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Dobry poczatek

Poczatek roku okazat sie pozytywny dla krajowych aktywéw. W ostatnim tygodniu
doszlo do umocnienia zaréwno ziotego i obligacji jak rowniez wzrostu indekséw
akcyjnych. Zioty byt jedng z najlepiej zachowujgcych sie walut gospodarek
wschodzgcych w relacji do euro. Czesciowo sprzyjato temu dalsze umocnienie euro
wobec dolara, ale takze lepsze od oczekiwan ze strefy euro i USA (indeksy PMI, ISM)
oraz powolne wyptaszczenie krzywej rentownosci w USA, ktére generalnie pozytywnie
wplywa na popyt na aktywa gospodarek wschodzacych. Brak duzego i szybkiego
przyrostu dtugoterminowych rentownosci ogranicza naptyw kapitatu do USA. W
rezultacie obserwowane byto tez wieksze zainteresowanie dtugiem w regionie, co
zaowocowato spadkiem rentownosci obligacji skarbowych w Polsce, czemu sprzyjat tez
nizszy odczyt inflacji za grudzien. Sytuacji na rynkach finansowych nie zaszkodzity
stabsze od oczekiwan dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA (wzrost jedynie o
148 tys.) przy zgodnym z oczekiwaniami wzroscie plac i stopie bezrobocia na
najnizszym poziomie od 17 lat.

W tym tygodniu gtéwnym wydarzeniem na krajowym rynku bedzie posiedzenie Rady
Polityki Pienieznej. Nie oczekujemy zmian stép procentowych na styczniowym
posiedzeniu. Jednoczesnie sadzimy, ze komentarze czionkéw Rady w trakcie
konferencji prasowej pozostang stosunkowo gofebie i nie beda zawiera¢ Zzadnych
sugestii odnosnie checi podwyzek stop w najblizszym czasie. Zgodnie z wczesniejszymi
komentarzami Prezesa NBP A. Glapinskiego w tym roku stopy mogtyby pozosta¢ na
niezmienionym poziomie. Biorgc pod uwage, ze Prezes banku centralnego jest jednym
z najbardziej gotebich cztonkéw RPP, a biorgc pod uwage jedynie niewielkie
spowolnienie w 2018 r.,, z wcigz rosngcg luka popytowg przyczyniajacg sie do
przyspieszenia wzrostu ptac i inflacji RPP zdecyduje sie naszym zdaniem na dwie
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Wykres 2. Rentownosci obligacii 10-
letnich
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Stabsza produkcja przemystowa, ale lepsza budowlana i sprzedaz

% rlr %rr ™  Wzrost ptac spowolnit w listopadzie do 6,5% z 7,4% w

Produkcja i sprzedaz

15 m pazdzierniku i byt nieco stabszy od oczekiwan. Jednoczesnie
1 30 wzrost zatrudnienia przyspieszyt do 4,5% z 4,4%. Mimo
10 20 nieco stabszego wzrostu ptac tempo wzrostu realnego
5 1 10 funduszu ptac pozostato wysokie ok. 8,5% r/r.
0 0 m Wozrost produkcji przemystowej spowolnit w listopadzie do
5 10 9,1% z 12,3%, a po korekcie o dni robocze produkcja
0 20 wzrosta o 6,9% rir wobec 97% w pazdzierniku.
30 Jednoczesnie produkcja budowlana zaskoczyta w gore
-15 40

spowolniajac jedynie do 19,8% z 20,3%. Tymczasem
—— Produkcja przemystowa r/r (lewa 0$) Sprzedaz detaliczna (realnie) sprzedaz detaliczna  w UjeCiU realnym nieoczekiwanie
Produkcja budowlana rir (prawa o) przyspieszyta do 8,8% z 7,1% wobec konsensusu rynkowego
6,6%. Dobre dane wpisujg sie w scenariusz mocnego
wzrostu PKB takze w IV kwartale.
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy

