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Przebudzenie Mocy

m Moze trudno w to uwierzy¢, ale ekscytacja premierg Gwiezdnych Wojen musiata Piotr Kalisz. CFA
dotrze¢ nawet do GUS. Najnowsze dane z polskiej gospodarki pokazaty bowiem +48-22-692-9é33
istne przebudzenie mocy, ktérego nie powstrzyma nawet batalion szturmowcow. piotr.kalisz@citi.com
Lepsze od oczekiwah okazaty sie wyniki produkcji przemystowej oraz sprzedazy

c Chrapek
detalicznej, a rynek pracy wydaje sie by¢ w niezmiennie dobrej kondycji. Pozostaje :82_;2692_;32?
mie¢ nadzieje, ze zaden z Bothan nie ucierpiat aby zdoby¢ te informacje. cezary.chrapek@citi.com

® Moc w amerykanskiej gospodarce wyczut takze Fed, ktéry przebudzit sie po 7
latach utrzymywania stép procentowych na rekordowo niskim poziomie i
podwyzszyt je 0 25 pb. Reakcja rynkéw finansowych byta stosunkowo pozytywna,
a kwestia podwyzek stop w USA zostata ,odczarowana”. Wedtug ekonomistow Citi
kolejne podwyzki stép w Stanach Zjednoczonych bedg stopniowe i wolniejsze niz Wykres 1. Zmiany kurséw walut

tempo przewidziane w projekcji Fed. Z kolei w przypadku strefy euro, naszym vs. EUR. umocnienie ostabienie_
zdaniem EBC najprawdopodobniej bedzie tagodzit polityke pieniezng, co powinno ZAR ]
sprzyja¢ umocnieniu dolara wobec euro w strone parytetu (1,0) TRY —
MXN
®m Ponizszy raport jest juz ostatnim w tym roku i do oceny polskiej gospodarki PLN : M
wrécimy dopiero na poczatku stycznia. Wszystko jednak wskazuje, ze nowy rok IDR — u1tyg.
rozpoczniemy z szybkim wzrostem gospodarczym i nizszg od dotychczasowych ﬁj’: :
prognoz inflacjg. Temat obnizek stop procentowych moze jeszcze powracac, choé RUB N
ryzyko cie¢ wydaje sie teraz mniejsze niz kilka tygodni temu sgdzono RON
CZK
m Przy tej okazji chcielibysmy ztozyé Panstwu serdeczne zyczenia z okazji Swigt BRL =
oraz Nowego Roku. Do zobaczenia w styczniu! 9% 6% % 0% 3% 6% %
Wedtug stanu na dzien 18.12.2015 1.
Zrodio: Reuters.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt  £/zt €/$ NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
IKW16 4,19 4,07 6,07 1,03 1,25 0,05 1,32 0,20 2,20
IKW17 405 395 587 1,02 1,25 0,05 1,66 0,50 2,33

Zrédio: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 30.11.2015 r.

Wykres 2. Kolejne dane zaskoczyly pozytywnie co jest zgodne z naszym szacunkiem
przyspieszenia wzrostu gospodarczego w IV kw. do 3,6% z 3,5% w Ill kw.
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Kalendarz publikaciji
pu?a?i?(:‘cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progin:ioza K:ynns;:ws;s Ps\f’arrztiggia
21 gru PONIEDZIALEK
16:00 EA  Zaufanie konsumentéw Pkt Xl 5.9 5.9
22 gru WTOREK
08:00 DE  Indeks zaufania konsumentéw Gfk Pkt Xl - 9.3 9.3
14:00 USA  PKB % kw/kw ann 11l kw. - 2.1 21
16:00 USA  Sprzedaz domow Min Xl - 5.4 54
23 gru SRODA
14:30 USA  Dochody osobiste % m/im Xl - 0.2 0.4
14:30 USA  Wydatki osobiste % m/m Xl - 0.3 0.1
14:30 USA  Zamdwienia na dobra trwate % m/im Xl - 0.7 3.0
14:30 USA  Indeks nastrojow konsumentéw Michigan pkt Xl - 92.9 91.8
14:30 USA  Sprzedaz nowych doméw tys. Xl - - 0.495
24 gru CZWARTEK
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - - 271
25 gru PIATEK

INT  Boze Narodzenie

Zrodio: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centraine, prognozy Citi

