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Dolar wkrétce ponizej parytetu wobec euro?

m W reakcji na zwyciestwo D. Trumpa w wyborach prezydenckich dolar wyraznie zyskat

Piotr Kalisz, CFA
na wartosci wobec koszyka walut. Naszym zdaniem reakcja rynkowa jest uzasadniona

+48-22-692-9633

w Swietle prawdopodobnej polityki gospodarczej nowej administracji w USA, fj. piotr kalisz@citi.com
spodziewanego poluzowania polityki fiskalnej, zwiekszonego protekcjonizmu oraz — co Cezary Chrapek
najwazniejsze w krotkim okresie — prawdopodobnego transferu zyskéw firm +48-22-692-0421
amerykanskich z zagranicy w zwigzku z preferencyjnym opodatkowaniem. cezary.chrapek@citi.com
Jednoczesnie za tagodniejsza politykg fiskalng bedzie szta bardziej restrykcyjna polityka

pieniezna.

m Takie policy-mix doprowadzi naszym zdaniem do umocnienia dolara ponizej 1,00 wobec
euro w perspektywie najblizszych 6-12 miesiecy. Dolar umocni sie takze wobec walut
gospodarek wschodzacych, szczegdlnie tych powigzanych z dolarem, a do odptywu
kapitatu do USA przyczyni sie dalszy wzrost rentownosci w USA oraz wzrost zmiennosci
na rynkach walutowych, co ograniczy pozycje carry trade.

m \W rezultacie naszym zdaniem zioty pozostanie staby w stosunku do euro w najblizszych
kilku miesigcach. Negatywny wptyw na krajowg walutge, poza umocnieniem dolara i
spodziewanym dalszym ostabianiem obligacji, bedg miaty wptyw wcigz utrzymujgce sie
obawy o rating kredytowy, szczegolnie po obnizeniu wieku emerytalnego. Kurs
EURPLN prawdopodobnie utrzyma sie w okolicach 4,50 w perspektywie kilku
najblizszych miesiecy, po czym zioty stopniowo zacznie odrabiac straty.

® Umocnienie dolara ponizej parytetu sprawi, ze ztoty znacznie bardziej straci wobec
dolara i osiggnie najstabsze poziomy od ponad 15 lat.

= Mimo widma Brexitu funt prawdopodobnie bedzie zachowywat sie nieco lepiej wobec ?giosdtsfné\gi/vanie Nrstr.1
euro w trakcie urzedowania D. Trumpa i oczekujemy stabilizacji kursu EURGBP. - Tydzier w wykresach )
Potwierdza to pierwsza reakcja GBP na wynik wyboréw w USA i umocnienie funta. W - Kalendarz publikacji 3
rezultacie kurs GBPPLN pozostanie powyzej 5 w 2017 r. W zwigzku z ogdlng staboscig - Tabela z prognozami 4

ztotego kurs CHFPLN pozostanie powyzej 4,00 w najblizszych 12 miesigcach.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £zt €/% NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
IVKW16 4,49 4,28 528 1,05 1,50 0,0 1,71 0,15 1,60

IVKW17 434 4,34 505 1,00 1,50 0,0 2,34 -0,10 1,65

Zrédfo: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dn. 18.11.2016 r. Pozostate prognozy z 26.10.2016 r.

Wykres 2. Spodziewamy sie umocnienia dolara nieznacznie ponizej parytetu wobec euro do pofowy
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Zrédto: NBP, Citi Handlowy
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Tydzien w wykresach

