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Czas na banki centralne

® Z punktu widzenia krajowych inwestoréw, w tym tygodniu w kalendarzu znajdujg sie tylko
dwa istotne wydarzenia — decyzja Europejskiego Banku Centralnego oraz RPP.

® Tym razem EBC moze nie sprosta¢ wygérowanym oczekiwaniom rynkowym. Spodziewamy
sie obnizki stopy depozytowej o 10 pb (do -0,4%) oraz pozostawienia stopy refinansowej
nieznacznie powyzej zera (0,05%). Réwniez skala QE powinna zosta¢ zwigkszona z 60 mid
euro do 75 mid na miesiagc, a caly program powinien zosta¢ wydtuzony o przynajmniej pot
roku. Czes¢ inwestorow liczy na znacznie wiecej, szczegodlnie biorgc pod uwage serie
niespodziewanie stabych danych z EU oraz obawy o kondycje europejskich bankow.

®m Naszym zdaniem wigksze ztagodzenie polityki pienieznej EBC jest konieczne, ale bedzie
trzeba na nie poczekaé¢ diuzej. Na przyktad gtebsza obnizka stopy depozytowej musiataby
zosta¢ poprzedzona powazniejszg dyskusjg na temat wprowadzenia ,dwuwarstwowego”
(two-tier) systemu rezerw.

® Do niedawna uczestnicy rynku wigzali nadzieje réwniez z marcowym posiedzeniem RPP.
Obecnie sposréd instytucji ankietowanych przez Parkiet tylko jeden bank oczekuje ciecia w
marcu. Ponownie zmniejszyty sie rowniez oczekiwania ekonomistéw na obnizki w dalszej
czesci roku (Wykres 2).

m Spodziewamy sig, ze pomimo znacznego obnizenia projekcji inflacyjnej RPP w catym 2016
roku pozostawi stopy procentowe bez zmian. Biorgc pod uwage optymistyczne komentarze
cztionkéw RPP dotyczace wzrostu w Polsce dostrzegamy ryzyko pewnego rozczarowania w
najblizszych miesigcach. Oznacza to, ze istniejg pewne szanse niespodziewanej obnizki w
dalszej czesci roku, ale nie jest to nasz podstawowy scenariusz. Gdyby miato do tego ciecia
dojs¢, zapewne nastgpitoby to dopiero w Il kwartale.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/z4 $/zt  £/zt €/% NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
IIKW16 4,40 3,93 537 1,12 1,50 0,05 1,68 0,30 1,80

ITKW17 428 386 535 1,11 1,75 0,05 2,20 0,60 2,15

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. Ponownie ubyto ekonomistéw oczekujacych obnizki stop w | potowie 2016 roku
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Tydzien w wykresach

Wykres 3. PMI nie sygnalizuje ryzyka gtebokiego spowolnienia

Ryzyko spowolnienia wzrostu ponizej 0,4% kw/kw

(model probitowy) = Wskaznik PMI w lutym wzrdst do 52,8 i byt znacznie wyzszy

od naszych oraz rynkowych oczekiwan.
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Zrodto: Szacunki Citi Handlowy, dane Eurostat, Bloomberg.

Wykres 4. Inwestorzy przestajg liczy¢ na spadek stawek WIBOR

% Polska - Rynek FRA = Od drugiej potowy lutego powoli rosng kontrakty FRA,
18 sygnalizujgc coraz mniejsze oczekiwania na spadek stép
WIBOR.
1.7
= Trend ten wydaje sie uzasadniony biorgc pod uwage bardzo
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sugestie dotyczace obnizek stép procentowych oraz
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Zrodto: Bloomberg, Citi Handlowy.

Wykres 5. Stopy realne spadna nawet bez obnizek ze strony RPP

70 Realna oraz nominalna stopa NBP | = Nie spodziewamy sie zmian stép procentowych przez RPP
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Zrédto: szacunki Citi Handlowy, dane NBP oraz GUS.
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pu?o?iz:'cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Prog;:;)za K:ynnske:“s;;s Pﬁ;ﬁggia
7 mar PONIEDZIALEK

08:00 DE  Zaméwienia w przemysle % m/m - 05 0.7
8 mar WTOREK

08:00 DE  Produkcja przemystowa % m/m | - 0.5 -1.2

11:00 EMU PKB % rir IV kw. - 1.5 1.5
9 mar SRODA

PL  Decyzja RPP % 1l 1.5 1.5 1.5

16:00 USA  Zapasy hurtowe % | - 0.1 0.1
10 mar CZWARTEK

08:00 DE  Eksport % m/m I - 1.3 -1.6

13:45 EA  Decyzja EBC % Il 0.05 0.05 0.05

14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - - 278
11 mar PIATEK

08:00 DE CPI % rir I - - 0

Zrédto: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centraine, 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 3,95
USD/PLN (Srednia) 3,10 3,01 2,96 3,26 3,16 3,15 3,79 3,93
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,11 3,96 4,42 4,09 4,15 4,26 4,27 4,38
EUR/PLN (Srednia) 4,33 3,99 4,12 4,19 4,20 4,19 4,19 4,39
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 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$c kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.




