréw parlamentarnych. Trudno jednak pogodzi¢ te teorie z rzeczywistymi ve. EUR, umocnienie - oslablents,
danymi. Ztoty w minionych tygodniach zachowywat sie podobnie jak inne waluty KE\Z .
srodkowoeuropejskie i naszym zdaniem okazat sie relatywnie silny biorgc pod MXN :
uwage, ze w tym samym czasie euro wyraznie ostabto wobec dolara. RON | ™
CZK

® Ministerstwo Finanséw postanowito dokona¢ nowelizacji tegorocznej ustawy BRL 1.
budzetowej (na miesigc przed koncem roku). Wedtug naszych szacunkow bez tej ZAR a
nowelizacji budzet i tak domknatby sie z deficytem nieznacznie nizszym od :tg {
prognoz. Dlatego interpretujemy te decyzje jako probe stworzenia przestrzeni na TRY :
wydatki w budzecie na 2016 r., a nie przejaw pogarszajgcej sie sytuacji fiskalnej. RUB |5

m Na Swiecie najwazniejszym wydarzeniem tygodnia bedzie zapewn iedzeni P O T Ok % Gk %%
a swiecie najwa ejszy ydarzenie ygo a be € zape € posiedzenie Wedtug stanu na dziert 27.11.2015r.

rady Europejskiego Banku Centralnego (EBC). Spodziewamy sie, ze EBC Zrédio: Reuters.
zdecyduje sie na obnizenie stopy depozytowej o 20pb (konsensus: 10pb) oraz

ogtosi zwiekszenie skali zakupow aktywow o 15 mld euro miesiecznie, poczgwszy

od stycznia 2016 r.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt  £/zt €/$ NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
IVKW15 424 4,05 573 1,05 1,50 0,05 1,68 0,50 2,15
IVKW16 4,07 4,01 573 1,01 1,00 0,05 1,39 0,80 2,30

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 20.11.2015 r.

Wykres 2. Struktura wzrostu PKB

% rir, pkt proc.
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Kalendarz publikaciji
pu(ls;l)i?(:.cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progil:ioza K:ynnske:;;s Ps::':tzggia
30 lis PONIEDZIALEK
15:45 USA  Chicago PMI pkt Xl - 55.0 56.2
16:00 USA  Rozpoczeta sprzedaz domow % m/m X - 1.0 2.3
1gru WTOREK
02:00 CN  PMldla przemystu pkt Xl - 49.8 49.8
09:00 PL  PMldla przemystu pkt Xl - 52.2
09:55 DE  PMIdla przemystu pkt Xl - 52.6 52.6
10:00 EA  PMIdla przemystu pkt Xl - 52.8 52.8
16:00 USA  ISM dla przemystu pkt Xl - 50.3 50.1
2 gru SRODA
11:00 EA  Inflacja % rlr Xl - 0.2 0.1
PL  Decyzja RPP % X 1.5 1.5 1.5
14:15 USA  Raport ADP tys. Xl - 189.0 182.0
17:00 USA  Przemdwienie J. Yellen
20:00 USA  Bezowa ksiega
3gru CZWARTEK
10:00 EA  PMIdla ustug pkt Xl - 54.6 54.6
10:00 USA  Sprzedaz detaliczna % m/m X - 0.2 0.1
13:45 EA  Decyzja EBC % Xl - 0.05 0.05
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - 260.0
16:00 USA  ISMdla ustug pkt Xl - 58.1 59.1
16:00 USA  Zaméwienia w przemysle pkt X - 1.0 -1.0
4gru PIATEK
08:00 DE  Zamdwienia w przemysle % m/m X - 1.0 1.7