Miniony tydzien
Spokojna reakcja rynkéw na podwyzke stop przez Fed

Fed podwyzszyt na grudniowym posiedzeniu stopy procentowe o 25 pb, a
decyzja byta zgodna 2z oczekiwaniami zdecydowanej wiekszosci
uczestnikow rynku. Co prawda amerykanski bank centralny zapowiedziat
dalsze stopniowe podwyzki stop, jednak sformutowania uzyte w
komunikacie sugerujg, ze nie bedg one zbyt szybkie. Prognozowana
Sciezka stop procentowych przez poszczegdlnych cztonkéw FOMC lekko
sie obnizyta, a ekonomisci Citi wcigz zaktadajg, ze zaciesnianie polityki
pienieznej bedzie jeszcze wolniejsze (dwie podwyzki stop w 2016 r., dwie
kolejne w 2017 r. oraz trzy podwyzki w 2018 r.). Kwestia reakcji rynkéw na
pierwszg podwyzke stop po tak diugim okresie utrzymywania ich na
obnizonym poziomie zostala w koncu ,odczarowana”. Rynki mialy
odpowiednio duzo czasu na przygotowanie sie do takiego ruchu i zaréwno
sama decyzja, jak i niezbyt jastrzebi komunikat Fed zostaty pozytywnie
odebrane przez rynki finansowe.

Nizsza inflacja za sprawa cen zywnosci

Inflacja w Polsce wzrosta w listopadzie jedynie do -0,6% r/r z -0,7% we
wrzesniu, co bylo ponizej wstepnego szacunku GUS (-0,5%). Tym
samym potwierdzity sie nasze obawy o ktérych wczesniej pisaliSmy —
inflacja powraca do celu zdecydowanie wolniej niz wcze$niej szacowano.
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Oprocz cen zywnosci, wyjgtkowo niska okazata sie rowniez dynamika cen
w transporcie, komunikacji oraz rekreacji i kulturze. Biorgc pod uwage
ostatnie niespodzianki w przypadku inflacji oraz najnowsze dane o cenach
zywnosci z Ministerstwa Rolnictwa, obnizyliSmy prognozowang Sciezke
inflacji na kolejne miesigce. Obecnie oczekujemy, ze ceny konsumentow
spadng w grudniu o -0,4%, a w catym pierwszym kwartale inflacja wyniesie
$rednio +0,5% i do konca przysztego roku wzrosnie do 1,7%.

Wykres 3. Inflacja wzrosta do -0,6% z -0,7%, nieco mniej niz oczekiwano Woykres 4. Rynek w coraz mniejszym stopniu wycenia obnizki stop

procentowych
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Zrodto: Reuters, Citi Handlowy. Zrodio: NBP, Reuters, Citi Handlowy.
Wykres 5. Produkcja przemystowa i budowlana przyspieszyly i Wykres 6. Lepsze od prognoz okazaly sie takze dane z rynku pracy jak i
zaskoczyly pozytywnie sprzedaz detaliczna
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Zrodio: GUS, Citi Handlowy. Zrodio: GUS, Citi Handlowy.
Rynek pracy

Dane z rynku pracy za listopad zaskoczyly w goére i wspieraja nasz
poglad, ze konsumpcja prywatna pozotanie giownym motorem
wzrostu w 2016 r. Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw przyspieszyto
do 1,2% r/r z 1,1% w pazdzierniku, co bylo powyzej konsensusu
rynkowego (1,1%) oraz naszej prognozy (1.0%). To potwierdza utrzymanie
wysokiego popytu na prace. Jednoczesnie wzrost ptac przyspieszyt do 4%
r/r z 3,3% w pazdzierniku, co bylo nieznacznie powyzej rynkowego
konsensusu na poziomie 3,9% i ponizej naszego szacunku 4,4%. W
rezultacie biorgc pod uwage wolniejszy wzrot inflacji realny wzrost
funduszu ptac przyspieszyt w listopadzie do 5,9% r/r z 5,2%. Naszym
zdaniem pozytywne tendencje na rynku pracy bedag kontynuowane przy
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stopniowym wzrosnie presji na podwyzki nominalnych ptac przy
domykajgcej sie luce popytowej i rosngcej inflacji.

