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Program QE EBC bedzie diuzszy

Naszym zdaniem spekulacje rynku na temat strategii wyjscia EBC z programu
luzowania polityki pienieznej sg przedwczesne. W ubiegltym tygodniu rynki dosyc
wyraznie zareagowaty na artykut, ktory ukazat sie na serwisie Bloomberg odno$nie
rzekomych rozwazan Rady EBC nad ograniczaniem obecnych programéw ilosciowego
tagodzenia. Doszto do umocnienia euro oraz pogorszenia apetytu na ryzyko. Protokét z
posiedzenia EBC zasygnalizowal, Zze Bank nie rozwaza obecnie zatrzymanie
programow QE.

Sadzimy, ze strategie wyjscia nie bedg przedmiotem dyskusji EBC na najblizszym
posiedzeniu w pazdzierniku. EBC skupi sie najprawdopodobniej na pracach
usprawniajgcych program skupu. Ponadto kolejnym krokiem bedzie naszym zdaniem
rozszerzenie programu skupu aktywoéw przynajmniej o 6 miesiecy przy zmniejszeniu
miesiecznej kwoty skupu do 60 mild EUR i do 40 mld EUR w kolejnych 6 miesigcach. na
posiedzeniu grudniowym. Naszym zdaniem prég brzegowy dla zakonczenia zakupow
przez EBC w kontekscie wysokos¢ inflacji jest stosunkowo wysoko postawiony.
Spodziewamy sie zakohczenia skupu aktywoéw dopiero 18 miesiecy po obecnej dacie
konca programu wyznaczonej na marzec 2017 r. i rozpoczgcia zmniejszania bilansu
EBC dopiero w 2018 r.

Wspomniany artykut Bloomberg ant. EBC, komentarze cztonkéw Fed oraz dobre dane
ze Stanéw Zjednoczonych (wskazniki ISM) zwiekszajgce prawdopodobienstwo
podwyzki stop w grudniu przetozyly sie na wzrost rentownosci na bazowych rynkach
diugu. To wptyneto takze na krajowg krzywg rentownosci prowadzac do stopniowego
wystromienia krzywej. Po tak znacznym wzroscie rentownosci moze nastgpi¢ chwila
uspokojenia i odreagowania, ale sgdzimy, ze koniec roku moze przynie$¢ dalszy wzrost
rentownosci. Zblizajgce sie wybory prezydenckie w USA i termin podwyzki stop
procentowych w USA mogg zwiekszy¢ zmiennosé na globalnych rynkach finansowych
szczegOlnie na rynkach rozwijajgcych sie. Negatywny wptyw na dtugi koniec moze tez
mie¢ dalszy wzrost inflacji mimo Ze jest wolniejszy niz oczekiwano.

Yabela 1. Prognozy rynkowe.

€zt $/z2t £zt €/$  NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
IVKW16 426 3,74 479 1,14 1,50 0,0 1,71 0,0 1,60
IVKW17 4,20 3,59 4,67 1,17 1,50 0,0 1,91 -0,10 1,65

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w okresie,
pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 24.08.2016 r.

Wykres 2. Naszym zdaniem program QE EBC zakonczy si¢ dopiero we wrzes$niu 2018 r.
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Tydzien w wykresach

Wykres 3. RPP nie widzi potrzeb zmian stép, czeka na odbicie inwestycji i wzrost inflacji
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Zrédto: NBP, Reuters, Citi Handlowy.

RPP utrzymata stopy procentowe na niezmienionym
poziomie, a ton komunikatu pozostat niemal
niezmieniony w porownaniu do wrzesnia. Prezes
Glapinski wydaje sie nie przejmowaé obnizeniem
prognoz na lll kw. do 3% z 3,5% poprzednio, gdyz jest
pewien, ze spadek inwestycji jest jedynie przejsciowy a
wzrost naptywu $rodkéw unijnych to kwestia czasu. NBP
oczekuje tez wzrostu inflacji do ok. 1% w 2017 r.

