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O ile PKB wyraznie nie spowolni, stopy bez zmian na dtugo

m W tym tygodniu nie zaplanowano istotnych publikacji danych w kraju, a kalendarz
wydarzeh za granicg rowniez jest ubogi. Dla rynkéw wazne beda dane o sprzedazy
detalicznej w USA, ktére pokaza na ile dobre dane z rynku pracy i spadajgce ceny ropy
wplywajg na zachowania konsumentéw. W kraju poznamy dane o podazy pienigdza,
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niezmienionym poziomie, a ton wypowiedzi cztonkéw RPP, w tym prezesa Belki, byt
bardziej jastrzebi niz w listopadzie. Naszym zdaniem o ile nie dojdzie do gwattownego
ostabienia aktywno$ci w gospodarce, a ztoty uniknie silnej aprecjaciji to stopy pozostang
bez zmian najprawdopodobniej do potowy 2016 . Wykres 1. Zmiany kursow walut

m Resort finanséw sprzedat ok. 4,8 mild zt obligacji skarbowych odkupujgc papiery

vs. EUR umocnienie  ostabienie
skarbowe zapadalne w 2015 r. Tym samym zwigkszy!t stopien prefinansowania potrzeb

pozyczkowych na 2015 r. (154,8 mid zf) z ok. 20% przed aukcja. o

m EBC pozostawit stopy procentowe bez zmian, jednak w komunikacie zawarto zmiany ESIE "
sugerujgce zlagodzenie stanowiska. Prognozy inflacji i PKB zostaty obnizone, a EBC DR
zasygnalizowal, ze w styczniu przyjzy sie skali impulsu monetarnego. Ekonomisci Citi CZK 1.
oczekujg wprowadzenia programu QE na nastgpnym posiedzeniu. RON

TRY

= \W ubiegtym tygodniu istotnym wydarzeniem byta publikacja danych o zatrudnieniu poza ZAR
rolnictwem w USA za listopad, ktore istotnie zaskoczyty w gore (321 tys. nowych miejsc MXN
pracy). Dane te sugeruja, ze wydatki konsumentéw pod koniec biezgcego i na poczatku RB. =
przysztego roku przyspieszajg, czemu dodatkowo powinny sprzyja¢ spadajgce ceny -15%-10% -5% 0% 5% 10% 15% 20%
paliw. Wedlug stanu na dzief 5.12.2014 1.

Zrodio: Reuters.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€zt $/z2t £zt €% NBP EBC WIBOR3M 10LPL 10L Bund 10L Treasuries
IKW15 4,22 364 534 1,16 200 0,05 2,19 2,70 0,65 2,70
IKW16 4,15 3,95 532 1,05 2,00 0,05 2,16 3,50 1,25 3,00

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 1.12.2014 r.

Wykres 2. Oczekujemy stabilizacji stop do potowy 2016 r., choé¢ rynek wiaz wycenia tagodzenie polityki
pienigznej w najblizszych miesiacach.
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Kalendarz publikaciji
pu(f)(l)iﬂ:.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K:ynnsl(e:“s,;s P(\:v‘;r,ztizgia
8 gru PONIEDZIALEK
EMU  Spotkanie Eurogrupy
08:00 DE  Produkcja przemystowa % m/m X 14 04 14
9 gru WTOREK
EMU  Spotkanie Ecofinu
08:00 DE  Eksport % m/m X 36.8
16:00 USA  Zapasy hurtowe % X 0.3 0.3
10 gru SRODA
2.:30 CN CPI % rir Xl 1.6% 1.6%
11 gru CZWARTEK
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 297.0
14:30 USA  Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0.3 0.3
12 gru PIATEK
11:00 EMU  Produkcja przemystowa % rir X 0.6 0.6
14:00 PL  Podaz pieniadza % rir X 7.9 1.7
15:55 USA  Indeks Michigan pkt XIl 89.1 88.8

Zrédho: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi

Miniony tydzien
Bez istotnego spowolnienia PKB i umocnienia PLN, stopy bez zmian

Zgodnie z oczekiwaniami na grudniowym posiedzeniu RPP pozostawita
stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Oficjalny komunikat byt
stosunkowo zbilansowany, zauwazajac stabosé danych
makroekonomicznych pomimo dobrych danych o PKB za IIl kwartat. W
ostatnim paragrafie RPP wskazata, Zze nie wyklucza dalszego
dostosowania w polityce pienieznej “jesli naptywajgce dane beda
potwierdzaty spowolnienie dynamiki aktywnos$ci gospodarczej oraz utrzyma
sie niski wzrost w otoczeniu polskiej gospodarki”. To kolejny sygnat, ze
RPP zaakceptowata mozliwos¢ utrzymania sie inflacji ponizej zera przez
dtuzszy okres (wedtug naszych szacunkéw nawet do marca 2015 r.) i w
kolejnych miesigcach przy podejmowaniu decyzji w sprawie stép
procentowych bedzie obserwowaé dane o aktywnos$ci gospodarczej.

