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Dalsze obnizki stop w strefie euro na horyzoncie

m W ostatnim czasie doszto wyprzedazy ryzykownych aktywéw, gtebokich spadkéw Piotr Kalisz, CFA
na Swiatowych gietdach oraz ostabienia ziotego. Kurs EUR/PLN przej$ciowo +48-22-692-9633
przekroczyt poziom 4,50, a rentownos$ci obligacji utrzymywaty si¢ powyzej 3%, piotr kalisz@citi.com
tylko czesciowo odrabiajgc straty odnotowane po zaskakujgcej obnizce ratingu.

Cezary Chrapek
= Impulsem do poprawy nastrojéw pod koniec ubiegtego tygodnia bylo posiedzenie +48-22-692-9421
EBC. Co prawda zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami stopy procentowe cezary.chrapek@citi.com

pozostaty bez zmian, jednak EBC wystato zaskakujgco mocny sygnat, ze polityka
pieniezna moze by¢ wkrétce ponownie ztagodzona.

m Nasz scenariusz od dtuzszego czasu zaktada, ze do czerwca biezgcego roku EBC
zdecyduje sie na obnizenie stopy depozytowej, zwiekszenie i wydtuzenie programu

QE. Czwartkowa decyzja zwigksza szanse, ze mogtoby do tego dojs¢ wczesniej, Wykres 1. Zmiany kurséw walut

nawet na posiedzeniu 10 marca. ve. EUR, umocnienie oslablents,
ZAR
®m Z punktu widzenia polskiego rynku, obnizka stép przez EBC oraz bardzo niski TRY
poziom krajowej inflacji wcigz tworzg przestrzen dla obnizek stéop procentowych KRW
przez RPP. Niemniej ostatnie komentarze ze strony cztonkéw Rady (Kropiwnicki, ng; ™
Osiatynski, Glapinski) pokazujg, ze na razie ten temat nie bedzie podnoszony na PLN 1.
posiedzeniach RPP. Naszym zdaniem aby do obnizki stép doszio sytuacja na RUB
rynku walutowym musiataby sie uspokoic¢, a ztoty musiatby sie wyraznie umocnié. ;2:
® W s$rode odbedzie sie posiedzenie Fed jednak ekonomisci Citi spodziewaja sie 2;:;

kolejnej podwyzki stop procentowych dopiero w marcu, o ile nie nastgpi istotne

. . . 9% 6% -3% 0% 3% 6% 9% 12% 15%
pogorszenie rynku pracy lub aktywnosci gospodarcze;.

Wedtug stanu na dzien 22.1.2016 1.
Zrodto: Reuters.
® Dane z krajowej gospodarki publikowane w ubiegtym tygodniu pokazaly mieszane ’

wyniki. Produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna oraz zatrudnienie zaskoczyty

pozytywnie, podczas gdy produkcja budowlana i ptace rozczarowaty.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€zt $/zt £zt €/$  NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
IKW16 441 401 573 1,10 1,25 0,05 1,32 0,20 2,20

IKW17 429 429 5780 1,05 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. 20.1.2016 r.

Wykres 2. EBC najprawdopodobniej zrewiduje prognozy inflacji w dot z powodu spadkéw cen
ropy wyraznie ponizej technicznych zatozen na lata 2016-2017 z ostatniej projekcji EBC.

Futures na rope Brent (US%barytke) a zatozenia w projekcjach EBC Spis tresci Nr str.
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Tydzien w wykresach

Wykres 3. Rynek pracy jeszcze nie wykazuje oznak presji ptacowej, cho¢ popyt na prace jest wysoki

Yorlr Place i zatrudnienie ®  Wzrost ptac spowolnit w grudniu bardziej niz
oczekiwat rynek do 3,1% r/r z 4%. Tymczasem
wzrost zatrudnienia przyspieszyt az do 1,4%,
podczas gdy rynek spodziewat sie stabilizacji na
poziomie 1,2% r/r. Realny wzrost funduszu ptac
nieznacznie spowolnit do 5,1% z 5,9%, ale w catym
IV kw. przyspieszyt do 5,4%.

_
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) . . = Dane o pftacach sugeruja, ze presja ptacowa w

\/ N gospodarce wcigz jest niewielka. Jednak biorgc pod
uwage domykajgca sie luke popytowg, wysoki wzrost
PKB i utrzymujgcy sie popyt na prace sgdzimy, ze

lip 01 paz 02sty 04 kwi 05 lip 06 paz 07sty 09kwi 10 lip 11 paz 12sty 14 kwi 15 presja ptacowa moze zacza¢ narasta¢ w kolejnych
Ptace nominalne ——— Zatrudnienie kwartatach.
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W skrocie: Popyt na prace wcigz mocny
Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Wykres 4. Produkcja przemystowa spowolnita mniej niz oczekiwat rynek

% rir Produkcja % rir
40

m Wzrost produkcji przemystowej spowolnit w grudniu do
6,7% rir z 7,9% r/r. Taki wynik byt nizszy od naszej
prognozy (7,9%) oraz wyzszy od konsensusu
rynkowego (5,4%).

