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QE (1) nadchodzi

m Ostatni tydzien byt bardzo wazny dla strefy euro. Europejski Bank Centralny podjat
decyzje o rozpoczeciu programu zakupu aktywow, dzieki ktéremu co miesigc
bedzie kupowat papiery warte 60 mld euro. Dziatania te zapewne nie zmienig
istotnie trajektorii inflacji w krétkim horyzoncie i prawdopodobnie w przysziosci
niezbedne bedg réwniez dodatkowe dziatania.

m Rozpoczecie programu QE jest pozytywng informacjg dla aktywéw krajow
peryferyjnych, a takze dla walut rynkéw wschodzgcych.

® Drugim istotnym wydarzeniem w strefie euro byly wybory parlamentarne w Grecji, dzieki
ktorym uznawana za radykalng Syriza zdobyta mandat do tworzenia rzgdu. Poniewaz
program ,ratunkowy” dla Grecji wygasa w lutym, dlatego anty-oszczednosciowej Syrizie
przypadng negocjacje na temat jego odnowienia. Chociaz wyjscie Grecji ze strefy euro
(Grexit) nie jest naszym bazowym scenariuszem, niepewnos¢ co do ostatecznego
rozwigzania jest bardzo duza, co bedzie przyczynia¢ sie do okresowej podniesionej
zmiennos$ci na rynkach finansowych.

® W rozpoczynajgcym sie tygodniu najwazniejszymi wydarzeniami w kraju bedg wtorkowe
dane o sprzedazy detalicznej za grudzien oraz o wzroscie PKB w 2014 r. Oczekujemy
nominalnego wzrostu sprzedazy o 2,6% oraz wzrostu gospodarczego na poziomie
3,3%.

m Z kolei na Wegrzech w tym tygodniu bank centralny zapewne pozostawi stopy
procentowe bez zmian.

Tabela 1. Prognozy rynkowe .

€zt $/z2t £zt €% NBP EBC WIBOR3M 10LPL 10L Bund 10L Treasuries
IKW15 4,32 3,79 576 1,14 1,50 0,05 1,61 1,70 0,55 1,95
IKW16 4,16 3,98 563 1,05 150 0,05 1,72 2,95 0,75 2,65

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 22.1.2015 r.

Wykres 2. Symulacja sumy bilansowej Eurosystemu (Citi)
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Kalendarz publikacji
puGb(IJii:cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progirt\ioza K:ynns;:ws;ls Pm";ig’c!‘a
26 sty PONIEDZIALEK
EMU  Spotkanie Eurogrupy
10:00 DE  Indeks Ifo pkt 106.5 106.2 105.5
27 sty WTOREK
EMU  Spotkanie Ecofinu
10:00 PL  Sprzedaz detaliczna % rlr Xl 2.6 1.7 -0.2
10:00 PL  Stopa bezrobocia % rlr Xl 11.7 11.6 11.4
10:00 PL  PKB % rlr 2014 3.3 33 1.7
14:00 HU  Decyzja w sprawie stop procentowych % I 210 2.00 210
14:30 USA  Zamoéwienia na dobra trwate % Xl 0.5 0.9
15:00 USA  Indeks cen doméw Case-Shiller % rir Xl 45 45
15:00 USA  PMIdla ustug % rlr Xl 53.3
16:00 USA  Zaufanie konsumentéw pkt | 94.4 92.6
16:00 USA  Sprzedaz nowych domow % m/m Xl 0.450 0.438
28 sty SRODA
08:00 DE  Indeks konsumentéw Gfk pkt Xl 9.1 9.0
20:00 USA  Decyzja Fed % I 0.25
29 sty CZWARTEK
11:00 EMU  Indeks nastrojow gospodarczych pkt I 101.4 101
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 307
16:00 USA  Rozpoczeta sprzedaz doméw % m/m Xl 0.6 0.8
30 sty PIATEK
08:00 DE  Sprzedaz detaliczna % rlr Xl -0.8
11:00 EMU CPI % rir I 0.5 0.2
14:30 USA  PKB % IV kw. 33 5.0
15:45 USA  Chicago PMI pkt I 58.1 58.3
16:00 USA  Indeks Michigan pkt I 98.1 93.6
Zrédto: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
Zapowiedz tygodnia