RPP sygnalizuje, ze nie rozwaza obecnie obnizek stop
procentowych oczekujac na ozywienie inwestycji i
wzrost inflacji, co umozliwitoby rozpoczecie dyskusji nad
podwyzka stop na poczatku 2018 r. Oczekujemy nieco
szybszego niz NBP wzrostu inflacji - sadzimy, ze jest
szansa, ze do pierwszej podwyzki mogtoby dojsé juz w
Il pot. 2017 r.

Wykres 4. Inflacja najprawdopodobniej wzrosnie powyzej zera jeszcze w tym roku
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

W tym tygodniu poznamy szczegotowe rozbicie danych
o inflacji za wrzesieh. Wstepny szacunek GUS wskazat
na wzrost inflacji do -0,5% z -0,8% we wrzesniu,
podczas gdy rynek, a takze my, spodziewaliSmy sie
wiekszego odbicia inflacji do -0,3% wobec wzrostu cen
ropy i paliw.

Za tak niskim wzrost cen konsumpcyjnych, poza niskim
wzrostem cen zywno$ci, musiat sta¢ dodatkowy czynnik
jak np. rozszerzenie darmowego podrecznika na kolejne
klas, co obnizyto ceny w edukaciji.

Wcigz oczekujemy stopniowego wzrostu inflacji powyzej
zera na koniec roku i do ponad 1% $rednio w 2017 r.

Wykres 5. Resort finanséw sprzedat obligacje za ok. 7 mid zt i zrealizowat ok. 93-97% potrzeb pozyczkowych
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Zroédto: MinFin, Citi Handlowy.

Ubiegtotygodniowa aukcja obligacji miata miejsce w
trakcie trendu wzrostowego rentowno$ci i po niej
przecena papieréw skarbowych byta kontynuowana.

Resort finanséw sprzedat 5,9 mld zt obligacji na aukcji
podstawowej, w tym ok. 2 mld zt obligacji 2-letnich
OK1018 i 4 mld zt obligacji DS0727 oraz 0,8 mld obligacji
na aukcji uzupetniajace;j.

Wskaznik popytu do sprzedazy uksztaltowal sie na
poziomie 1,6, tj. blisko dtugoterminowej srednie;.

tgczna emisja dtugu w tym roku wyniosta ok. 126 mid zt a
stopien realizacji potrzeb pozyczkowych wzrést do 93-
97% i zostang one sfinalizowane najprawdopodobniej na
najblizszej aukcji.
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Kalendarz publikaciji
pu(l;J(I)ig:cji Kraj Informacja jednostka Okres Progir:ioza K:ynns::“s,;xs Pﬂ;ﬁggia
10 paz PONIEDZIALEK
USA Dzien Kolumba
08:00 DE Eksport % m/m VIl 2.1 22 2.6
11 paz WTOREK
10:00 DE Indeks ZEW pkt X 55 4.0 0.5
14:00 PL Inflacja % rir IX 0.5 0.5 -0.8
12 paz SRODA
11:00 EMU Produkcja przemystowa % m/m Vil 1.5 1.2 -11
20:00 USA Minutes FOMC
13 paz CZWARTEK
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. X 265 - 249
14 paz PIATEK
03:30 CN CPI % m/im IX - - 0.1
14:00 PL Saldo obrotow biezacych min EUR Vil -366 -331 -802
14:00 PL Eksport min EUR Vil 13808 13852 13519
14:00 PL Import min EUR Vil 14032 13850 13832
14:30 USA Sprzedaz detaliczna % m/m IX 05 0.6 -0.3
16:00 USA Wstepny indeks Michigan pkt X - 92.0 91.2