Wykres 5. PMI wzrést bardziej niz zakladano, ale inflacja spadta w grudniu az do 2%

pkt. PMIw Polsce oraz indeksy dla Niemiec oraz strefy euro pkt. ™  Wsparciem dla takiego scenariusza sg takze najnowsze dane
65 120 PMI za grudzien. Indeks wyprzedzajgcy koniunktury w
przemys$le wzrést w grudniu do 55 pkt z 54,2 wobec
rynkowych oczekiwan na poziomie ok. 54,5. Indeks osiggnat
najwyzszy poziom od 34 miesiecy, tj. od lutego 2015 r., dzieki
4 105 poprawie komponentu produkgcji, zatrudnienia i nowych
1 100 zamoéwien, przy wiekszym wzroscie popytu krajowego niz
zamowien eksportowych. Mocny odczyt PMI jest spéjny z
dobrymi i znacznie wyZzszymi poziomami analogicznych
40 S ———{ indeksow dla Niemiec i strefy euro.

B o I T = i T S S

60 115

1 110
55

50

45 1 95

®  Wstepna inflacja spadta w grudniu do 2% z 2,5% w
PMI w strefie euro (lewa 0§) Wazrost>50 listopadzie, tj. nieco bardziej niz zakitadat rynek (2,2%) i
PMIw Polsce o prava of) zgodnie z naszymi szacunkami. Nasze prognozy wskazujg
na stabilizacje inflacji w poblizu 2% w styczniu-lutym i
stopniowy wzrost powyzej 2,5% w kolejnych miesigcach.

Zrodto: Reuters, Citi Handlowy

Wykres 6. Udana aukcja diugu

2t = Na pierwszej w tym roku aukcji resort finanséw sprzedat
mid z Portfele obligacji wedtug typu inwestora o i
270 obligacje za ok. 6 mld zt wobec wstepnego przedziatu 3-5

240 mid zt oraz przy ponad dwukrotnym popycie. Wysoki popyt
210 sprzyjat spadkowi rentownosci. W efekcie MinFin zrealizowat
180 L oo ) . , .
150 juz 32% potrzeb pozyczkowych. Oczekujemy, ze podaz
120 dlugu w | kw. bedzie w poblizu zadeklarowanych goérnych
90 granic przedziatéw (8-14 mid zt w styczniu oraz 20-35 mid zt
60 w | kw.), szczegolnie biorgc pod uwage spadek depozytow
38 MinFin do ok. 25 mid zt na koniec 2017 r.
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—Banki —— Inwestorzy zagraniczni . . . . . . .
Zaklady ubezpieczeniowe —— Fundusze emerytalne zagraniczni zmniejszyli zaangazowanie w krajowym rynku
——Fundusze inwestycyjne diugu 0 1,9 mid zt, ale w grudniu kupowali dtug.

Zroédto: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy
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puGb(I’iz:'cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progirtlioza K:yl:]ske:;;s Psv;;r:tzc;gia
8 sty PONIEDZIALEK
JP Dzieh wolny
08:00 DE  Zamoéwienia w przemysle % m/im Xl -1.0 0.1 0.5
11:00 EUR  Indeks nastrojéw gospodarczych pkt Xl 115.3 114.9 114.6
11:00 EUR  Sprzedaz detaliczna % m/m Xl 15 1.4 -11
9 sty WTOREK
08:00 DE  Produkcja przemystowa % m/im Xl 1.8 1.6 -14
10 sty SRODA
02:30 CN  Inflacja % rlr Xl - - 0.0
PL  Decyzja RPP w sprawie stop proc. % | 1.5 1.5 1.5
16:00 USA  Zapasy hurtowe % m/m Xl - 04 0.7
11 sty CZWARTEK
11:00 EUR  Produkcja przemystowa % m/m Xl 11 05 0.2
13:30 EUR  Minutes EBC % m/m Xl
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 260 248 250
12 sty PIATEK
14:30 USA CPI % m/im Xl 0.1 0.2 04
14:30 USA  Bazowy CPI % m/m Xl 0.2 0.2 0.1
14:30 USA  Sprzedaz detaliczna % m/m Xl 05 05 0.8