Zrédto: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi

Zapowiedz tygodnia
Stopy procentowe

Po rozpoczynajagcym sie we wtorek posiedzeniu Rady Polityki
Pienieznej (RPP) nie spodziewamy sie zbyt wiele. Po pierwsze, decyzje
oraz komunikaty RPP z poprzednich miesiecy wskazuja, ze wiekszo$¢
czltonkéw nie widzi potrzeby zmian stép procentowych. Po drugie, dane
publikowane w ostatnich tygodniach oraz zapowiedzi zwigkszonych
transferow socjalnych (program 500+) przemawiajg przeciw obnizkom. Po
trzecie, najblizsze posiedzenie bedzie ostatnim w obecnym sktadzie, gdyz
do 13 stycznia (data rozpoczecia nastepnego posiedzenia) wymienionych
zostanie pieciu z dziewieciu cztonkéw Rady Polityki Pienieznej -
A. Bratkowski, E. Chojna-Duch, J. Hausner, A. Rzonhca, J. Winiecki.
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Watpimy aby w takich okoliczno$ciach obecna RPP chciata podejmowaé
jakiekolwiek kontrowersyjne decyzje.

Bioragc powyzsze pod uwage, naszym zdaniem stopy procentowe tym
razem pozostang bez zmian, ale do obnizek o 25-50 pb moze dojsé¢ w
pierwszej potowie 2016 roku, najprawdopodobniej w okresie marzec-maj
2016r. Biorgc réwniez pod uwage zapowiedzi przedstawicieli rzadu, nie
mozna zupetnie wykluczyé, Zze bank centralny mogtby w przysztosci
zdecydowa¢ sie na niestandardowe dziatania, imitujgc polityke
Narodowego Banku Wegier.

Decyzja EBC

Na swiecie najwazniejszym wydarzeniem tygodnia bedzie posiedzenie
rady Europejskiego Banku Centralnego (EBC). Spodziewamy sieg, ze
EBC zdecyduje sie na obnizenie stopy depozytowej o 20pb (konsensus:
10pb) oraz ogtosi zwiekszenie skali zakupéw aktywéow o 15 mid euro
miesiecznie, poczgwszy od stycznia 2016r.

Miniony tydzien
Ztoty wyjatkowo stabilny

Stabos¢ zlotego wobec koszyka walut bywata w ostatnich tygodniach
wigzana z wynikami wyborow parlamentarnych, co jednak nie znajduje
potwierdzenia w danych. To prawda, ze w minionym miesigcu wiele walut
gospodarek wschodzgcych zachowywato sie lepiej w stosunku do euro niz
ztoty (wykres 3). Niemniej najprawdopodobniej byto to zwigzane ze
znacznym ostabieniem euro wobec dolara. Swiadczy o tym fakt, ze zioty
tracit wobec walut azjatyckich, ktére sg powigzane z dolarem, a
jednoczesnie wypadat relatywnie dobrze na tle innych regionu Europy
Srodkowe;.

Na tle wiekszosci walut EM kurs zlotego zachowuje sie wyjgtkowo
stabilnie wobec euro, a Swiadczy o tym bardzo niska zmienno$¢é zaréwno
historyczna jak i implikowana, ktéra jest tylko nieznacznie wyzsza w
poréwnaniu do czeskiej korony, i zblizona do forinta (wykres 4). Zmiennos$¢
walut krajéw Europy Srodkowej wobec euro jest jedng z najnizszych ze
wszystkich walut rynkdw wschodzacych, co moze wynika¢ z niewielkiej
ekspozycji regionu na spowolnienie gospodarki chifskiej oraz wysokiej
ekspozycji na fagodzenie polityki pienieznej przez EBC. Ponadto, po
wyborach w Polsce zmienno$¢ kursu ziotego nie wzrosta zauwazalnie.

