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Podwyzki Fed moga sie odsuna¢ w czasie

m |nflacja najprawdopodobniej pozostata stabilna w styczniu na poziomie -0,5% r/r. Choé
w kolejnych miesigcach oczekujemy jej bardzo powolnego ale stopniowego wzrostu to
najprawdopodobniej do sierpnia pozostanie w poblizu zera.

® Mimo niskiej inflacji nie oczekujemy, aby Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy
procentowe. W minionym tygodniu RPP juz w czesciowo zmienionym sktadzie
pozostawita stopy bez zmian, a komunikat nie sygnalizowat potrzeby ruchu stop. Nie
spodziewamy sie takze, by nastgpita istotna zmiana w retoryce Rady po nominac;ji
kolejnych czionkéw RPP i prezesa NBP. Mimo niskiej inflacji wysoki wzrost PKB
(oczekujemy, ze wstepny odczyt za IV kw. 2015 r. pokaze wzrost o 3,8% r/r) oraz staby
ztoty sg gtéwnymi argumentami przeciwko redukcji stop. Ponadto poznamy w tym
tygodniu dane o bilansie ptatniczym i oczekujemy pogorszenia na rachunku obrotéw
biezgcych do ok -0,7 mild € za sprawg pogorszenia bilansu handlowego oraz
mniejszego naptywu $rodkéw unijnych.

® Mimo gorszych od oczekiwan danych o zatrudnieniu poza rolnictwem caty raport z rynku
pracy potwierdzit stopniowg poprawe na rynku pracy w USA przy spadku stopy
bezrobocia i mocniejszym od oczekiwan wzroscie ptac. Ekonomisci Citi dostrzegajg
ryzyko odsuniecia kolejnej podwyzki stop w USA poza marzec, na czerwiec lub nawet
pdzniej jednak dla ewentualnej zmiany scenariusza istotne bedzie zaplanowane na ten
tydzien wystgpienie J. Yellen.

m Z kolei ekonomisci Citi dla strefy euro dostrzegajg ryzyka dla aktywnosci gospodarczej
w strefie euro w nadchodzacych miesigcach, m.in. w zwigzku ze spadkiem indekséw
PMI. Pewnym antidotum na spowolnienie moze by¢ dodatkowa stymulacja monetarna
ze strony EBC oczekiwana juz na marcowym posiedzeniu. Ponadto Citi oczekuje
dalszej stymulacji gospodarki strefy euro w okresie 2016-2017.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/z4 $/zt  £/zt €/$ NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
IKW16 4,41 401 573 1,10 1,25 0,05 1,32 0,20 2,20
ITKW17 4,29 4,29 5,780 1,05 1,25 0,05 1,66 0,50 2,33

Zrédio: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 20.1.2016 r.

Wykres 2. Nieco gorsze dane ze strefy euro sygnalizuja spowolnienie w obecnym cyklu koniunktury
(Composite Business Climate Measures - odchylenie standard. od $r. dlugoterminowej, 1998-2016)
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Wykres 1. Zmiany kursow walut
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Tydzien w wykresach

Wykres 3. Inflacja najprawdopodobniej pozostata w styczniu na niezmienionym poziomie -0,5%.

pkt proc. Kontrybucja do inflacji = Inflacja najprawdopodobniej pozostata w styczniu na
6 . . o . .
oziomie -0,5% r/r z asymetrycznym ryzykiem w dot.
5 Prognoza P ° y yeanym tyzy
4 ®  Szacujemy wzrost cen zywnosci o 0,4% m/m biorgc
3 pod uwage dane Ministerstwa Rolnictwa oraz spadek
2 cen paliw 0 5% m/m. Jednoczes$nie uwzglednilismy
1 niewielki spadek cen gazu i energii elektrycznej.
0 R EEEE R = Nasze prognozy zaktadajg stopniowy wzrost inflacji,
1 ! ale oczekujemy, ze wzrosnie ona powyzej zera
§ | dopiero po sierpniu osiggajac 1,2% r/r na koniec
- o) « . .
sty12 lip12 sty13 lip13 sty14 lip14 sty15 lip15 sty 16 lip 16 roku oraz 0,2% sredniorocznie
m— 7ywno$é mmmm Alkohol Odziez L. o L . .
= Transport mm— |nne ———CPI W skrécie: Po stabilizacji w styczniu inflacja bedzie

rosta powoli.
Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Wykres 4. Spodziewamy sie pogorszenia salda obrotéw biezacych w grudniu

min € Bilans obrotéw biezacych ®  Spodziewamy sie znacznego pogorszenia na
rachunku obrotéw biezgcych do -692 min EUR z
nadwyzki na poziomie 620 min EUR.

