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Mniejsze ryzyko dla wzrostu w IV kw.

®m Dobre dane o aktywnosci gospodarczej za grudzien wspierajg naszg prognoze PKB za Piotr Kalisz, CFA
IV kw. na poziomie 2,1% wobec 2,5% w Ill kw., z asymetrycznym ryzykiem w gore. +48-22-692-9633
Ostatnie dane o produkcji zaskoczyty pozytywnie, z kolei negatywna niespodzianka w piotr kalisz@citi.com
sprzedazy byta niewielka. Produkcja przemystowa spowolnita w grudniu do 2,4% r/r z
3,3%, a w catym kwartale do 1,7% z 2,5%. Jednak z drugiej strony spadek produkcji
budowlanej wyhamowat w grudniu do -8,4% r/r z -12,8% w listopadzie (i do -14,5% w IV
kw. z -18,3% w Il kw.). Ponadto, chociaz wzrost sprzedazy detalicznej spowolnit w
grudniu do 6,1% r/r, w catym ostatnim kwartale nieznacznie przyspieszyt do 6% z 5,9%.

Cezary Chrapek
+48-22-692-9421
cezary.chrapek@citi.com

m Dane o produkcji i sprzedazy za ostatnie miesigce roku sugerujg, ze wzrost mégt Wykres 1. Zmiany kursow walut
pozostaé zblizony do zanotowanego w Il kw. Jednak negatywnym czynnikiem vs. EUR _umocnienie ostabienig
oddziatujgcym na wzrost w IV kw. byta prawdopodobnie konsumpcja publiczna i to ona - BRL
ze wzgledu na wysoka baze w 2015 r. - moze przesadzi¢ o skali spowolnienia wzrostu z;’:
gospodarczego w IV kwartale. Pod koniec miesigca GUS opublikuje wstepny szacunek RON
PKB za caty ubiegty rok, co pozwoli tatwiej oszacowa¢ co sie dziato ze wzrostem w IV KRW
kwartale. RUB ™

HUF

® Naszym zdaniem wzrost gospodarczy osiggnat lokalne minimum w IV kwartale i ZAR "1
poczgwszy od | kw. 2017 r. zacznie stopniowo przyspieszac, czemu towarzyszy¢ bedzie Nllzz
wyzsza inflacja. W podstawowym scenariuszu zakltadamy, ze RPP bedzie w stanie TRY
utrzymaé stopy procentowe na niezmienionym poziomie w 2017 r., ale zaktadamy D% % 3% 0% 3% 6% 9% 12%
podwyzki o 100 pb w 2018 r. Wediug stanu na dzien 20.1.2017r.

Zrodto: Reuters.

m Jezeli chodzi o nadchodzace publikacje, w czwartek poznamy szczegoty z dyskusji na o
ostatnim posiedzeniu RPP. W poniedziatek resort finanséw uplasuje po raz kolejny Wykres 2. Rentownosci obligacii 10-
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Tydzien w wykresach

Wykres 3. Spowolnienia ptac prawdopodobnie tymczasowe, a sytuacja na rynku pracy pozostaje bardzo dobra
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Zrodto: GUS, Citi Handlowy.

Wzrost ptac spowolnit w grudniu do 2,7% rir z 4% w

listopadzie wobec konsensusu zblizonego do 4%.
Trudno obecnie powiedzie¢ co stalo za tg
niespodzianka, poniewaz szczegotowe rozbicie
poznamy dopiero pod koniec miesigca. Wzrost

zatrudnienia pozostat solidny na poziomie 3,1%, co byto
powyzej rynkowego konsensusu (3%) oraz naszej
prognozy (2,9%). W rezultacie realny fundusz pfac
spowolnit w grudniu do 5% r/r z 7,2%.

Biorgc pod uwage solidny wzrost PKB, rekordowo niskg
stope bezrobocia oraz indeksy NBP i Komisji
Europejskiej obrazujgce wzrost napie¢ ptacowych oraz
rosngcy niedobor kadr, wcigz spodziewamy sie nasilenia
presji ptacowe;j.

Wykres 4. Twarde wystapienie T. May w sprawie Brexitu, ktére jednak przyniosto umocnienia funta

Przeglad 12 celow przedstawionych przez T. May w negocjacjach nad Brexitem

Cel Co oznacza?