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

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 529 501 524 546 477 469 530 622
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1567 1629 1657 1720 1799 1851 1967 2094
PKB per capita (USD) 13738 12994 13622 14199 12417 12215 13822 16253
Populacja (mIn) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 384 38,3
Stopa bezrobocia (%) 12,5 13,4 13,4 11,5 9,8 8,3 6,7 6,0
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,0 1,6 1,6 33 38 29 4,4 39
Inwestycje (%, r/r) 8,8 -18 1.1 10,0 6,1 -7,9 2,7 7,0
Spozycie ogotem (%, r/r) 2,0 0,5 0,8 2,8 2,8 34 4,2 38
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,3 0,8 0,3 2,6 3,0 39 48 40
Eksport (%, r/r) 79 4,6 6,1 6,4 77 838 6,8 71
Import (%, r/r) 58 -0,3 1,7 10,0 6,6 79 74 8,7
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 4,6 24 0,7 -1,0 -0,5 08 1,9 2,6
Inflacja CPI (% $rednia) 43 3,7 0,9 0,0 0,9 0,6 2,0 24
Ptace nominalne (%, r/r) 49 35 2,6 38 3,5 41 57 73
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 13,9 24 4,5 76 74 4,9 54 7,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,50 425 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 2,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 4,77 421 2,61 2,71 1,65 1,72 1,73 2,35
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 5,91 3,73 4,34 2,52 2,95 3,63 3,40 4,00
USDI/PLN (Koniec okresu) 3,40 3,10 3,01 3,52 3,95 419 3,60 3,34
USD/PLN (Srednia) 2,96 3,25 3,16 3,15 3,77 3,94 3,72 3,39
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,42 4,09 4,15 4,26 4,29 4,40 425 4,14
EUR/PLN (Srednia) 412 4,19 4,20 4,18 4,18 4,36 4,26 417
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -27,4 -18,5 -6,7 -11,4 -2,9 -1,4 -1,5 -10,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 5,2 -3,7 -1,3 21 -0,6 -0,3 -0,3 1,7
Saldo handlu zagranicznego -18,6 -10,5 -0,4 -4,3 2,5 3,2 1,9 -6,2
Eksport 184,4 1814 198,1 210,7 1911 196,4 225,1 264,2
Import 203,0 191,9 198,5 215,0 188.,6 193,1 2233 270,5
Saldo ustug 7,2 77 10,1 12,1 12,1 15,6 18,6 22,7
Saldo dochodow -17,2 -15,5 -15,8 -18,6 -16,6 -18,7 21,2 -26,0
Rezerwy miedzynarodowe 89,7 100,3 99,3 94,1 89,4 107,0 103,0 111,0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -4.8 -3,7 -4.1 -3,4 -2,6 -2,5 -1,9 -2,0
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -2,3 -1,0 -1,6 -1,5 -0,8 -0,8 -0,3 -0,5
Dtug publiczny (Polska metodologia) 52,0 51,6 53,3 48,1 49,0 52,1 50,5 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 wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogéinym dotyczacej 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, nie stanowi .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 naduzy¢ na rynku oraz nie stanowi ,badania
inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowej” w rozumieniu art. 36 Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej
dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dofozyt wszelkich starari by opracowanie zostato
sporzadzone z rzetelno$cig, kompletnoscig oraz staranno$cia, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletnosci opracowania, w szczegdélnosci w przypadkach, gdyby informacje na
podstawie ktérych zostato sporzgdzone opracowanie okazaly sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sq wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji i
mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne
osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w
przysztodci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione dokfadnie odzwierciedlajg jego wiasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentdw, 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 zatozeri. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne
(zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje mogg, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wpfyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope procentowa,
indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszace sig¢ do przesztych 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 ksztaftowaty sie w przysztosci w taki sam lub
nawet podobny sposob. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegélnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z
tym, ze przyjete zatozenia moga sie nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe mogg w sposéb
istotny odbiegac od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. mogg wystepowac, 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$ci
okreslonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych bgdz wszystkim
Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac transakcji zaréwno kupna jak i
sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czesci lub w cato$ci. Nadzor
nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu
cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spéfce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg
réwniez prawa do niektdrych innych znakéw towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w
rejestrze przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sagdowego przez Sgd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS
0000001538, NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.




