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Co powie EBC na umocnienie euro?

Oczekujemy, ze Rada EBC pozostawi stopy procentowe na niezmienionym poziomie,
podobnie jak znaczacym zmianom nie ulegnie program ilosciowego luzowania polityki
pienieznej oraz sygnalizacja przysztych zmian w polityce monetarnej czyli tzw. forward
guidance. Szczegdlng uwage inwestorzy zwrdocg na konferencje prasowg, w tym w
szczegolnosci na odniesienia co do tolerancji czionkow Rady EBC na ostatnio
obserwowane umocnienie euro, a takze zapowiedz co do zmiany komunikacji w
najblizszym czasie. Sadzimy, ze zmiany w komunikacji bedg zaleze¢ od nowych
projekcji EBC i tego jak szybko inflacja powrdci do celu. Naszym zdaniem zmiany w
komunikacji beda miaty na celu utrzymanie rynkowych oczekiwan na to, ze pierwsza
podwyzka stép nastgpi w 2019 r.

Nasze najnowsze prognozy kurséw walutowych wskazujg na dalsze umocnienie euro
wobec dolara w kierunku 1,28 w ciggu najblizszych 12 miesiecy. Wczeéniejsza
prognoza 1,24 zostata zrewidowana w goére po tym jak niemal zostata zrealizowana w
ostatnich tygodniach a czynniki sprzyjajgce euro nie ustaty, w tym m.in. konwergencja
wzrostu w strefie euro wobec USA, dtugoterminowy rynek niedzwiedzia w przypadku
dolara oraz oczekiwania mniej akomodacyjnej polityki pienieznej przez EBC, co wedtug
analitykow Citi przetozy sie na zawezanie spreadu miedzy rentownosciami obligacji w
Niemczech i USA. Jednoczesnie nasze prognozy dotyczgce kursu ztotego nie ulegty
istotnej zmianie. Mimo, ze zmieniliSmy scenariusz na stopy procentowe i oczekujemy
podwyzek stép dopiero w 2019 r. wcigz sgdzimy, ze wysoki wzrost PKB i rGwnowaga w
bilansie obrotéw biezacych oraz mocniejsze euro przyczynig sie naszym zdaniem do
umochienia ztotego

m |stotnym wydarzeniem na rynku krajowym bedzie aukcja obligacji zaplanowana na
piatek. Resort finanséw zapowiedziat podaz na poziomie 5-9 mid zt i sgdzimy, ze
sprzedaz bedzie zblizona, a najprawdopodobniej wyzsza od gérnej granicy tego
przedziatu w zwigzku ze sporg wyptatg do inwestoréw z tytutu zapadalnych pod koniec
miesigca obligacji zmiennokuponowych. Oczekujemy, ze $rednio na aukcje MF bedzie
sprzedawato 5,5 mld zt co pozwoli zrealizowa¢ tegoroczne potrzeby do konca Il kw.

fubela 1. Prognozy rynkowe.

€zt $/z2t £zt €/$  NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
IKW18 4,17 336 469 1,24 1,50 0,00 1,72 0,55 2,50
IKW19 411 3,24 457 127 1,50 0,00 2,10 0,75 2,75

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykaniskich obligacji $rednio w okresie,

pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy FX ze stycznia 2017 r., pozostate prognozy z dnia 28.11.2017.

Wykres 2. Oczekujemy dalszego umocnienia euro do 1,28 na koniec roku.
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Wykres 1. Zmiany kursow walut
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Zrodto: Reuters.
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Tydzien w wykresach

Wykres 3. Place przyspieszyly w grudniu bardziej niz oczekiwano, wyzsze takze zatrudnienie i inflacja
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Place przyspieszyty w grudniu do 7,3% rir z 6,5% w
listopadzie, powyzej oczekiwan rynkowych (7,1%). Cho¢ nie
ma jeszcze oficjalnego rozbicia danych na poszczegodine