Zrédio: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2011 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 530 500 524 546 475 470 527 583
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1567 1629 1656 1719 1790 1844 1935 2040
PKB per capita (USD) 13740 12983 13615 14197 12371 12251 13771 15237
Populacja (min) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38,4 38,3 38,2
Stopa bezrobocia (%) 12,5 13,4 134 11,5 98 8,7 8,2 7,6
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,0 1,6 1,3 3,3 3,6 3.2 3,2 2,7
Inwestycje (%, r/r) 12,8 3,9 58 12,6 4,1 4.2 34 40
Spozycie ogétem (%, r/r) 2,0 0,5 0,7 3,1 3,1 38 39 2,7
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,3 0,8 0,2 2,6 3,1 41 42 2,8
Eksport (%, r/r) 79 4,6 6,1 6.4 6,5 6,1 46 54
Import (%, r/r) 58 0,3 1,7 10,0 6,0 7,7 6,0 6,0
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 4,6 24 0,7 -1,0 0,5 03 18 23
Inflacja CPI (% $érednia) 43 37 0,9 0,0 0,9 0,6 1,5 27
Ptace nominalne (%, r/r) 49 35 2,6 38 35 46 6,3 6,5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,75 3,00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 477 421 2,61 2,08 1,65 1,60 2,11 317
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 591 3,73 434 2,52 2,95 3,30 3,60 415
USD/PLN (Koniec okresu) 3,40 3,10 3,01 3,52 3,95 3,74 3,59 3,51
USD/PLN (Srednia) 2,96 3,26 3,16 3,15 3,77 3,90 3,70 3,55
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,42 4,09 4,15 4,26 4,29 4,26 4,20 4,19
EUR/PLN (Srednia) 4,12 419 4,20 4,18 4,18 4,36 4,28 4,20
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 27,0 -17,6 6,7 -11,0 -11 -4,9 11,3 -14,8
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 5,1 3,5 -1,3 2,0 0,2 -1,0 2,1 2,5
Saldo handlu zagranicznego 174 9,2 0,4 4,3 24 2,3 8,7 -12,5
Eksport 184,2 181,0 198,1 2104 190,8 200,5 2149 226,1
Import 201,6 190,2 198,5 2147 188,4 202,8 2236 238,6
Saldo ustug 73 8,0 10,1 114 10,9 11,9 13,1 14,2
Saldo dochodow -18,0 -16,2 -15,8 -17,6 -13,5 -13,3 -14,1 -14,6
Rezerwy miedzynarodowe 89,7 100,3 99,3 94,1 89,4 89,4 89,4 89,4
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 4,9 -3.7 -4,0 3,2 -2,6 2,5 -3,0 2,9
Saldo pierwotne sektora finansow publicz. 24 -1,0 -1,5 -1,2 -0,8 -0,8 14 -1,2
Dtug publiczny (Polska metodologia) 52,0 51,6 53,3 47,9 491 494 49,6 49,3

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 zachetg do dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy
papieréw warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogéinym dotyczgcej
transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze
rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich
emitentéw lub wystawcéw. Komentarz rynkowy nie stanowi réwniez informacji rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu
Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzyc na rynku. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na
Zrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starari by opracowanie zostato sporzgdzone z rzetelno$cig, kompletnoscig oraz staranno$cia, jednak nie gwarantuje
doktadno$ci ani kompletnosci opracowania, w szczegélno$ci w przypadkach, gdyby informacje na podstawie ktorych zostato sporzgdzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie
opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji
inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatow przygotowywanych
przez Bank nie moga stanowic¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione dokfadnie odzwierciedlaja jego
wiasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu
rynkowym majg charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady w danym komentarzu rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem
rzeczywiste wyniki mogg znacznie odbiegac¢ od przyjetych zatozen. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje
moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wplyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedgcy podstawg transakcji. Informacje
prezentowane odnoszgce sig do przeszfych notowar lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub
wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaly sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na
przyjeciu pewnych zatozen, w szczegdlno$ci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia mogq sie nie spetnic, rzeczywiste notowania oraz
wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposob istotny odbiegac od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot
zalezny od Citigroup Inc. mogg wystepowac, jako emitent lub twoérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada
odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw. Bank nie wystepuje w roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym
komentarzy rynkowym. Bank nie opracowat niniejszego komentarza rynkowego w oparciu o indywidualng sytuacje Klienta i nie dokonat analizy czy jakikolwiek instrument finansowy opisany w
niniejszym komentarzy rynkowym jest dla klienta odpowiedni, nawet jesli Bank posiadat informacje co do odpowiednio$ci okre$lonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp.
Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych badz wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego
dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywacé transakcji zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentdw finansowych opisanych w niniejszym
dokumencie. Niniejszy dokument nie moze byc¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w cze$ci lub w catosci. Nadzér nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowiag
zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spéice Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg rowniez prawa do niektérych innych znakéw
towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego przez Sgad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢
kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.