UK zaadaptuje prawo UE w prawie UK, aby zapewni¢ peing ciggtos¢. Parlament
zatwierdzi finalne porozumienie
Koniec jurysdykciji jski

Jasnos$¢ w procesie Brexitu

Sciw UK

Kontrola brytyjskiego prawa

Trybunatu

Wzmocnienia unii narodéw
brytyjskich

Wszystkie administracje w peini zaangazowane w proces Brexitu bez wznoszenia
nowych barier w ramach UK. Specjalny status Szkocji mato prawdopodobny

Swobodne podrézowanie do Irlandii  Wazne dla Irlandii Pin., ale bez tworzenia furtki dla imigraciji z UE

Zasada bedzie niezgodna z petng mobilnoscig pracownikéw, ktdra obowiazuje w
UE. T. May odrzucita przyjecie propozyciji jedynie zniechecajacych do imigracji
Prawa obywateli paristw UE w UKi UK zalezy na wzajemnej gwaranciji praw obywateli UK i UE aktualnie pracujgcych
obywateli UK w UE w UK

UK zachowa lub bedzie bazowa¢ w tworzeniu prawa na zasadach ochrony
pracownikéw w UE

Dalsze uczestnictwo we wspélinym rynku wykluczone. Wielka Brytania preferuje
umowy o wolnym handlu z elementami wspélnego rynku dla przemystu
samochodowego i ustug finansowych

Umowy z Chinami, USA wymagaja wyjécia z unii celnej, ale umowa o ctach
niezbgdna do zapewnienia swobodnego przeptywu towaréw

Kontrola imigraciji

Ochrona praw pracownikow

Wolny handel na rynkach
europejskich poprzez umowe o
wolnym handlu

Nowe umowy handlowe z innymi
krajami

Najlepsze miejsce dla nauki i
innowacji

ja w sferze Scii . " "
W w kwestiach be:
terroryzmu

Dalsza kooperacja z UE w nauce, badaniach i technologii

obronnosci i polityki zagranicznej

Okres przej$ciowy, aby pozwoli¢ firmom na dostosowanie do nowych zasad, bez

Ripny ey et dziatan karnych wobec UK

Zrodto: Citi Research, Citi Handlowy.

Premier Wielkie Brytanii T. May przedstawita
preferowany zarys wyjscia Wielkiej Brytanii z UE i
zapowiedziata wyjscie ze wspodlnego rynku oraz
odzyskanie kontroli nad imigracjg.

Zdaniem Citi po wystgpieniu T. May ,twardy” Brexit stat
sie bazowym scenariuszem. Wielkiej Brytanii trudno
bedzie sfinalizowa¢ negocjacje w sprawie Brexitu w
ciggu 2 lat i koniec okresu negocjacyjnego moze
cechowaé podwyzszona zmienno$¢ na rynkach.

24 stycznia Sad Najwyzszy w Wielkiej Brytanii orzeknie
czy do uruchomienia artykutu 50 traktatu UE niezbedna
jest zgoda parlamentu i czy zdanie w tej kwestii bedag
mie¢ zgromadzenia Irlandii Pin. i Szkocji.

Wykres 5. Dolar tracit w dniu inauguracji nowego prezydenta, ale spodziewamy sie dalszego spadku EURUSD ponizej 1

Wybrane zapowiedzi D. Trumpa

Renegocjacja lub wyjscie z NAFTA

Wyjscie z Partnerstwa Transpacyficznego (TPP)
Zniesienie restrykcji dotyczacych produkcji energii
Deregulacja: Likwidacja 2 przepiséw za kazdy 1 nowy
Obnizenie podatkéw

Likwidacja ,Obamacare”

Budowa muru na granicy meksykanskiej

Znaczne ograniczenie imigracji

Oficjalne uznanie Chin za ,manipulatora walutowego”

Zrodto: Citi Research, Citi Handlowy.

Ton komentarzy prezesa M. Draghiego na konferencji po
posiedzeniu EBC pozostat gotebi. Citi wcigz oczekuje
dalszego wydtuzenia programu skupu aktywoéw.

Donald Trump zostat zaprzysiezony na 45-go
prezydenta USA. Zdaniem analitykéw Citi polityka nowej
administracji bedzie nastawiona przede wszystkim do
wewngtrz USA w polityce gospodarczej i zagraniczne;.
Administracja bedzie prawdopodobnie chciata obnizy¢
podatki, skioni¢ amerykanskie firmy do odprowadzenia
zyskow do USA i zwiekszy¢ wydatki infrastrukturalne.
USA moga tez renegocjowa¢ umowy w NAFTA,
zrezygnowa¢ z TPP i zwigkszy¢ napiecia handlowe z
Chinami. Efektem moze by¢ zwiekszenie stymulacji
fiskalnej, wyzszy wzrost po 2017 r. i mocniejszy dolar.
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pu?acl)i(li(:.cji Kraj Informacja jednostka Okres Progirtlioza K:ynnsl(e:v\s,;ls P;p:;:rgia
23 sty PONIEDZIALEK
PL Przetarg obligacji
16:00 EMU Zaufanie konsumentéw pkt | -4.5 -4.8 -5.1
24 sty WTOREK
09:30 DE Wstepny PMI dla przemystu pkt Xl 55.0 55.4 55.6
09:30 DE Wstepny PMI dla ustug pkt Xl 55.0 54.5 54.3
10:00 EMU Wstepny PMI dla przemystu pkt Xl 55.1 54.8 54.9
10:00 EMU Wstepny PMI dla ustug pkt Xl 54.2 54.5 54
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtornym min Xl 5.49 5.50 5.61
25 sty SRODA
10:00 DE Indeks Ifo pkt Xl 111.5 111.2 111.0
10:00 PL Stopa bezrobocia % Xl 8.3 8.3 8.2
26 sty CZWARTEK
14:00 PL Minutes RPP
14:30 USA Zapasy hurtowe % m/m Xl - 0.9 1.0
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. Xl 240 245 234
16:00 USA Wskaznik wyprzedzajacy % Xl 04 05 0.0
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw tys. Xl 610 585 592
27 sty PIATEK

