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Z nowym rokiem dobrym krokiem

® Pomimo wielu obaw ostatnie miesigce roku przyniosty utrzymanie zainteresowania
inwestorow zagranicznych krajowym dtugiem. Zagraniczni inwestorzy kupili ok. 0,6
mld zt obligacji w listopadzie, cho¢ jednoczesnie zagraniczne fundusze
inwestycyjne kolejny miesigc z rzedu wyprzedawaty polskie papiery skarbowe, a w
catym roku zmniejszyty swoje portfele az o 19 mid zi. Przeciwwagg dla tej
wyprzedazy byly przez wieksza czes¢ roku zakupy dokonywane przez zagraniczne
(gtéwnie azjatyckie) banki centralne na kwote ok 12 mid zt.

® Pomimo zwiekszenia nachylenia krzywej rentownosci poprzedni rok przyniost
relatywnie niewielkie zmiany na rynku walutowym. Po umocnieniu ztotego w | kw.
kolejne miesigce przyniosty stopniowe ostabienie. W 2016 r. oczekujemy
umocnienia ztotego w zwigzku z utrzymaniem wysokiego wzrostu i wzglednej
rownowagi na rachunkach zewnetrznych.

= W nowy rok wkraczamy z relatywnie szybkim tempem wzrostu. Swiadczy o tym
miedzy innymi stabilizacja indeksu PMI na wysokim poziomie (52,1 w grudniu) przy
dobrym zachowaniu komponentu produkcji i nowych zaméwien eksportowych.

m W poniedziatek 4 stycznia poznamy wstepny odczyt inflacji za grudzien. W
poréwnaniu do naszych prognoz sprzed kilku miesiecy spodziewamy sie obecnie
znacznie wolniejszego wzrostu inflacji. RPP moze jeszcze lekko obnizy¢ stopy
procentowe w | potowie roku, jednak scenariusz ten wydaje sie obecnie mniej
prawdopodobny niz 1-2 miesigce temu.

m Niska, ale stopniowo rosngca inflacja oraz dobre dane z gospodarki mogg sprzyjac
zwigkszeniu nachylenia krzywej rentownosci w 2016 r.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.
€zt $/zt £z €% NBP EBC WIBOR3M 10L Bund 10L Treasuries
IKW16 4,21 386 577 1,09 1,25 0,05 1,32 0,20 2,20

IKW17 4,06 390 572 1,04 1,25 0,05 1,66 0,50 2,33

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 30.11.2015 r.

Wykres 2. Krzywa rentownosci wystromita si¢ w 2015 r. o ponad 50 pb. Spodziewamy si¢
podobnej tendencji w 2016 r.

% Rentownosci polskich obligacji
3.80
350
3.20
2.90
2.60
2.30
2.00
1.70

1.40
sty 15 mar 15 maj 15 lip 15 wrz 15 lis 15 sty 16
2-letnie e B-letnie e 1 0-letnie

Zrédfo: Reuters, Citi Handlowy

Piotr Kalisz, CFA
+48-22-692-9633
piotr.kalisz@citi.com

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

Wykres 1. Zmiany kursow walut
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Tydzien w wykresach

Wykres 3. PMI utrzymat sie na poziomie 52,1 sygnalizujac nieztg kondycje w przemysle

pkt. PMI w Polsce oraz indeksy dla Niemiec oraz strefy euro pkt. = PMI utrzymat sie w grudniu na poziomie 52,1, co byto
60 120 ponizej konsensusu rynkowego (52,3), a takze ponizej
1 115 naszej prognozy na poziomie (52,8). Produkcja i
55 "o zamowienia eksportowe okazaty sie najwyzsze od
lipca ub.r. natomiast pogorszyty sie zamowienia
50 105 krajowe.
" 1 100 = Dosy¢ wysoki poziom PMI oznacza, ze sytuacja w
1 95 przemysle jest wcigz dobra, a stabilizacja PMI
wskazuje na utrzymanie stosunkowo mocnego (7,5-
40 90

o . .
sty 10 sty 11 sty 12 sty 13 sty 14 sty 15 8%) wzrostu produkcji w grudniu.

PMI w strefie euro (lewa os) Wazrost>50 W skrécie: Najnowszy PMI potwierdza, ze wzrost
PMIw Polsce ffo (prawa o) gospodarczy przyspieszyt w IV kw.

Zrodto: Reuters, Citi Handlowy.

Wykres 4. Inflacja rosnie znacznie wolniej niz oczekiwano kilka miesiecy temu (w grudniu oczekujemy -0,5%)

pkt proc. Kontrybucja do inflacji = Ceny konsumentéw spadty w grudniu
6 najprawdopodobniej 0 0,5% w ujeciu rocznym, co
5 Prognoza . . .
oznacza, ze oczekiwany od dtuzszego czasu wzrost
g inflacji jest wolniejszy niz wczes$niej zaktadalismy.
2 = Do tak stabego wyniku przyczynia sie ponowny
1 spadek cen paliw. Ponadto, dynamika cen zywnosci
0 wydaje sie wyjatkowo niska bioragc pod uwage
-1 zachowania sezonowe.
3 = Tymczasem inflacja netto oscyluje nieco powyzej 0% i
sty12 lip12 sty13 lip13 sty14 lip14 sty15 lip15 sty 16 lip 16 nie sygnalizuje istotnej presji popytowej.
m— 7ywno$é mmm Alkohol Odziez . . L .
mmmm Transport m (nne ——CPI W skrocie: Inflacja to wciaz sprawa przysztosci.

Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Wykres 5. Zagraniczni inwestorzy wciaz kupuja polskie obligacje; w | kw. MF wyemituje ich 28-36 mlid zt

mid z+ Inwestorzy zagraniczni wg typu inwestora ® Wedtug najnowszych danych MF inwestorzy zagraniczni
240 kupili w listopadzie netto 0,6 mld zt obligacji
?;g skarbowych, a saldo za grudzien réwniez byto dodatnie.
150 = Gtownym sprzedawca netto byly zagraniczne banki
120 komercyjne, podczas gdy wiekszo$¢ pozostatych typow
90 inwestoréw kupowato polski dtug
60
30 m Jednoczesnie jednak ich udziat w catym rynku obligacji
0 obnizyt sie do 40,3% z 40,8%.

04 05 06 08 09 10 1" 13 14 15 . . .
02808 WizTh grufh marte czets Wiz 10 g Tl maris cze 1t wiz = MF poinformowato takze, ze zrealizowato ok. 20%

Banki Inwestorzy zagraniczni potrzeb pozyczkowych, a do konca | kw. planuje
Zaklady ubezpieczeniowe Fundusze emerytalne zrealizowaé 50% emitujac obligacje za 28-36 mld zt
- Fundusze inwestycyjne Inni

W skrécie: Popyt na polski dlug z zagranicy wciaz
stabilny.
Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy.
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Kalendarz publikaciji
pu(:;(l)ig:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Prognoza Citi K?yr:]s:&t;:s Pt;:)arrztiggia
4 sty PONIEDZIALEK
09:00 PL PMidla przemystu pkt Xl 52,8 52,2 52,1
09:55 DE  PMIdla przemystu pkt Xl 53,0 53,0 53,0
10:00 EA  PMIdla przemystu pkt Xl 53,1 53,1
14:00 PL  Wstepny szacunek inflacji % rir Xl -0,5 -0,4 0,7
16:00 USA ISM dla przemystu pkt Xl - 49,0 48,6
5 sty WTOREK
08:00 EA Inflacja % rir Xl - 0,3 0,2
6 sty SRODA
PL  Swieto Trzech Kroli
10:00 EA  PMIdla ustug pkt Xl - 53,9 53,9
14:15 USA  Zatrudnienie ADP tys. Xl - 190 217,0
14:30 USA Bilans handlowy mid $ Xl - -44 -43,9
15:45 USA  ISM dla ustug pkt Xl - 56 55,9
16:00 USA  Zamowienia w przemysle % m/m Xl - 15
20:00 USA  Minutes Fed
7 sty CZWARTEK
08:00 DE  Zaméwienia w przemysle % m/m Xl - 0,1 18
11:00 EA  Indeks zamowien w przemysle pkt Xl 106,0 106,1 106,1
11:00 EA  Sprzedaz detaliczna % m/m Xl -0,1 0,3 0,1
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - 270 287
8 sty PIATEK
08:00 DE  Produkcja przemystowa % m/m Xl 0,2 0,5 0,2
14:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem tys. Xl - 200 211
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 439 477 525 500 524 546 461 461
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,362 1,437 1,554 1,629 1,656 1,719 1,775 1,872
PKB per capita (USD) 11,508 12,382 13,626 12,983 13,615 14,197 12,012 12,007
Populacja (mln) 38,2 38,5 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38,4
Stopa bezrobocia (%) 121 12,4 12,5 13,4 13,4 11,5 9,9 9,0
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 2,6 3,7 5,0 1,6 1,3 3,3 3,5 3,3
Inwestycje (%, r/r) -12,7 9,7 12,8 -3,9 -5,8 12,6 4.1 3,8
Spozycie ogétem (%, r/r) 3,5 2,8 2,0 0,5 0,7 3,1 2,9 3,6
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,4 2,7 3,3 0,8 0,2 2,6 3,1 4.1
Eksport (%, r/r) -6,3 12,9 7,9 4,6 6,1 6,4 5,6 4,7
Import (%, r/r) -12,4 14,0 5,8 -0,3 1,7 10,0 4,7 5,5
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 3,5 3,1 4,6 2,4 0,7 -1,0 -0,5 1,4
Inflacja CPI (% $rednia) 3,5 2,6 4,3 3,7 0,9 0,0 -0,9 1,3
Ptace nominalne (%, r/r) 4,2 3,6 4,9 3,5 2,6 3,8 3,7 4.5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3,50 3,50 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 4,27 3,95 4,99 4,11 2,71 3,66 1,70 1,39
Rentowno$c¢ obligacji 10-letnich 6,24 6,07 5,91 3,73 4,34 2,52 2,60 3,30
USD/PLN (Koniec okresu) 2,86 2,95 3,40 3,10 3,01 3,62 3,92 3,96
USD/PLN (Srednia) 3,10 3,01 2,96 3,26 3,16 3,15 3,79 3,90
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,11 3,96 4,42 4,09 4,15 4,26 4,27 4,08
EUR/PLN (Srednia) 4,33 3,99 4,12 4,19 4,20 4,19 4,19 4,12
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -17,3 -25,8 -27,0 -17,6 -6,7 -11,0 -2,7 -7,9
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 7.3 8,0 10,1 11,4 9,3 9,6
Saldo dochodow -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 migdzynarodowe 73,4 86,3 89,7 100,3 99,3 94,1 94,1 94,1
Amortyzacja 46,9 44,1 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 -3,3 -3,1
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -4,6 -5,1 -2,4 -1,0 -1,5 -1,2 -1,5 -1,4
Dtug publiczny (Polska metodologia) 49,8 52,0 52,5 51,6 53,3 47,9 49,8 50,7

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