Sprzedaz detaliczna

Oczekujemy przyspieszenia wzrostu sprzedazy detalicznej w grudniu do
2,6% rir (z -0,2% r/r). Poza efektem kalendarzowym, wzrost byt wspierany
przez dynamike sprzedazy samochodow sygnalizowang juz w danych firmy
SAMAR. Jednoczesnie nominalna sprzedaz byta prawdopodobnie pod
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negatywnym wptywem deflacji, a w szczegdlnosci szybkiego spadku cen
paliw.
PKB
Naszym zdaniem wzrost PKB w 2014 r. przyspieszyt do 3,3% r/r z 1,7% r/r
w 2013 r. Za tak znaczne przyspieszenie odpowiadat popyt krajowy, w tym
konsumpcja prywatna, ktdra wedtug naszych szacunkéw wzrosta o0 3% r/r z
1% w 2013 r. oraz naktady na $rodki trwate, ktére wzrosty zgodnie z naszg
prognozg o 9% r/r, wobec 0,9% w 2013 r.
Wykres 3. Sprzedaz detaliczna Wykres 4. Wzrost PKB
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Wegry - decyzja w sprawie stop procentowych

Oczekujemy, ze na Wegrzech gtdéwna stopa procentowa pozostanie na
niezmienionym poziomie (2,10%) pomimo duzo nizszej od oczekiwan
inflacji za grudzien. Najprawdopodobniej ocena perspektyw inflacji bedzie
odzwierciedla¢ ryzko zaskoczenia ,w dot’, gtdwnie ze wzgledu na nizsze
ceny ropy naftowej. Jednak sgdzimy, ze Narodowy Bank Wegier (NBH)
zaczeka przynajmniej na dane o inflacji za styczen i luty aby oceni¢
Srednioterminowe perspektywy inflacji. Czynnikiem, ktéry moze zwigkszy¢
czujnos¢ NBH oraz zapewni¢ dodatkowe argumenty za neutralnym
nastawieniem jest zmienno$¢ na rynku walutowym wywotana przez decyzje
SNB, mimo ograniczenia ekspozycji catej gospodarki na wahania kursu
CHFHUF. Jednak jesli inflacja za pierwsze dwa miesigce roku pokaze
dalsze spowolnienie wzrostu cen bazowych a EURHUF ustabilizuje sie
ponizej 310, wowczas NBH moze zdecydowac sie na dalsze obnizki stop.

Miniony tydzien
Produkcja

Wzrost produkcji przemystowej w Polsce przyspieszyt w grudniu do 8,4%
r/r z 0,3% r/r w listopadzie, co przekroczyto rynkowe oczekiwania na
poziomie 5% r/r. Za tak znaczne przyspieszenie wzrostu produkcji w duzej
mierze odpowiada wieksza liczba dni roboczych, jednak nawet po korekcie
o efekt dni roboczych wzrost produkcji przyspieszyt do 5,3% r/r z 0,2% r/r
w listopadzie. Jednoczesnie, wzrost produkcji budowlanej przyspieszyt do
5% rir z -1,6% i byl nieznacznie powyzej oczekiwan rynku (4,3%).
Przecietny wzrost produkcji przemystowej za IV kwartat wyniost 3,4% r/r
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wobec 1,5% w Il kwartale, podczas gdy wzrost produkcji budowlanej
pozostat blisko 1% r/r, co jest pozytywnym sygnatem dla wzrostu PKB w |V
kwartale. Obliczany przez nas indeks momentum bazujgcy na
miesiecznych danych o aktywnosci w gospodarce (nie uwzgledniajacy
jednak danych o sprzedazy za grudzien) wskazuje na poprawe wobec
poprzedniego kwartatu. Nadal zaktadamy ostabienie wzrostu PKB w IV kw.
do 3,1% r/r oraz do 2,9% r/r w | kw. 2015 r., ale w nastepnych kwartatach
momentum w gospodarce najprawdopodobniej wzrosnie i w kolejnych
kwartatach wzrost gospodarczy bedzie przyspieszat.

Lepsze od oczekiwan dane o produkcji oraz ptacach za grudzien oraz
ostabienie zlotego wobec franka szwajcarskiego najprawdopodobniej
przyczynig sie do niewielkiego opdznienia w tagodzeniu polityki pienigznej
przynajmniej do marca. Nawet najbardziej gotebi czionek RPP A.
Bratkowski zasugerowat, ze poprze jedynie wniosek o obnizke stép
procentowych o 25 pb ze wzgledu nie niestabilng sytuacje na rynku
walutowym, podczas gdy na poprzednim posiedzeniu glosowat za obnizkg
o 100 pb. W marcu RPP zapozna sie¢ z nowym Raportem o inflacji, ktéry
bedzie uwzgledniat znacznie nizszg Sciezke CPI niz wczes$niej zaktadano.
Naszym zdaniem bedzie to kluczowy czynnik, ktory przyczyni sie do
podjecia przez Rade decyzji o obnizce stop.