Wykres 3. Zatamanie w inwestycjach, ale nie w przetwérstwie i handlu

20 W 3 = Najnowsze dane GUS wskazujg na spadek inwestycji
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Wykres 4. Bezrobocie spada ale juz nie jest to zastuga wzrostu liczby pracujacych

pkt. proc. Co przyczynia sie do zmian bezrobocia? m  Stopa bezrobocia BAEL (naszym zdaniem bardziej
miarodajna w przypadku oceny stanu rynku pracy)
12 r spadta w I1l kw. do 5,9% (wobec 7,1% rok wczesniej).
0.6
00 = W przeciwienstwie do poprzednich kwartatow, tym
' razem spadek w niewielkim stopniu wynikat ze wzrostu
06 liczby pracujacych (liczba ta wzrosta o zaledwie 0,2%
1.2
r/r).
-1.8
” = Wolniejszy przyrost liczby pracujgcych jest
' 2912 4q12 2913 4q13 214 4q14  2q15 4q15 2916 zastanawiajacy. Moze on $wiadczy¢ o wyhamowaniu na
s \Wspolczynnik aktywnosci Populacja rynku pracy lub wskazywa¢ na zmiany strukturalne w
mm Zatrudnienie Stopa bezrobocia (r/r w pkt proc.) rynku pracy (np. wieksza liczba imigrantow, ktérzy moga

odmawia¢ odpowiedzi na pytania ankiety).

Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Wykres 5. Wolne prefinansowanie wysokich potrzeb na 2017 przy niewielkich zapadalnosciach obligacji w styczniu

PLN bn Zapadalnosci obligacji skarbowych = W tym tygodniu Ministerstwo Finanséw poda podaz
25 obligacji na jedynym przetargu w grudniu.
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przysztorocznych potrzeb pozyczkowych, ktére szacujemy

na 174-178 mld zt. Prefinansowanie przebiega wolniej niz
w poprzednich latach, co ma zwigzek czesciowo z
wysokim nominalnym poziomem potrzeb, stosunkowo
niewielkimi zapadalnosciami na poczatku roku oraz
gwattownym wzrostem rentownosci na rynkach dtugu w
ostatnim czasie. Podobnie jak w listopadzie, podaz
obligacji moze by¢ mniejsza, niz srednia sprzedaz
obligacji w tym roku na poziomie ok. 7 mld zt na aukcje.

‘ ®  Dotychczas resort finanséw prefinansowat ok 10%
X X

= Ponadto w tym tygodniu poznamy tez dane o portfelach
obligacji wedtug typu inwestora za pazdziernik.

Zrédto: Ministerstwo Finansoéw, Citi Handlowy.
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pu(i)(ljiz:'cji Kraj Informacja jednostka Okres Progir:ioza K:ynns::;;xs Pmrztzgréia

29 lis WTOREK
11:00 EMU Indeks nastrojéw gospodarczych pkt Xl - 107.0 106.3
14:30 USA Wstepny PKB %:r\:\alkw I kw. - 3.0 29
15:00 USA Indeks cen doméw S&P Shiller % rlr IX - 52 5.1
16:00 USA Zaufanie konsumentéw pkt Xl - 101.2 98.5

30 lis SRODA

INT Spotkanie OPEC
10:00 PL PKB % rir Il kw. 25 25 31
11:00 EMU Wstepna inflacja % rlr Xl 0.6 0.6 0.5
14:00 PL Wstepny szacunek inflacji GUS % rir Xl 0.0 - 0.2
14:15 USA Raport ADP tys. Xl - 165 147
14:30 USA Dochody osobiste % m/m X 04 04 0.3
14:30 USA Wydatki osobiste % m/m X 0.6 0.6 0.5
15:45 USA Chicago PMI pkt Xl - 52.0 50.6
16:00 USA Wstepna sprzedaz doméw % m/m X - 04 1.5
PL Dane MinFin o portfelach obligacji inwestorow

1gru CZWARTEK
02:00 CN PMI dla przemystu pkt Xl - - 54.0
09:00 PL PMI dla przemystu pkt X 51.5 - 50.2
09:55 DE PMI dla przemystu pkt X - 54.4 55.0
10:00 EMU PMI dla przemystu pkt Xl 53.7 53.7 53.5
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 250 253 233
16:00 USA ISM dla przemystu pkt Xl 52.8 522 51.9

2gru PIATEK
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. X 195 175 161
14:30 USA Stopa bezrobocia % Xl 49 49 49