Mocne dane o produkc;ji i sprzedazy

Zarowno dane o produkcji przemystowej i budowlanej, jak i dane o
sprzedazy detalicznej zaskoczyly pozytywnie i okazaly sie wyzsze od
naszych prognoz przewyzszajagcych konsesnus rynkowy. Same
prognozy i tak byly dosy¢ optymistyczne, gdyz zaktadaty pozytywny wpltyw
wiekszej liczby dni roboczych oraz trwajgcego ozywienia gospodarczego.
Fakt, Zze rzeczywisto$¢ okazata sie lepsza od juz wysokich prognoz,
sugeruje, ze wzrost w polskiej gospodarce nabiera szybkiego tempa. Jako
pozytywny sygnat mozna rowniez traktowac to, ze w przypadku sprzedazy
detalicznej ozywienie odnotowano w sprzedazy dobr trwatego uzytku.
Biorgc pod uwage niezte dane z rynku pracy oraz pozytywne odczyty
wskaznikéw koniunktury, mozna przypuszczaé, ze korzystny trend w
przypadku produkcji oraz sprzedazy bedzie kontynuowany réwniez w
kolejnych miesigcach.

PKB prawdopodobnie przyspieszyt w IV kw.

Bioragc pod uwage dane o produkcji i sprzedazy w pazdzierniku oraz
listopadzie, podtrzymujemy nasze oczekiwania zaktadajgce niewielkie
przyspieszenie PKB w IV kw. (do 3,6% z 3,5% w Il kw). Naszym
zdaniem wynikatlo ono z poprawy konsumpcji prywatnej przy lekkim
ozywieniu inwestycji pod koniec roku. Jednak naszym zdaniem gospodarka
zanotuje wolnejszy wzrost w | potowie roku, a ponownie przyspieszy
dopiero w Il potowie 2016 r. gtdwnie za sprawg ozywienia konsumpcji
(wzrost o ok. 5% r/r w Il potowie roku) po wprowadzeniu dodatkéw na
dzieci (program 500+). Spodziewamy sie jedynie niewielkiego spowolnienia
w catym 2016 r. do 3,3%, gdzie silnej konsumpcji prywatnej bedzie
towarzyszyt stabszy wzrost inwestyciji.

Obnizki stop mniej prawdopodobne

Naszym zdaniem mocne dane o aktywnosci niweluja czesciowo nizsza
od oczekiwan sciezke inflacji. Gospodarka notuje relatywnie szybki
wzrost PKB, ktéremu towarzyszy dobra koniunktura na rynku pracy, co
najprawodopdobniej doprowadzi do domykania sie luki popytowej w 2016
r., a nastepnie do wzrostu presji cenowej. Tak dlugo jak inflacja pozostaje
ponizej celu czionkowie Rady mogg jednak mysleé¢ o obnizkach stop
procentowych. Z drugiej strony ostatnie komentarze potencjalnych
kandydatow do nowej RPP sugerujg, ze nie zamierzajg spieszy¢ sie z
tagodzieniem polityki pienieznej. Biorgc to wszystko pod uwage, w naszym
scenariuszu wcigz zaktadamy, ze w 2016 roku stopy procentowe spadna,
ale sadzimy tez, Ze scenariusz ten stat sie ostatnio nieco mniej
prawdopodobny.

Bilans ptatniczy wcigz w wyjatkowej rownowadze

Deficyt obrotéow biezacych w Polsce zmniejszyt sie bardziej niz
oczekiwano gtéwnie za sprawg wiekszej poprawy w Dbilansie
handlowym. Bilans obrotéw biezgcych za pazdziernik wynidst 0,1 mid €
wobec ok. 1 mld € we wrzesniu. Dane NBP potwierdzity wczesniejsze
sygnaly z GUS i pokazaty znaczng poprawe bilansu handlowego do ok. 0,5
mid € z 0,1 mld € we wrzesniu. Nastgpita rowniez poprawa na rachunku
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ustug oraz na rachunku dochodéw. Deficyt obrotéw biezgcych
skumulowany za 12 miesiecy obnizyt sie naszym zdaniem w pazdzierniku
do -0,5% PKB, ale naptyw $rodkéw unijnych byt mniejszy niz we wrze$niu,
tym samym suma bilansu obrotéw biezgcych i kapitatowych nieco sie
obnizyta do 1,6% PKB z 1,7%. Oczekujemy stabilizacji deficytu obrotéw
biezgcych wokot poziomu -0,6% PKB do konca roku i stopniowego wzrostu
w 2016 r. przy wcigz mocnym popycie krajowym.
Wykres 7. Oczekujemy spadku deficytu obrotéw biezacych Wykres 8. ... przy gtebszym spowolnieniu importu niz eksportu
min € Bilans obrotéw biezacych % rlr Obroty handlowe
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Zrédto: NBP, Citi Handlowy.