9 . . . . . -
; branze sgdzimy, ze odreagowanie ptac wynikalo gtéwnie z
5 przesuniecia wyptat premii w gornictwie z listopada. Wzrost
3 ptac w pozostatych branzach najprawdopodobniej utrzymat
1 sie na wysokim poziomie. Wzrost zatrudnienia w sektorze
4L przedsiebiorstw przyspieszyt do 4,6% z 4,5%. Oczekujemy,
3 \‘M ze wzrost ptac w tym roku przyspieszy do ponad 7%.
5 - - - - - = Finalny odczyt inflacji za grudzien wyniost 2,1% r/r wobec
lip 01 sty 03 fip 04szeogomr?;n:ty 09 lip 10 sty 12 "F)Z;?ruztxi;:i;'p 16 2,5% w listopadzie i wstepnego szacunku GUS 2,0%. Na taki
wynik wptyw mialy wyzsze od naszych zatozeh odczyty w
transporcie, rekreacji i kulturze, zywnosci. Oczekujemy
wzrostu inflacji powyzej celu w Il pot. roku.
Zrédto: GUS, Citi Handlowy
Wykres 4. Produkcja i sprzedaz w grudniu ponizej prognoz
% rlr Produkcja i sprzedaz %rr ™  Wzrost produkcji przemystowej spowolnit w grudniu do 2,7%
15 40 r/r z wobec oczekiwan rynku na poziomie 3,1%. Ponadto
10 1 30 spowolnita takze produkcja budowlana do 12,7% z 19,7% i
20 réwniez byta minimalnie ponizej mediany prognoz rynkowych
5 10 12,9%. Jednoczesnie po bardzo dobrym wyniku w
0 0 listopadzie, w grudniu bardziej niz oczekiwano spowolnita
5 10 takze sprzedaz detaliczna do 5,2% 2z 8,8% wobec
.20 konsensusu na poziomie 7,6%. Do spowolnienia w duzej
-10 30 mierze przyczynita sie mniejsza liczba dni roboczych.
15 40w W rezultacie dane za caly IV kw. pokazaly przyspieszenie
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Produkcja przemystowa r/r (lewa 0$)
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Produkcja budowlana r/r (prawa 0$)

Zrédto: GUS, Citi Handlowy

produkcji przemystowej do 8% r/fr, spowolnienie w
budownictwie do 17,6% i sprzedazy do 7%. Oczekujemy, ze
PKB w IV kw. spowolnit minimalnie do 4,7% z 4,9%.

Wykres 5. Bilans obrotéow biezacych wciaz na plusie w listopadzie
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Zrodto: NBP, Citi Handlowy

Nadwyzka w obrotach biezgcych spadia do 223 min EUR,
nieco bardziej niz oczekiwat rynek (385 min EUR). Nadwyzka
za pazdziernik zostata zrewidowana z ponad 0,5 mid EUR do
ok. 0,3 mld EUR. Na taki wynik ztozyto sie niewielkie
pogorszenie bilansu handlowego przy wysokiej dynamice
eksportu i importu oraz pogorszenie w bilansie dochodéw
pierwotnych, zréwnowazone poprawg w dochodach
wtérnych. Skumulowane saldo obrotow biezacych za 12
miesiecy wzrosto do ok. 1,3 mid EUR.

Prawdopodobnie za caty ub.r. bilans obrotow biezgcych
moze osiggng¢ nadwyzke, co jest najlepszym wynikiem od
poczatku lat 90-ych. W 2018 r. oczekujemy pogorszenia
bilansu, ale bedzie réwnowazony przez naptyw srodkow UE,
co powinno mie¢ wcigz pozytywne przefozenie na ztotego.

—————
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Kalendarz ekonomiczny

22/01/2018
puGb(I)ii:cji Kraj Informacja

23 sty WTOREK
11:00 DE  Indeks ZEW
16:00 EUR  Wskaznik zaufania konsumentéw

24 sty SRODA
09:30 DE  Wstepny PMI dla przemystu
09:30 DE  Wstepny PMI dla ustug
10:00 EUR  Wstepny PMI dla przemystu
10:00 EUR  Wstepny PMI dla ustug
15:45 USA  Wstepny PMI dla przemystu
16:00 USA  Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym

25 sty CZWARTEK
08:00 EUR  Indeks nastrojow konsumentow Gfk
10:00 DE  Indeks Ifo
13:45 EUR  Decyzja EBC
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych
16:00 USA  Wskazniki wyprzedzajace
16:00 USA sizrrf::tii n(iom()w na rynku

26 sty PIATEK
12:00 PL  Aukcja obligacji
14:30 USA  Zamdwienia na dobra trwate
14:30 USA PKB
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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 2,1 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 3,23
USD/PLN (Srednia) 2,96 3,25 3,16 3,15 3,77 3,94 3,72 3,30
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,42 4,09 4,15 4,26 4,29 4,40 425 413
EUR/PLN (Srednia) 412 4,19 4,20 4,18 4,18 4,36 4,26 4,16
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
Zzostaty 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 procentowg,
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$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu
cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spéfce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystuguja
réwniez prawa do niektdrych innych znakéw towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w
rejestrze przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS
0000001538, NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.




