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Nie ma to jak dobre pierwsze wrazenie

Trwato to wyjgtkowo dtugo, ale wreszcie doczekaliSmy sie (niemal) pelnego skladu Rady
Polityki Pienieznej. W czwartek Prezydent powotat dwéch nowych cztonkéw (. Hardt oraz K.
Zubelewicz) i cho¢ teoretycznie jeszcze Sejm musi wskazaé ostatniego kandydata, sprawa
wydaje sie juz jasna. Jedynym kandydatem Prawa i Sprawiedliwosci jest J. Zyzynski.

Pierwsze wrazenie jest pozytywne, szczegdlnie w poréwnaniu z pierwotnymi obawami.
Wiekszos¢ przedstawicieli RPP deklaruje, ze zamierza prowadzi¢ konserwatywng polityke
pieniezng i nie widzi potrzeby obnizek stop procentowych. Naszym zdaniem ten poglad moze
sie nieco zmieni¢ w przypadku niektérych cztonkéw Rady po publikacji marcowej projekcii
inflacyjnej NBP (spodziewamy sie rewizji ciezki CPl w dét o okoto 1 punkt procentowy).
Niemniej najprawdopodobniej sytuacja nie zmieni si¢ na tyle, aby powstata wiekszos¢ gotowa
obnizy¢ stopy procentowe w marcu.

RPP myslac o przysztej inflacji bedzie rowniez brata pod uwage wyrazne poluzowanie polityki
fiskalnej w zwigzku z przyjeciem programu 500+, a takze stabszego ztotego. Wediug naszych
szacunkéw oba czynniki bedg miaty na gospodarke wptyw poréwnywalny do obnizki stop
facznie o 2,5 punktu proc. (wobec stopy referencyjnej na poziomie 1,5%). Powinno to pozwoli¢
RPP na wiele cierpliwosci, nawet pomimo bardzo niskiej inflacji.

Spodziewamy sie, ze do konca roku stopy procentowe NBP pozostang bez zmian
(prawdopodobienstwo okoto 60%). Awersja czionkow RPP do obnizek stop
procentowych nie oznacza jednak, Zze polityka pieniezna nie zostanie wcale
poluzowana. Wcigz uwazamy, ze Rada moze sprobowa¢ dokonaé tego alternatywnymi
sposobami — pozwalajgc stopom procentowym z rynku pienieznego spas¢ ponizej
dotychczasowego poziomu lub obnizajgc stope rezerwy obowigzkowe;.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt  £/zt €/% NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
IKW16 4,40 3,89 524 1,13 1,50 0,05 1,68 0,20 2,15

IKW17 433 390 541 1,11 1,50 0,05 1,76 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. 19.02.2016 r.

Wykres 2. Wplyw stabego ztotego oraz programu 500+ na PKB jest poréwnywalny z obnizka stop
procentowych o 250 pb.
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Wykres 1. Zmiany kursow walut
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Wedtug stanu na dzier 19.02.2016 1.
Zrodio: Reuters.
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Tydzien w wykresach

Wykres 3. Jednoczesne spowolnienie w przemysle, budownictwie i sprzedazy detalicznej

% rir Produkcja i sprzedaz % rlr

0 = Potwierdzajg sie nasze obawy, ze po dobrej kohcéwce

2015 r., poczatek biezgcego roku moze przynies¢
spowolnienie wzrostu.

20
= Produkcja przemystowa wzrosta w styczniu o0 1,4% r/r, a
0 wiec wolniej niz zaktadat konsensus rynkowy.
Negatywne niespodzianki zostaty rowniez odnotowane
20 w przypadku sprzedazy detalicznej (3,1% r/r) oraz
produkcji budowlanej (-8,6% r/r).

-40
sty08 sty09 sty10 sty11 sty12 sty13 sty14 sty15 sty16 W skrocie: Wzrost w | kwartale moze spowolni¢ ponizej

Produkcja przemystowa r/r (lewa 08) 3,5%, wobec 3,9% w IV kw.
Sprzedaz detaliczna realna (lewa 0$)

Produkcja budowlana r/r (prawa 0$)

Zrodto: GUS, Citi Handlowy.

Wykres 4. Fundusz pltac rosnie w szybkim tempie

o Realny fundusz ptac (rfr) = Ptace wzrosty w styczniu o 4% r/r, lekko przekraczajgc

nasze oczekiwania.

= Prawdziwg niespodzianka okazaty sie dane o
zatrudnieniu, ktére wzrosto o 2,3% r/r, wobec prognoz w
poblizu 1,5%.
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= Dynamiczny wzrost zatrudnienia to efekt zmian
metodologicznych przez GUS. Pokazuje jednak, ze
2015 rok byt bardzo dobry dla rynku pracy poniewaz
wzrosta liczba firm zatrudniajgcych ponad 9
sty09  sty10  sty11 sty12  sty13  sty1d  sty15  sty16 pracownikow.
u Realny fundusz ptac (r/r)

W skrécie: Wysoka dynamika funduszu ptac w
potaczeniu z 500+ zapowiada silne wzrosty konsumpgji.
Zrodto: GUS, Citi Handlowy.

Wykres 5. Po wyeliminowaniu sezonowosci bezrobocie wciaz spada

% Stopa bezrobocia (%, odsez.) = Dane o bezrobociu (publikacja we wtorek 23.02. o0 10:00)
1: pokazg zapewne sezonowy wzrost do 10,2%.

13 = Po wyeliminowaniu wptywu czynnikéw kalendarzowych
13 bezrobocie utrzymuje sie na bardzo niskim poziomie
12 9,5%.

12

" W skrécie: Kolejny dowod, ze w ciggu ostatniego roku
1 sytuacja na rynku pracy wyraznie sie poprawita.

10
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Zrédto: NBP, Reuters, Citi Handlowy.
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Kalendarz publikacji
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puct;)‘l)if(:.cji Kraj Informacja

22 |ut PONIEDZIALEK
09:30 GE Indeks PMI w przetwérstwie
10:00 EC Indeks PMI w przetwérstwie
10:00 EC Indeks PMI w ustugach
15:45 us Indeks PMI w przetwérstwie

23 lut WTOREK
08:00 GE  PKB (odsez.)
10:00 PD  Stopa bezrobocia
10:00 GE  Indeks IFO
16:00 us Indeks nastrojéw konsumentow
16:00 US  Sprzedaz doméw

24 |ut SRODA
15:45 us Indeks PMI w ustugach
16:00 US  Sprzedaz nowych domow

25 lut CZWARTEK
11:00 EC CPI
14:30 US  Liczba nowych bezrobotnych
14:30 US  Zamowienia na dobra trwate

26 lut PIATEK
11:00 EC  Indeks nastrojow
14:00 GE  HICP
14:30 US  PKB (annualizowane)
16:00 US  Dochody osobiste
16:00 US  Wydatki osobiste
16:00 US  Indeks U. of Mich.

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 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$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.




