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Gorsze perspektywy wzrostu dla Swiata

® Publikowane w ostatnim czasie stabsze dane z gtéwnych gospodarek doprowadzity w
ostatnim czasie do rewizji prognoz PKB dla $wiata przez ekonomistow Citi do 2,5%.
Jednoczesnie zakladajac, ze rzeczywisty wzrost PKB w Chinach jest nizszy od oficjalnie
podawanego to wzrost PKB najprawdopodobniej jedynie nieznacznie przekracza 2%.
Prognozy dla Niemiec zostaty obnizone az o 0,6 pkt proc. (do 1,1% r/r) a dla strefy euro 0 0,4
pkt proc do 1,3% r/r.
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m [stotnym czynnikiem ryzyka dla wzrostu w strefie euro jest mozliwos¢ wyjscia Wielkiej

Brytanii z Unii Europejskiej. Prawdopodobienstwo takiego scenariusza wzrosto w ostatnim

tygodniu do ok. 30-40% po wypowiedziach czesci brytyjskich politykow.

m Stabsze perspektywy dla swiata wspoéigrajg z naszg prognozg spowolnienia wzrostu PKB w . .
tym roku do 3,3% r/r (ponizej konsensusu rynkowego). Dane o PKB za IV kw. pokazaty, ze Wykres 1. Zmiany kursow walut

wzrost 0 3,9% r/r byt napedzany w catosci przez popyt krajowy. Nasza prognoza zakiada V. EUR _umocnienie - osiabenig
spowolnienie wzrostu w | potowie roku oraz odreagowanie w dalszej jego czesci. Istotnym F:;i —
sygnatem co do biezgcych ocen koniunktury bedzie indeks PMI dla przemystu publikowany DR :
we wtorek. Gtéwnym motorem wzrostu pozostanie konsumpcja prywatna za sprawg dobrej MXN _ M
sytuacji na rynku pracy (stopa bezrobocia wzrosta w styczniu do 10,3%, jednak wcigz ’;F:)"h‘l’ - u1tyg.
pozostaje na bardzo niskim poziomie) i programu 500+. TRY :
m W poniedziatek poznamy dane o zmianach w portfelach obligacji skarbowych wediug typow z;E
inwestorow oraz podaz dtugu skarbowego na marzec. Ministerstwo Finanséw HUF u
poinformowato, ze ma na koniec lutego sfinansowane 39% potrzeb pozyczkowych na 2016 ZAR g —
r. i ze mozliwa jest realizacja planu na koniec | kw. na poziomie 50%. Nie spodziewamy sie 0% 6% 3% 0% 3% 6% 9%
realizacji ryzyk dla potrzeb pozyczkowych zaktadajgc dobre wykonaniu budzetu, co poki co ggg:ge;‘;qgrga dziefi 26.02.2016r.
potwierdzajg dane za styczen z nadwyzka budzetu ok. 1,8 mid zt.
Tabela 1. Prognozy rynkowe.
€/zt $/zt £zt €/$ NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
IIKW16 4,40 3,93 537 1,12 1,50 0,05 1,68 0,30 1,80
HKW17 428 3,86 535 111 1,75 0,05 2,20 0,60 2,15
Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 19.02.2016 r.
Wykres 2. W ostatnich latach prognozy globalnego wzrostu gospodarczego byty stopniowo obnizane.
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Tydzien w wykresach

Wykres 3. Wzrost PKB w IV wcigz mocny, ale aktywnos¢é moze spowolni¢ w | potowie roku

7o 11, Pt proc. Kontrybucia do wzrostu PKB = Rozbicie danych o PKB za IV kw. (wzrost o 3,9% r/r)
5 | ipmgnoza pokazato stabilizacje wzrostu konsumpcji prywatnej (3,1%) i
I lekkie przyspieszenie wzrostu inwestycji (do 4,9%).
3 h Gtownym motorem wzrostu pozostaje popyt krajowy przy

zerowej kontrybucji eksportu netto.

®  Oczekujemy spowolnienia wzrostu, szczegélnie w | potowie
roku, przy spowolnieniu inwestycji i przyspieszeniu
konsumpcji wobec dobrej sytuacji na rynku pracy.
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S m  Stopa bezrobocia wzrosta w styczniu do 10,3% z 9,8% na
109  1g10  1g11  1g12 1913 1q14 1915 1q16 . . ) . L .
o i koniec ub.r., tj. zgodnie z oczekiwaniami rynku, ale obnizyta
s Spozycie zbiorowe Konsumpcja prywatna . 5 0 1.6 pkt L i iest t L
m—westycie m—Zmiana zapasow sie gz 0 1.6 pkt proc w UJecm.rocznym i jest to najnizszy
Eksport netto ——PKBr/r poziom zanotowany w styczniu.

W skrécie: Konsumpcja gtownym motorem wzrostu w tym
roku

Zrodto: GUS, Citi Handlowy.

Wykres 5. Dane z zagranicy rozczarowujg

Pkt PMIw Polsce oraz indeksy dla Niemiec i strefy euro Pkt 5 Opyplikowane w minionym tygodniu indeksy wyprzedzajace
60 120 koniunktury dla strefy euro (PMI), dla Niemiec (PMI i Ifo)
oraz dla USA (ISM) spadly i rozczarowaty. To negatywny
55 sygnat dla PMI dla Polski (publikacja we wtorek).
Jednoczesnie te wskazniki wpisujg sie w trend stabszych

50 danych wspierajac zrewidowang w dot prognoze PKB Citi
dla strefy euro.