W przeciwienstwie do listopada, w trakcie konferencji prasowej prezes
Belka brzmiat bardziej jastrzebio, probujgc przedstawi¢ poglad catej RPP,
a nie tylko swoéj wiasny. W szczegdlnoéci prezes NBP przyznat, ze dane
opublikowane w ostatnim miesigcu poprawity perspektywy wzrostu w
Polsce i tym samym sprawity, ze kolejna obnizka stop procentowych stata
sie mniej prawdopodobna. Komentujgc ruch kursu walutowego powigzat on
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kurs ztotego z czynnikami globalnymi, sugerujac, Ze istotnos¢ dysparytetu
stop procentowych jest niewielka.

Ton wypowiedzi prezesa Belki jak rowniez oficjalnego komunikatu sugeruje
wedtug nas, ze gotebi cztonkowie RPP przynajmniej na jaki$s zrezygnowali
z naciskow na szybkie obnizki stop uzalezniajgc swoje przyszie decyzje od
publikowanych danych o aktywnosci gosdpodarczej. W najnowszych
komentarzach Cztonek RPP E. Chojna-Duch sygnalizowata, ze przestrzen
do dalszych obnizek stép sie zawezita i ze RPP powinna sobie zostawié
pewng przestrzen na wypadek dalszego znacznego pogorszenia
koniunktury w Polsce i za granica.

Podtrzymujemy naszg prognoze stabilizacji stop procentowych do ok.
potowy 2016 r. Sadzimy, ze jedynie znacznie stabsze dane o wzroscie
gospodarczym lub bardzo silna presja na umocnienie ziotego bytaby
wstanie nakfoni¢ Rade do kolejnych zmian stop procentowych. W takim
scenariuszu ztoty musiatby sie umocni¢ do poziomu, ktéry ograniczatby
konkurencyjnos¢ eksportu (obecnie naszym zdaniem taki progowy poziom
dla kursu EUR/PLN jest zblizony do 4,00).

MinFin zrealizowat ponad 20% potrzeb pozyczkowych

Resort finanséw sprzedat na ubiegtotygodniowej aukcji zamiany obligacje o
wartosci ok. 4,8 mld zt. Ministerstwo Finanséw odkupito obligacje
zapadalne w 2015 r. kontynuujgc prefinansowanie przysziorocznych
potrzeb pozyczkowych (154,8 mld zt wg projektu ustawy budzetowej na
2015 r.), ktérych stopien zaawansowania jeszcze przed aukcjg wynosit ok.
20%.

EBC prawdopodobnie ogtosi program QE w styczniu

Na ostatnim posiedzeniu Rada Gubernatorow EBC pozostawita stopy
procentowe bez zmian, jednak w komunikacie zawarto zmiany sugerujgce
ztagodzenie stanowiska. W szczegolnosci w komunikacie zapisano
niektére z wczesniejszych deklaracji prezesa Draghiego, miedzy innymi o
tym, ze na poczatku roku EBC ponownie przyjrzy sie (w celu weryfikacji)
skali impulsu monetarnego oraz wielko$ci bilansu banku centralnego.
Zmianie komunikacji towarzyszyta obnizka projekcji inflacyjnej — o 0,1
punktu procentowego w 2014 roku (do 0,5%), 0 0,4 pp w 2015 r. (do 0,7%)
oraz 0 0,1 pp w 2016 r. (1,3%). Rewizje projekcji PKB okazaly sie jeszcze
gtebsze.

Przedstawiciele EBC podkreslili, ze przyspieszone zostaty prace
przygotowawcze do wprowadzenia “dodatkowych dziatan”, a prezes Draghi
zasugerowat, ze rézne opcje QE mogg by¢ rozwazane. Szef Europejskiego
Banku Centralnego wyraznie zasygnalizowat tez, ze brak dgzenia przez
EBC do spetnienia kryterium inflacyjnego bylby niezgodny =z
obowigzujgcym prawem, co naszym zdaniem stanowi uzasadnienie dla
niestandardowych dziatan. Wcigz oczekujemy, ze EBC ogtosi program
luzowania ilosciowego na swoim kolejnym posiedzeniu w styczniu.