CN Dzieh wolny

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) 529 501 524 546 477 468 438 494
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,567 1,629 1,657 1,720 1,798 1,847 1,927 2,023
PKB per capita (USD) 13,738 12,994 13,622 14,199 12,410 12,177 11,441 12,920
Populacja (min) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38,3 38,2
Stopa bezrobocia (%) 12,5 13,4 134 11,5 98 8,4 7,7 73
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,0 1,6 1,3 3,3 39 2,7 31 2,8
Naktady na $rodki trwate (%, r/r) 8,8 -1,8 -11 9,8 6,1 -4.9 24 4,0
Spozycie ogoétem (%, r/r) 2,0 0,5 0,7 31 31 3,8 37 2,7
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,3 0,8 0,2 2,6 3,1 38 338 2,8
Eksport (%, r/r) 79 4,6 6,1 6.4 6,5 8,6 6,2 5,0
Import (%, r/r) 58 0,3 1,7 10,0 6,0 8,4 6,5 55
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 4,6 24 0,7 -1,0 0,5 08 1,6 26
Inflacja CPI (% $érednia) 43 37 0,9 0,0 0,9 0,6 1,9 23
Ptace nominalne (%, r/r) 49 35 2,6 38 35 46 6,3 6,5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 2,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 4,77 4,21 2,61 2,71 1,65 1,73 1,86 2,90
Rentowno$c¢ obligacji 10-letnich 5,91 3,73 4,34 2,52 2,95 3,63 3,90 4,30
USD/PLN (Koniec okresu) 3,40 3,10 3,01 3,52 3,92 4,18 4,34 3,96
USD/PLN (Srednia) 2,96 3,25 3,16 3,15 3,77 3,94 4,40 4,10
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,42 4,09 4,15 4,26 4,26 4,42 4,34 4,20
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 6,7 111 -1,2 4,7 -7,3 98
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 52 37 -1,3 2,0 0,3 -1,0 A7 2,0
Saldo handlu zagranicznego -18,6 -10,5 0,4 4,3 24 0,0 -34 6,1
Eksport 184,4 181,4 198,1 210,7 190,8 193,6 183,1 205,0
Import 203,0 191,9 198,5 215,0 188,4 193,6 186,5 2111
Saldo ustug 72 7,7 10,1 114 10,9 11,8 1,7 13,1
Saldo dochodow 17,2 -155 -15,8 77 -13,5 -14.8 -13,8 -14.8
Rezerwy miedzynarodowe 89,7 100,3 99,3 94,1 89,4 107,0 115,0 123,0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 4,8 -3.7 41 34 -2,6 2,2 2,7 -3,0
Saldo pierwotne sektora finansow publicz. 24 -1,0 -1,5 -1,5 -0,8 -0,5 -1,0 -1,3
Dtug publiczny (Polska metodologia) 52,0 51,6 53,3 48,1 49,0 51,3 51,3 50,5

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 kompletno$ci opracowania, w szczegdlnosci w przypadkach, gdyby informacje na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie
opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ 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 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 podstawq 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 przysztos$ci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na
przyjeciu pewnych zatozen, w szczegdlnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia mogq sie nie spetnic, rzeczywiste notowania oraz
wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposéb istotny odbiegac od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot
zalezny od Citigroup Inc. moga wystepowadé, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada
odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzgdzania konfliktem intereséw. Bank nie wystepuje w roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym
komentarzy rynkowym. Bank nie opracowat niniejszego komentarza rynkowego w oparciu o indywidualng sytuacje Klienta i nie dokonat analizy czy jakikolwiek instrument finansowy opisany w
niniejszym komentarzy rynkowym jest dla klienta odpowiedni, nawet jesli Bank posiadat informacje co do odpowiedniosci okre$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 instrumentdw finansowych opisanych w niniejszym
dokumencie. Niniejszy dokument nie moze byc¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w cze$ci lub w catosci. Nadzér nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowiag
zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spéice Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg rowniez prawa do niektérych innych znakéw
towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢
kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.