Ztoty pod wiekszym wplywem wydarzen zagranicznych niz krajowych.
Biorgc pod uwage stabilne i mocne fundamenty polskiej gospodarki,
rownowage wewnetrzng i zewnetrzng, oraz oczekiwang stabilizacje
deficytu fiskalnego w poblizu 3% oraz jedynie niewielki wzrost deficytu
obrotéow biezgcych sadzimy, ze szum informacyjny z polskiej sceny
politycznej bedzie miat niewielki wptyw na kurs ztotego. Jednoczesnie
mimo deficytu obrotéw biezgcych blisko rekordowo niskich poziomow ztoty
wcigz wydaje sie bardziej podatny na wydarzenia z zagranicy, o czym
Swiadczy stosunkowo wysoka korelacja kursu ztotego z indeksami awers;ji
do ryzyka (VIX, GRAMI).
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Wykres 3. Zloty nie zmienit sie istotnie wobec euro aniw  Wykres 4. Zmiennos¢ kurséw walut regionu jest duzo

ostatnim miesigcu ani od poczatku roku nizsza niz dla innych walut EM
vs. EUR _ umocnienie  osfabienie % Zmienno$¢ implikowana kurséw FX
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Zrédto: Reuters, Citi Handlowy. Zrodto: Reuters, Citi Handlowy.

Wykres 5. ,,Nadzwyczajne” zmiany kursu PLN byly na tyle Wykres 6. Zloty wcigz podatny na skoki awersji do ryzyka
mate, ze trudno upatrywac sie wplywu wyborow
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Zrédto: Szacunki Citi Handlowy na podstawie danych Reuters. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Nowelizacja budzetu

W piagtek Ministerstwo Finanséw (MF) poinformowalo o planach
nowelizacji tegorocznego budzetu. Komunikat powotuje sie na gorsze od
oczekiwan wpltywy z tytutu VAT, ktére majg sprawi¢, ze dochody
podatkowe beda nizsze od pierwotnych planéw o 12 mid zt. W zwigzku z
tym MF chciatoby podnies¢ limit deficytu na 2015 rok o okoto 3-4 mld zt, a
wiec do okoto 50 mld zt.

Nowelizacja raczej nie $Swiadczy o naglym pogorszeniu sytuacji
fiskalnej pod koniec roku lub o ukrytach problemach, ktére nagle zostaty
odkryte przez nowy rzad. O stabych wptywach z VAT wiadomo od dawna,
a mimo to utrzymanie deficytu w ryzach wydawato sie wykonalne. Byto to
mozliwe dzieki tradycyjnej konserwatywnej realizacji wydatkéw oraz
wysokim wptywom niepodatkowym z tytulu sprzedazy czestotliwosci.
Decyzja o nowelizacji sugeruje, ze minister finanséw mogt zdecydowaé o
opdznieniu dochodow ze sprzedazy czestotliwosci lub o przyspieszeniu
czesci wydatkow planowanych na 2016r., dzigki czemu powstatoby miejsce
na realizacje programu 500+.

W praktyce piatkowy komunikat MF oznacza, ze deficyt sektora
finanséw publicznych w 2015 roku moze byé wyzszy od

——
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wczesniejszych planéw i moze lekko przekroczy¢ 3% PKB.
Stabilizowanie deficytu na podwyzszonym poziomie w okresie szybkiego
wzrostu gospodarczego sugeruje, ze polityka fiskalna jest prowadzona
w sposoéb procykliczny. W sytuacji spowolnienia w przysztosci oznaczatoby
to szybszy wzrost dlugu publicznego oraz mniejszg przestrzen do
wspierania gospodarki za pomoca polityki fiskalnej.

Wzrost wyzszy, inflacja nizsza

GUS zrewidowat wstepne szacunki PKB za Ill kwartal, podnoszac
tempo wzrostu gospodarczego do 3,5%. Popyt krajowy rost nieznacznie
szybciej niz zaktadaliSmy, przy silniejszej konsumpcji oraz stabszych
inwestycjach (4,6% r/r). W naszym scenariuszu spodziewamy sie
spowolnienie dynamiki PKB na poczgtku 2016 roku pod wptywem dalszego
wyhamowania inwestycji. W drugiej potowie roku wzrost powinien jednak
odbi¢ dzieki wzrostowi konsumpcji o 5%, pod wptywem zwigkszonych
transferéw socjalnych (500+).