Zrédto: 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) 529 501 524 546 475 483 533 572
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,567 1,629 1,656 1,719 1,790 1,843 1,931 2,036
PKB per capita (USD) 13,738 12,994 13,618 14,195 12,351 12,579 13,907 14,972
Populacja (mln) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38,3 38,2
Stopa bezrobocia (%) 12,5 13,4 13,4 11,5 9,8 8,7 8,2 7,6
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,0 1,6 1,3 3,3 3,9 2,6 31 2,8
Naktady na $rodki trwate (%, r/r) 88 -1,8 -1 9,8 6,1 4.9 2,0 4,0
Spozycie ogoétem (%, r/r) 2,0 0,5 0,7 31 31 37 37 2,8
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 33 08 0.2 2,6 31 37 38 28
Eksport (%, r/r) 79 4,6 6,1 64 6,5 8,6 5,1 5,0
Import (%, r/r) 58 03 1,7 10,0 6,0 84 6,3 55
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 4,6 24 0,7 -1,0 0,5 04 1,8 23
Inflacja CPI (% $érednia) 43 37 0,9 0,0 0,9 0,6 1,5 2,7
Ptace nominalne (%, r/r) 49 35 2,6 38 35 41 6,3 6,5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,75 3,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 4,717 4,21 2,61 2,71 1,65 1,65 2,14 3,19
Rentowno$c¢ obligacji 10-letnich 5,91 3,73 4,34 2,52 2,95 3,20 3,60 4,15
USD/PLN (Koniec okresu) 3,40 3,10 3,01 3,52 3,92 4,28 4,34 3,96
USD/PLN (Srednia) 2,96 3,25 3,16 3,15 3,77 3,95 4,40 4,10
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,42 4,09 4,15 4,26 4,26 4,49 4,34 4,19
EUR/PLN (Srednia) 4,12 4,19 4,20 4,18 4,18 4,36 4,40 4,25
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 274 -18,5 6,7 -1 12 -3,9 -4 9,9
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 5,2 37 -1,3 2,0 0,3 0,8 -14 17
Saldo handlu zagranicznego -18,6 -10,5 -0,4 4,3 24 0,3 -3,6 -6,6
Eksport 184,4 181,4 198,1 210,7 190,8 198,5 218,1 2319
Import 203,0 191,9 198,5 215,0 188,4 198,2 2218 238,5
Saldo ustug 72 7,7 10,1 114 10,9 12,4 13,9 15,3
Saldo dochodow 17,2 -15,5 -15,8 77 -135 -15,3 -16,2 -17,0
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 -3,3 2,6 -2,3 -3,0 2,7
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 2,4 -1,0 -1,5 -1,3 0,8 -0,6 -1,3 11
Dtug publiczny (Polska metodologia) 52,0 51,6 53,3 479 49,1 49,3 494 49,0

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$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdéinym dotyczgcej
transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze
rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich
emitentéw lub wystawcéw. Komentarz rynkowy nie stanowi réwniez informacji rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu
Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzyc¢ na rynku. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na
Zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starari by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelno$cig, kompletno$cig oraz staranno$cia, jednak nie gwarantuje
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadkach, gdyby informacje na podstawie ktérych zostato sporzadzone 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$c¢ za wyniki decyzji
inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne osiggnigte przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatow przygotowywanych
przez Bank nie mogq stanowic¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztoéci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg 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
mogg, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wplyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope procentows, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje
prezentowane odnoszgce sig do przesztych notowar lub wynikbéw 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 ksztaftowaly sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na
przyjeciu pewnych zatozen, w szczegdlnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia moga sie nie spetnic, rzeczywiste notowania oraz
wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposéb istotny odbiegac od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot
zalezny od Citigroup Inc. moga wystepowadé, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada
odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzgdzania 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$lonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp.
Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych badz wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego
dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywaé transakcji zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w ninigjszym
dokumencie. Niniejszy dokument nie moze byc¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w cze$ci lub w catosci. Nadzér nad dziatalnoscig 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 Sad 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.