Zrédto: NBP, Citi Handlowy.
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 439 477 525 500 524 546 461 461
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,362 1,437 1,554 1,629 1,656 1,719 1,775 1,872
PKB per capita (USD) 11,508 12,382 13,626 12,983 13,615 14,197 12,012 12,007
Populacja (min) 38.2 38.5 38.5 38.5 38.5 38.5 38.4 38.4
Stopa bezrobocia (%) 121 12.4 12.5 13.4 13.4 11.5 9.9 9.0
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 2.6 3.7 5.0 1.6 1.3 3.3 3.5 3.3
Inwestycje (%, r/r) -12.7 9.7 12.8 -3.9 -5.8 12.6 4.1 3.8
Spozycie ogétem (%, r/r) 3.5 2.8 2.0 0.5 0.7 3.1 2.9 3.6
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3.4 2.7 3.3 0.8 0.2 26 3.1 4.1
Eksport (%, r/r) -6.3 12.9 7.9 4.6 6.1 6.4 5.6 4.7
Import (%, r/r) -12.4 14.0 5.8 -0.3 1.7 10.0 4.7 5.5
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 3.5 3.1 4.6 2.4 0.7 -1.0 0.1 1.8
Inflacja CPI (% $rednia) 3.5 2.6 4.3 3.7 0.9 0.0 -0.9 1.3
Ptace nominalne (%, r/r) 4.2 3.6 4.9 3.5 2.6 3.8 3.7 4.5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3.50 3.50 4.50 4.25 2.50 2.00 1.50 1.00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 4.27 3.95 4.99 4.1 2.71 3.66 1.70 1.39
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 6.24 6.07 5.91 3.73 4.34 2.52 2.60 3.30
USD/PLN (Koniec okresu) 2.86 2.95 3.40 3.10 3.01 3.52 4.05 4.01
USD/PLN (Srednia) 3.10 3.01 2.96 3.26 3.16 3.15 3.85 4.06
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.11 3.96 4.42 4.09 4.15 4.26 4.24 4.07
EUR/PLN (Srednia) 4.33 3.99 4.12 4.19 4.20 4.18 4.19 412
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -17.3 -25.8 -27.0 -17.6 -6.7 -11.0 -2.7 -7.9
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -3.9 -5.4 -5.1 -3.5 -1.3 -2.0 -0.6 -1.7
Saldo handlu zagranicznego -10.2 -13.8 -17.4 -9.2 -0.4 -4.3 1.9 -3.3
Eksport 133.1 156.3 184.2 181.0 198.1 210.4 185.1 186.5
Import 143.3 170.1 201.6 190.2 198.5 214.7 183.2 189.8
Saldo ustug 4.8 3.1 7.3 8.0 10.1 11.4 9.3 9.6
Saldo dochodéw -12.7 -16.5 -18.0 -16.2 -15.8 -17.6 -13.9 -14.0
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 8.8 6.9 -14.0 -6.6 -3.4 -8.1 -10.0 -11.0
Rezerwy miedzynarodowe 73.4 86.3 89.7 100.3 99.3 941 94.1 94.1
Amortyzacja 46.9 44 1 391 47.2 49.9 58.2 56.3 51.0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -7.4 -7.6 -4.9 -3.7 -4.0 -3.2 -3.3 -3.1
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -4.6 -5.1 -2.4 -1.0 -1.5 -1.2 -1.5 -1.4
Diug publiczny (Polska metodologia) 49.8 52.0 52.5 51.6 53.3 47.9 49.8 50.7

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$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdéinym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Fakty przedstawione w
niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starari by opracowanie zostato sporzgdzone z
rzetelno$cig, kompletno$cig oraz staranno$cig, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegélno$ci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktorych zostato sporzgdzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny
Banku w dniu ich publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ 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 mogg
stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione dokfadnie
odzwierciedlajg jego wiasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub po$rednio, za wystawienie takich opinii. Bank (lub
inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac inwestycji zaréwno kupna
jak i sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze byc powielany lub w inny sposob rozpowszechniany w czesci lub
w catosci. Nadzor nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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