Wstepne dane o CPIl pokazuja glebsza deflacje od oczekiwan. W
listopadzie ceny konsumentéw spadly o okoto 0,5% (konsensus: -0,4,
nasza prognoza: -0,3). Wedtug naszych szacunkow w grudniu wskaznik
CPI moze wynies¢ 0%, a wzrosnie powyzej zera poczgwszy od stycznia
2016 r.
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 6. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 439 477 525 500 524 546 472 495
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,362 1,437 1,554 1,629 1,656 1,719 1,776 1,873
PKB per capita (USD) 11,508 12,382 13,626 12,983 13,615 14,197 12,298 12,897
Populacja (min) 38,2 38,5 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38,4
Stopa bezrobocia (%) 12,1 12,4 12,5 13,4 13,4 11,5 10,1 10,9
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 2,6 3,7 5,0 1,6 1,6 3,3 3,6 3,3
Inwestycje (%, r/r) -12,7 9,7 12,8 -3,9 -5,8 12,6 54 6,1
Spozycie ogotem (%, r/r) 35 28 2,0 0,5 0,7 3,1 29 3,0
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 34 2,7 3,3 0,8 0,2 2,6 31 3,3
Eksport (%, r/r) -6,3 12,9 79 4,6 6,1 6,4 6,2 5,8
Import (%, r/r) -12,4 14,0 5,8 -0,3 1,7 10,0 5,8 6,6
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 3,5 31 4,6 2,4 0,7 -1,0 0,2 1,8
Inflacja CPI (% $rednia) 35 2,6 43 37 0,9 0,0 -0,8 1,4
Ptace nominalne (%, r/r) 4,2 3,6 49 35 2,6 3,8 3,7 45
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3,50 3,50 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 4,27 3,95 4,99 4,11 2,71 3,66 1,68 1,22
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 6,24 6,07 5,91 3,73 4,34 2,52 2,60 3,60
USD/PLN (Koniec okresu) 2,86 2,95 3,40 3,10 3,01 3,52 4,05 4,01
USD/PLN (Srednia) 3,10 3,01 2,96 3,26 3,16 3,15 3,85 4,06
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,11 3,96 4,42 4,09 4,15 4,26 4,24 4,07
EUR/PLN (Srednia) 4,33 3,99 4,12 4,19 4,20 4,18 4,19 4,12
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -17,3 -25,8 27,0 -17,6 -6,7 -11,0 2,7 -8,4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -3,9 5,4 5,1 -3,5 -1,3 2,0 -0,6 1.7
Saldo handlu zagranicznego -10,2 -13,8 -17,4 -9,2 -0,4 -4,3 1,9 -3,3
Eksport 133,1 156,3 184,2 181,0 198,1 210,4 185,1 186,5
Import 143,3 170,1 201,6 190,2 198,5 2147 183,2 189,8
Saldo ustug 4,8 3,1 73 8,0 10,1 11,4 9,3 9,6
Saldo dochodéw -12,7 -16,5 -18,0 -16,2 -15,8 -17,6 -13,9 -14,0
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 8,8 6,9 -14,0 -6,6 -3,4 -8,1 -10,0 -11,0
Rezerwy miedzynarodowe 73,4 86,3 89,7 100,3 99,3 94,1 94,1 94,1
Amortyzacja 46,9 441 39,1 47,2 49,9 58,2 56,3 51,0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 7,4 -7,6 -4,9 -3,7 -4,0 -3,2 -2,8 -2,8
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -4,6 -5,1 -2,4 -1,0 -1,5 -1,2 -1,0 -1
Dtug publiczny (Polska metodologia) 49,8 52,0 52,5 51,6 53,3 47,9 49,1 49,5

Zrodio: 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.