45 = Z kolei indeksy koniunktury GUS pokazaty lekki wzrost
poziomdw oraz tempa wzrostu w przypadku przemystu oraz
40 l s s l l 1 g0 budownictwa oraz niewielkie pogorszenie w handlu

sty10  sty11  sty12  sty13  sty14  sty15 sty 16 detalicznym. Jednak biorgc pod uwage dobra sytuacje na
PMI w strefie euro (lewa o) Wazrost>50 rynku pracy handel detaliczny powinien by¢ wspierany w
PMI w Polsce Ifo (prawa 0$) kolejnych kwartatach.

W skroécie: Indeksy wyprzedzajace koniunktury za granica
pogarszaja sie
Zrédto: Reuters, Citi Handlowy.

Wykres 5. Sondaze wskazuja, ze zwolennicy pozostania Wielkiej Brytanii w UE majg minimalng przewage

2% ‘ ®  Po ubiegtotygodniowych wypowiedziach przedstawicieli
20 | Praswegs gtw - " brytyjskiego rzadu oraz burmistrza Londynu popierajgcych
1; i B wystapienie Wielkiej Brytanii z UE ekonomisci Citi
.— podwyzszyli prawdopodobienstwo takiego scenariusza do
. 30-40% z 20-30%.
5 = Referendum w tej sprawie zostato zaplanowane na 23-go
-10 czerwca 2016 roku.
;; . .. Praswaga glostw il sonce = Konsekwencje wyjscia Wielkiej Bryt?nii, pedq pgwazrne i
.25 " przecwnikéw UE — S 2 100 sondacy bollespet dla gos.'..podarkl oraz sytuacji politycznej zaréwno w
-30 Wielkiej Brytanii oraz UE.
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W skrécie: Ewentualne wyjscie Wielkiej Brytanii z UE
bedzie negatywne dla wzrostu

Zrodto: Citi Research, Citi Handlowy.
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Kalendarz publikacji
pu(::ljii:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progin:ioza K:Jynnske:;;s Ps\rarrzti:gia
29 |ut PONIEDZIALEK
PL Dane Ministerstwa Finansow o portfelach obligacji skarbowych wedtug typu inwestora
PL Podaz dtugu na marzec
16:00 USA Rozpoczeta sprzedaz domoéw % rlr | - - 42
1 mar WTOREK
02:00 CN  PMI dla sektora ustug pkt I 494 49,3 494
09:00 PL  PMIdla przemystu pkt I - - 50,9
10:00 EA PMIdla przemystu pkt I - 51,0 51,0
16:00  USA PMI dla przemystu pkt I - 48,8 48,2
2 mar SRODA
14:15  USA Raport ADP o zatrudnieniu tys. I - 185,0 205,0

20:00  USA Bezowa ksiega

3 mar CZWARTEK
10:00 EA  PMIdla ustug pkt I - 53,0 53,0
11:00 EA Sprzedaz detaliczna % rlr | - 1.2 14

12:00 PL Aukcja obligacji

14:30  USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - 271 272

15:45  USA PMIdla ustug pkt I - - 53,2

16:00  USA ISMdla ustug pkt Il - 53,4 53,5

16:00  USA Zamowienia w przemysle % m/m | - 0,8 2,9
4 mar PIATEK

14:30  USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. I - 195 151

14:30  USA Stopa bezrobocia % I - 49 49

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




CitiWeekly
29/02/2016

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 (mln) 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 3,6 3,3
Inwestycje (%, r/r) -1,9 -0,4 8,8 -1,8 -1,1 9,8 6,1 3,5
Spozycie ogoétem (%, r/r) 3,5 2,8 2,0 0,5 0,7 3,1 3,2 3,6
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,4 2,7 3,3 0,8 0,2 2,6 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 -0,5 1,2
Inflacja CPI (% $rednia) 3,5 2,6 4,3 3,7 0,9 0,0 -0,9 0,2
Ptace nominalne (%, r/r) 4,2 3,6 4,9 3,5 2,6 3,8 3,7 4.5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3,50 3,50 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 4,27 3,95 4,99 4,11 2,71 3,66 1,70 1,39
Rentowno$c¢ 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 3,62 3,92 3,95
USD/PLN (Srednia) 3,10 3,01 2,96 3,26 3,16 3,15 3,79 3,93
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,11 3,96 4,42 4,09 4,15 4,26 4,27 4,38
EUR/PLN (Srednia) 4,33 3,99 4,12 4,19 4,20 4,19 4,19 4,39
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 2147 183,2 189,8
Saldo ustug 4,8 3,1 7.3 8,0 10,1 11,4 9,3 9,6
Saldo dochodow -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 migdzynarodowe 73,4 86,3 89,7 100,3 99,3 94,1 94,1 94,1
Amortyzacja 46,9 44,1 39,1 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
Dtug publiczny (Polska metodologia) 49,8 52,0 52,5 51,6 53,3 47,9 49,8 50,7

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.

——



CitiWeekly
29/02/2016

Zespot Analiz Ekonomicznych i Rynkowych

Piotr Kalisz, CFA
Gtéwny Ekonomista na region Europy Srodkowo-Wschodniej
+48 (22) 692-9633
piotr.kalisz@citi.com

Cezary Chrapek
Starszy Analityk Rynku Walutowego i Obligacji
+48 (22) 692-9421

cezary.chrapek@citi.com

Citi Handlowy
Senatorska 16
00-923 Warszawa
Polska
Fax: +48 22-657-76-80

Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:

cezary.chrapek@citi.com

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$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdélnym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Fakty przedstawione w
niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starari by opracowanie zostato sporzgdzone z
rzetelno$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 osiagniete 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.

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

Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego przez Sad 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.