= Gléwna przyczyng bedzie naszym zdaniem
pogorszenie bilansu handlowego przy spowolnieniu
eksportu i importu odpowiednio do 10,9% r/ri 4,2% z
12,6% i 5,4%. Dodatkowym czynnikiem bedzie tez
gorsze saldo dochodéw pierwotnych przy nizszym
niz w listopadzie naptywie srodkéw z UE.

sty 11 lip 11 sty 12 lip 12 sty 13 lip 13 sty 14 lip 14 sty 15 lip 15 = Tym samym deficyt obrotdw biezgcych
= Bilans handlowy Ustugi najprawdopodobniej obnizyt do ok. 0,2% PKB.
mmmmmm Dochody mmmm Transfery biezace i . .
Rachunek obrotow biezacych Oczekujemy stopniowego wzrostu deficytu w 2016 r.

W skrécie: Oczekujemy znacznego pogorszenia salda
obrotéw biezacych w grudniu.

Zrodto: NBP, Citi Handlowy.

Wykres 5. Nie oczekujemy zmian stop w tym roku, ale mozliwe sg niestandardowe dziatania NBP

% Stopa NBP implikowana ze stawek FRA ® RPP juz z trzema nowymi cztonkami w sktadzie
pozostawita stopy procentowe na niezmienionym
poziomie, a komunikat nie zawierat zadnych sugestii co
L5y do mozliwych zmian w najblizszej przysztosci.
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= W lutym zostanie mianowanych troje kolejnych
cztonkow a w czerwcu prezes NBP, ale spodziewamy
sie, ze retoryka Rady nie ulegnie zmianie, biorgc pod
uwage ostatnie komentarze.
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®m QOczekujemy stabilnych stép do konca roku, a
ewentualna dyskusja o obnizce stop bytaby mozliwa
przy znacznym umocnieniu ztotego.
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= Stopa NBP (zaktadajag kroki po 25 pb) === Stopa NBP implikowana ze stop FRA
= Widzimy mozliwo$¢ niestandardowych dziatan ze strony

NBP (np. brak petnej sterylizacji nadptynnosci).

W skrécie: Nowa RPP utrzyma stopy bez zmian
Zrodto: NBP, Reuters, Citi Handlowy.
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Kalendarz publikaciji
pu(ti)(l,ii:cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progirtlioza K?ynnske(?;;s Pﬂ;ﬁ:‘gia
12 lut WTOREK
08:00 DE  Produkcja przemystowa % m/m Xl - 05 0,3
08:00 DE  Eksport % m/m Xl - 0,5 0,4
16:00 USA  Zapasy hurtowe % Xl - 0,2 0,3
13 lut SRODA
11:00 EA  Prognozy Komisji Europejskiej
USA  Wystapienie J. Yellen
14 lut CZWARTEK
EA  Spotkanie Eurogrupy
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 275 - 285
15 lut PIATEK
EA  Spotkanie Ecofinu
08:00 DE PKB % rir IV kw. - 23 1,7
10:00 PL  Wstepny szacunek PKB % rir IV kw. 3,8 3,8 35
10:00 EA  PKB % kw/kw IV kw. - 0,0 03
11:00 EA  Produkcja przemystowa % rlr Xl -- 11
14:00 PL Inflacja % rlr | -0,5 -0,5 -0,5
14:00 PL  Saldo obrotéw biezacych min EUR Xl -692 -300 620
14:00 PL  Eksport min EUR Xl 13697 13639 15504
14:00 PL  Import min EUR Xl 13528 13683 14748
14:30 USA  Sprzedaz detaliczna % m/m | -- 0,1 0,1
16:00 USA  Indeks Michigan pkt Il - 93,0 92,0
14:30 USA  Zapasy hurtowe % Xl - 0,0 0,2

Zrédho: 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 3,6 3,3
Inwestycje (%, r/r) -1,9 -0,4 8,8 -1,8 -1,1 9,8 6,1 3,5
Spozycie ogoétem (%, r/r) 3,5 2,8 2,0 0,5 0,7 3,1 3,2 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$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdélnym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Fakty przedstawione w
niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starari by opracowanie zostato sporzgdzone z
rzetelno$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 przesztosci z wykorzystaniem materiatow przygotowywanych przez Bank nie mogg
stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. 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.