1 20

0 = Wzrost produkcji wspierat korzystny efekt liczby dni
roboczych, a takze staby ztoty i nieco wyzsze

20 wskazniki zaufania przedsigbiorstw w Zachodniej
Europie. Staby ztoty bedzie korzystnie wptywat na
40 produkcje takze w kolejnych miesigcach.

sty08 sty09 sty10 sty11 sty12 sty13 sty14 sty15
Produkcja przemystowa r/r (lewa 0$)
Produkcja budowlana r/r (prawa o$)

= Mimo korzystnej pogody w grudniu produkcja
budowlana rozczarowata i spadta o 1,2% r/r (7,6% r/r).

W skrécie: Dobre dane o produkcji przemystowej
Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Wykres 5. Sprzedaz detaliczna zaskoczyta w gore i jest spdjna ze scenariuszem mocnej konsumpcji prywatnej

Yorlr Sprzedaz detaliczna vs. fundusz ptac m Sprzedaz detaliczna przyspieszyta do 4,9% r/r w

29 grudniu z 3,3% r/r w ujeciu nominalnym oraz do 7% r/r z
20 b 5,7% w ujeciu realnym i okazata sig lepsza zaréwno od
rynkowych jak i naszych szacunkow.
15
= W ujeciu realnym za lepszy wynik odpowiadato
10 F przyspieszenie wzrostu sprzedazy paliw, mebli RTV i
5 AGD, oraz pozostalej sprzedazy w sklepach
wyspecjalizowanych i niewyspecjalizowanych.
0 = Oczekujemy, ze dobra sytuacja na rynku pracy, a takze
5 program 500+ bedg wspiera¢ konsumpcje prywatng w

lip05 lip06 lip07 lip08 lip 09 lip10 lip11 lip12 lip13 lip 14 lip 15 kolejnych kwartatach. Oczekujemy przyspieszenia
Realny wzrost funduszu ptac Sprzedaz detaliczna (realnie) konsumpcji do 5% rir.

W skrocie: Konsumpcja prywatna pozostanie motorem
wzrostu

Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

——




CitiWeekly

25/01/2016
Kalendarz publikaciji
puct;)‘l)if(:.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progirtlioza K:ynnsg;;s Ptlpar"ztzglgia
25 sty PONIEDZIALEK
10:00 DE  Indeks Ifo pkt 109.0 108.5 108.7
26 sty WTOREK
10:00 PL  Stopa bezrobocia % Xl 9.8 9.7 9.6
15:00 USA  Indeks Case-Shiller % rir Xl - 5.5
15:45 USA  Zaufanie konsumentow pkt I - 97.0 96.5
27 sty SRODA
16:00 USA  Sprzedaz nowych domoéw % m/m Xl - 0.49
20:00 USA  Decyzja Fed % | 05 0.5 0.5
28 sty CZWARTEK
11:00 EMU  Zaufanie konsumentow pkt I - 6.3 6.3
11:00 EMU  Wskaznik nastrojow gospodarczych pkt I -- 106.6 106.8
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - 293.0
14:30 USA  Zaméwienia na dobra trwate % Xl - -1.0 0.0
16:00 USA  Rozpoczeta sprzedaz domow % m/m Xl - -0.9
29 sty PIATEK
11:00 EA Inflacja % rlr I - 0.4 0.2
14:30 USA PKB % kw/kw ann 1V kw. - 2.0
15:45 USA  Chicago PMI pkt | - 42.9
16:00 USA  Indeks Michigan pkt I - 935 93.3

Zrédto: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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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 1,2
Inflacja CPI (% $rednia) 3,5 2,6 4,3 3,7 0,9 0,0 -0,9 0,2
Ptace nominalne (%, r/r) 4,2 3,6 4,9 3,5 2,6 3,8 3,7 4.5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3,50 3,50 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 4,27 3,95 4,99 4,11 2,71 3,66 1,70 1,39
Rentowno$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 4,16
USD/PLN (Srednia) 3,10 3,01 2,96 3,26 3,16 3,15 3,79 410
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,11 3,96 4,42 4,09 4,15 4,26 4,27 4,37
EUR/PLN (Srednia) 4,33 3,99 4,12 4,19 4,20 4,19 4,19 4,14
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 warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdéinym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentow finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Fakty przedstawione w
niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starari by opracowanie zostato sporzgdzone z
rzetelno$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 osiggnigte 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.




