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Wzrost moze wkrétce spowolnic¢

m QOstatni tydzien mingt pod znakiem zwiekszonej zmiennosci na rynkach finansowych oraz
rosngcych obaw dotyczacych kondycji europejskiego sektora bankowego oraz ratingu
kredytowego Portugalii. Inwestorzy obawiajg sie réwniez spowolnienia gospodarczego w
Chinach, konsekwencji spadku cen ropy oraz majg watpliwosci co do skutecznosci dziatania
bankow centralnych.

® |stotnym wydarzeniem byto przemowienie prezes Fed Janet Yellen, po ktérym ekonomisci Citi
zrewidowali swdj scenariusz na stopy procentowe w USA. Obecnie oczekujg oni jedynie
jednej-dwéch podwyzek stdp procentowych w tym roku, przy czym pierwsza mogtaby nastgpic¢
w czerwcu lub wrzesniu. Zapis dyskusiji z ostatniego posiedzenia Fed zostanie opublikowany w
srode 17 lutego i powinien rzuci¢ wiecej Swiatta na kulisy styczniowej decyzji amerykanskiego
banku centralnego.

m \Wstepne odczyty PKB za IV kw. 2015 r. pokazaty pozytywne niespodzianki w catym regionie
Europy Srodkowej, w tym wzrost w Polsce siegnat 3,9%.

® Dane publikowane w rozpoczynajgcym sie tygodniu pokazg najprawdopodobniej spowolnienie
produkcji przemystowej i budowlanej oraz sprzedazy detalicznej. Naszym zdaniem | kw. moze
przynies¢ ostabienie wzrostu PKB, jednak spodziewamy sie, ze bedzie to efekt przejsciowy.
Oczekujemy ponownego przyspieszenia w dalszej czesci roku, przede wszystkim za sprawa
konsumpciji prywatnej wspieranej przez dobrg sytuacje na rynku pracy i program 500+.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt  £/zt €/% NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
IKW16 4,41 4,01 573 1,10 1,25 0,05 1,32 0,20 2,20

IKW17 429 409 580 1,05 1,25 0,05 1,66 0,50 2,33

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

Wykres 2. Obawy o $wiatowa koniunkture, kondycje europejskiego sektora bankowego oraz
mozliwos¢ obnizenia ratingu Portugalii doprowadzity do wzrostu spreadéw rentownos$ci obligaciji
wobec Bundéw.
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Tydzien w wykresach

Wykres 3. Inflacja ponownie zaskoczyta w dét, spadajac do -0,7% r/r, ale wcigz zaktadamy stopniowy wzrost

pkt proc. Kontrybucja do inflacji m Inflacja spadta w styczniu do -0,7% r/r (z -0,5% w
6 grudniu), wobec rynkowych i naszych oczekiwan na
poziomie -0,5%.

Prognoza

® Cho¢ gtéwnym czynnikiem odpowiedzialnym za obnizenie
sie inflacji byt znaczny spadek cen w transporcie (-4,2%
m/m), niskg dynamike cen odnotowano w wigkszosci
kategorii (poza zywnoscig: +1% m/m).

= Wcigz oczekujemy stopniowego wzrostu inflacji, cho¢ z
nizszego poziomu. Nasze prognozy wskazujg na
utrzymanie sie inflacji ponizej zera do sierpnia i wzrost do
1% r/r pod koniec roku.
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W skrécie: Inflacja bedzie rosta nieco wolniej, jednak
ksztalt sciezki CPl pozostaje bez wigkszych zmian.

Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Wykres 4. Wzrost PKB przyspieszyt w IV kw., az do 3,9%, ale w | kw. moze przejsciowo spowolni¢

%o tir, kwkw Warost PKB vs. PMI Pkt Wedtug wstepnej publikacji GUS wzrost PKB w IV kw.
8 60 wyniést 3,9% i byt nieznacznie wyzszy od prognoz (3,8%).
6 55 Cho¢ szczegdtowe dane zostang opublikowane dopiero
pod koniec miesigca to na podstawie danych rocznych
4 50 Spodziewamy sie przyspieszenia konsumpcji prywatne;j i
inwestyciji.
2 “a W tym tygodniu poznamy dane o produkcji przemystowej
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W skrécie: Wzrost gospodarczy moze przejsciowo
wyhamowaé w | kw.

Zrédto: NBP, Citi Handlowy.

Wykres 5. Oczekujemy dalszego przyspieszenia zatrudnienia, odreagowania ptac, przy stabszej sprzedazy

Yorlr Sprzedaz detaliczna vs. fundusz ptac ® Sytuacja na rynku pracy pozostaje stosunkowo dobra, a
25 odzwierciedleniem tego bedzie oczekiwane przez nas
przyspieszenie wzrostu zatrudnienia w styczniu do 1,6% r/r.

20

= Jednoczes$nie spodziewamy sie odreagowania wzrostu ptac
do 3,5% r/r, cho¢ dostrzegamy ryzyko w dot dla naszej
prognozy z tytutu probleméw w branzy gorniczej z wyptatg
14-ej pensji.

15

10

®m W styczniu sprzedaz detaliczna najprawdopodobniej
spowolnita. Niemniej dobra sytuacja na rynku pracy,
wysokie wskazniki zaufania konsumentéw i program 500+

lip05 lip06 lip07 lip08 lip09 lip10 lip11 lip12 lip13 lip14 lip 15 beda pozytywnie wptywac na konsumpcje.
Realny wzrost funduszu ptac Sprzedaz detaliczna (realnie)

W skrécie: Perspektywy dla konsumpcji sg pozytywne.
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Zrodto: NBP, Reuters, Citi Handlowy.
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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$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdéinym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Fakty przedstawione w
niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starari by opracowanie zostato sporzgdzone z
rzetelno$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 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.