Rynek pracy

Dane z rynku pracy okazaty sie lepsze od oczekiwan. Wzrost wynagrodzen
wyniést w grudniu 3,7% r/r, co przy uwzglednieniu pogtebienia deflacji
przektada sig¢ na wzrost ptac w ujeciu realnym na poziomie 4,7% r/r.
Naszym zdaniem, oszczednosci uzyskane z tytulu nizszych cen paliw
zostang przeznaczone na inne dobra dodajgc ok. 0,5-1 pkt proc. do
wzrostu gospodarczego znoszgc negatywny wptyw rosyjskiego kryzysu jak
rowniez konsekwencje stabszego franka. Przyspieszenie wzrostu ptac oraz
zatrudnienia wskazujg na dalszg poprawe sytuacji na rynku pracy.

Wykres 5. Polska — Produkcja przemystowa i budowlana Wykres 6. Polska — Place i zatrudnienie
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

EBC

Europejski Bank Centralny podjat historyczng decyzje i postanowit
rozpocza¢ program ilosciowego luzowania polityki pienieznej (quantitative
easing, QE). Program ma rozpoczg¢ sie w marcu i potrwaé przynajmniej do
wrzesnia 2016 r., obejmujac kupno aktywow za 60 mld euro miesiecznie
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(lub w sumie 1,1 biliona euro). Jezeli perspektywy inflacyjne nie poprawig
sie w tym okresie EBC ma zdecydowac¢ sie na wydtuzenie lub rozszerzenie
zakresu QE, co w praktyce oznacza, ze caty program ma charakter otwarty
(open ended) i wcale nie musi sie zakonczy¢ we wrzesniu przysztego roku.

Miesieczne zakupy instrumentédw o wartosci 60 mld euro bedg sktadaty sie
w przewazajgcej czesci z obligacji rzgdow strefy euro (okoto 43 mld), poza
Grecjg. Program wydaje sie w swojej skali relatywnie duzy, szczegdlnie w
poréwnaniu z planowang podazg obligacji. Ponizsza tabela pokazuje, ze
jezeli EBC wykona swdj plan, to wykupi z nawigzka calg podaz obligacji
rzgdowych netto (podaz — ptatnosci kuponowe - zapadalnos$ci). Oznacza
to, ze program QE powinien by¢ pozytywny dla obligacji krajow
peryferyjnych, a zapewne rowniez dla obligacji krajow EM. Oczekujemy
rowniez, ze decyzja EBC bedzie wsparciem dla walut rynkow
wschodzgcych (ztoty wobec euro zyskat w czwartek i piatek 2,3%).

Wykres 7. Podaz netto obligacji w strefie euro vs. program QE EBC (2015, mld €)

Wartosé

Udziatw  Podazbrutto Platnosci  zapadalnych zackatjl:)(;V\I’EitBeC Potrzeby
kapitale EBC  obligacji kuponowe papieréw (2015-2016) gotéowkowe netto
(1) (2) (3) skarbowych (5) (2)-(3)-(4)-50%*(5)
(4)

Niemey 26% 159 26 155 199 -122
Francja 20% 214 41 118 157 -23
Wochy 18% 243 56 197 136 -7
Hiszpania 13% 142 29 84 98 -21
Holandia 6% 48 9 37 44 -20
Belgia 4% 33 1 22 27 -15
Austria 3% 18 7 13 22 13
Finlandia 2% 10 2 5 14 -4
Irlandia 3% 14 4 2 19 -3
Portugalia 2% 14 4 6 12 -3
Grecja 3% 6 1 0 23 -6

Zrodto: Bloomberg, DMOs, Citi Research. * Przy kalkulacji potrzeb pozyczkowych netto przyjeto zatozenie, ze ok.
50% zakupow obligacji przez EBC przypada na 2015 r. Ujemne potrzeby pozyczkowe netto oznaczaja naptyw
funduszy na rynek wtérny