Zatrudnienie w USA rosnie szybciej niz oczekiwano

Niespodziankg okazaly sie pigtkowe dane z amerykanskiego rynku pracy.
W listopadzie powstato 321 tys. nowych miejsc pracy poza rolnictwem,
znacznie wiecej niz oczekiwano. Ponadto historyczne dane zostaly
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zrewidowane w gore. Dane te sugerujg, ze wydatki konsumentow pod
koniec biezgcego i na poczatku przysztego roku przyspieszajg, czemu
dodatkowo powinny sprzyjaé spadajace ceny paliw.
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014P 2015P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 533 433 477 525 496 526 534 472
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1273 1344 1437 1554 1616 1662 1714 1787
PKB per capita (USD) 13 982 11332 12382 13 626 12879 13 662 13876 12282
Populacja (mlIn) 38,1 38,2 38,5 38,5 38,5 38,5 38,5 38,5
Stopa bezrobocia (%) 9,5 11,9 12,4 12,5 13,4 13,4 11,8 11,3
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,1 1,6 37 48 18 1,7 33 34
Inwestycje (%, r/r) 9,6 -1,2 9,7 12,2 43 =37 10,0 6,5
Spozycie ogotem (%, r/r) 6,1 2,0 2,8 1,7 0,7 1,3 2,1 24
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 57 21 2,7 29 0,9 1,0 2,3 2,6
Eksport (%, r/r) 71 6,8 12,9 79 43 5,0 34 39
Import (%, r/r) 8,0 -12,4 14,0 55 -0,6 18 44 38
Ceny, pienigdz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 34 3,7 32 4,6 2,6 08 0,5 1,6
Inflacja CPI (% $rednia) 42 35 2,6 43 37 0,9 0,0 0,7
Ptace nominalne (%, r/r) 10,5 42 3,6 49 34 2,6 38 43
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5,00 3,50 3,50 4,50 4,25 2,50 2,00 2,00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5,88 427 3,95 4,99 4,11 2,71 2,12 2,14
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 5,46 6,24 6,07 591 3,73 4,34 2,55 3,20
USD/PLN (Koniec okresu) 3,00 2,87 2,96 344 3,08 3,04 3,50 3,90
USD/PLN (Srednia) 2,39 31 3,02 2,96 3,26 3,16 3,16 373
EUR/PLN (Koniec okresu) 417 411 3,96 4,46 4,07 4,15 4,24 417
EUR/PLN (Srednia) 3,52 433 3,99 4,12 4,19 419 4,18 421
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 25,5 9,7 24,1 27,1 -17,6 -7,0 9,5 -14,9
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 4,8 2,2 5,1 5,2 -35 -1,3 -1,8 -3,.2
Saldo handlu zagranicznego -26,0 -4,3 -11,8 174 9,2 0,9 1,2 -34
Eksport 178,7 142,1 165,9 184,2 181,1 197,8 2074 198,8
Import 204,7 146,4 1777 201,6 190,3 196,9 206,2 202,2
Saldo ustug 5,0 48 31 73 8,0 10,6 88 7,6
Saldo dochodéw -12,8 -16,6 -19,1 -18,0 -16,1 -18,0 -20,2 -20,1
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 10,3 8,8 6,9 13,8 6,6 37 10,0 10,0
Rezerwy migdzynarodowe 57,2 69,7 814 89,7 100,3 99,3 100,1 102,9
Amortyzacja 324 24,6 32,1 38,3 47,5 48,7 49,2 51,0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budZzetu sektora publicznego (ESA95) -3,7 -4 -7,9 4,9 -3,7 -4,0 2,9 24
Saldo pierwotne sektora finansow publicz. -14 -4,6 5,2 2,4 -1,0 15 0,8 0,5
Diug publiczny (Polska metodologia) 46,9 49,8 52,8 52,5 52,0 53,1 46,9 475
Dtug krajowy 34,8 36,8 38,4 359 357 37,0 29,3 294

Zrodio: 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 ofertq ani zachetg do
dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréow warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdéinym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Fakty przedstawione w
niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzagdzone z
rzetelno$cia, kompletno$cig oraz staranno$cig, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletnosci opracowania, w szczegdélno$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$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje
zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przeszto$ci z wykorzystaniem materiatow przygotowywanych przez Bank nie moga
stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Bank zadwiadcza, Ze informacje w nim przedstawione dokfadnie
odzwierciedlajg jego wiasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub po$rednio, za wystawienie takich opinii. Bank (lub
inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) mogg by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac inwestycji zaréwno kupna
jak i sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze on by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czeSci
lub w catosci. Nadzoér nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup Inc oraz jej spétkom zaleznym
przystugujg rowniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.