QE raczej nie zmieni istotnie perspektyw inflacyjnych w najblizszych
kwartatach, o ile nie dojdzie do bardziej gwattownego niz dotychczas
ostabienia euro. W krétszym okresie EBC moze nawet zdecydowac sie na
dalsze ciecie stopy depozytowej, ktora stata sie obecnie efektywnie
najwazniejszg stopg EBC (ze wzgledu na nadwyzki ptynnosciowe w
systemie bankowym). W dtuzszym horyzoncie EBC moze by¢ zmuszone do
zwigkszenia skali programu QE lub jego wydtuzenia. Nie sgdzimy réwniez
aby ogtoszony juz program luzowania ilosciowego (cho¢ wiekszy od
oczekiwan) wyczerpywat przestrzen dla zakupu aktywoéw, gdyz nawet po
zakonczeniu programu we wrzesniu 2016 r. EBC posiadatby okoto 13%
dtugu rzagdowego w strefie euro, znacznie mniej niz Bank Japonii, Bank
Anglii lub Fed. Choc¢by z tego wzgledu obecny program luzowania
ilosciowego zastuguje na miano QE1 - catkiem mozliwe, ze na nim sie nie
skonczy bedg i kolejne.

Jak pokazujg doswiadczenia z ostatnich lat, powyzsze dziatania mogg
mie¢ ograniczong skuteczno$¢ w pobudzaniu wzrostu i inflacji w strefie
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euro. Aby osiggngc¢ ten cel wskazane mogtoby by¢ potgczenie rozluznienia
monetarnego z  poluzowaniem  polityki fiskalnej  (tzw. ,zrzuty
helikopterowe”), ale naszym zdaniem tego typu rozwigzanie nie wydaje sie
na razie zbyt prawdopodobne.
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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) 533 433 477 525 496 526 548 468
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1273 1344 1437 1554 1616 1662 1726 1790
PKB per capita (USD) 13 982 11332 12382 13 626 12879 13 662 14 235 12175
Populacja (min) 38,1 38,2 38,5 385 38.5 38.5 38.5 38.5
Stopa bezrobocia (%) 9,5 11,9 12,4 125 134 134 1.7 10.8
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 51 1,6 3,7 48 18 1.7 3.3 34
Inwestycje (%, r/r) 9,6 -1,2 9,7 12.2 4.3 -3.7 10.8 6.6
Spozycie ogétem (%, r/r) 6,1 2,0 28 1.7 0.7 1.3 29 2.7
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 57 2,1 2,7 29 0.9 1.0 3.0 3.0
Eksport (%, r/r) 71 6,8 12,9 79 43 5.0 43 40
Import (%, r/r) 8,0 -12,4 14,0 55 -0.6 1.8 6.8 48
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 34 37 3,2 46 26 0.8 -1.0 1.5
Inflacja CPI (% $rednia) 4.2 35 2,6 43 37 0.9 0.0 0.2
Ptace nominalne (%, r/r) 10,5 42 3,6 49 35 26 37 37
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5,00 3,50 3,50 4.50 4.25 250 2.00 1.50
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5388 427 3,95 4.99 411 2.71 2.06 1.63
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 546 6,24 6,07 5.91 3.73 4.34 252 3.00
USD/PLN (Koniec okresu) 3,00 2,87 2,96 3.40 3.10 3.01 3.52 3.89
USD/PLN (Srednia) 2,39 31 3,02 2.96 3.26 3.16 3.15 3.82
EUR/PLN (Koniec okresu) 417 411 3,96 4.42 4.09 4.15 4.26 418
EUR/PLN (Srednia) 3,52 4,33 3,99 4.12 4.19 4.20 4.18 4.25
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 255 97 24,1 -27.06 -17.57 -7.01 6.43 -7.50
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 4.8 2,2 5,1 5.2 -35 -1.3 -1.2 -1.6
Saldo handlu zagranicznego -26,0 4,3 -11.,8 174 9.2 0.9 0.6 0.7
Eksport 178,7 1421 165,9 184.2 181.1 197.8 190.6 1775
Import 204,7 146,4 1777 201.6 190.3 196.9 190.0 178.2
Saldo ustug 5,0 48 3.1 73 8.0 10.6 8.6 8.1
Saldo dochodéw -12,8 -16,6 -19,1 -18.0 -16.1 -18.0 -15.8 -14.9
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 10,3 88 6,9 13.8 6.6 3.7 9.0 -10.0
Rezerwy miedzynarodowe 57,2 69,7 81,4 89.7 100.3 99.3 94.1 94.1
Amortyzacja 324 24,6 32,1 38.3 475 48.7 49.2 51.0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3,7 -4 -7,9 4.9 -3.7 -4.0 2.9 2.3
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -14 -4,6 5,2 24 -1.0 -15 0.8 -0.5
Dtug publiczny (Polska metodologia) 46,9 49,8 52,8 52.5 52.0 53.1 47.0 474
Diug krajowy 34,8 36,8 38,4 359 357 37.0 294 293

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 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.




