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Fed skapitulowat

® Fed dostosowat sie do oczekiwan rynku rewidujac w dét liczbe prognozowanych podwyzek Piotr Kalisz, CFA
stop procentowych i to pomimo braku istotnych zmian w sytuacji gospodarczej. Na +48-22-692-9633
ubiegtotygodniowym posiedzeniu amerykanski bank centralny pozostawit stopy procentowe piotr kalisz@citi.com
na niezmienionym poziomie co byto powszechnie oczekiwane. Jednak jednoczesnie Fed Cezary Chrapek
opublikowat zaskakujgcg projekcje stop procentowych, ktéra zaktada obecnie jedynie dwie +48-22-692-0421
podwyzki stop w tym roku wobec czterech zaktadanych w grudniu. Prezes, J. Yellen cezary.chrapek@citi.com
uzasadniata takg decyzje zwiekszeniem niepewnosci co do globalnego wzrostu oraz
pogorszeniem warunkéw na rynkach finansowych jak réwniez obawami o wptyw mocnego
dolara na amerykanskg gospodarke. Cho¢ rynek od dawna wyceniat znacznie mniejszg
skale zaciesnienia polityki pienieznej w USA niz prognozowato FOMC, to Fed dopiero teraz
zdecydowal sie dostosowaé swoje prognozy do rynkowych oczekiwan. Stalo sie to w
momencie kiedy dane o inflacji w USA zaskakiwaly w gore, a inflacja bazowa znajduje sie

Wykres 1. Zmiany kursow walut

L. . . , L. vs. EUR _ umocnienie ostabienig
powyzej celu inflacyjnego Fed, dane z rynku pracy sa dobre a ceny surowcéw na $wiecie
odreagowaly po przecenie na poczatku roku. Argumentem za zmiang projekcji stép miatby ABE
by¢ brak presji ptacowej oraz watpliwosci Fed co do trwatosci wzrostu inflacii. KRW
PLN ™
® Decyzja Fed o dostosowaniu do rynkowych oczekiwan moze zwigkszaC niepewnos$¢ MXN
. . . . . u1tyg.
zwigzang z perspektywami polityki pienieznej w USA. Fed najprawdopodobniej przyczyni sie CZK
do wydtuzenia oraz zwigkszenia rynkowej zmiennosci, a jednoczesnie zwieksza RON
prawdopodobienstwo scenariusza, w ktérym stopy procentowe w USA pozostang na zbyt 2:5
niskim poziomie przez zbyt dtugi okres. ZAR
BRL

® Wydaje sie, ze oczekiwanie dalszego umocnienia dolara wyszio z mody w obliczu 2% % B 0% B 6% 9 2%
tagodniejszej polityki Fed, skupieniu uwagi przez EBC na luzowaniu kredytowym zamiast na Wedlug stanu na dzief 19.032016
ostabianiu waluty oraz niecheci G20 do dalszego dalszej aprecjacji dolara. Jednak Zrédio: Reuters.
najnowsze prognozy Citi wskazujg na utrzymanie sie kursu EUR/USD w przedziale 1,05-
1,15 w najblizszych 12 miesigcach z pewnym ryzykiem w gére w krétkim terminie oraz na
stabilizacje wokot 1,10 w horyzoncie dwuletnim. tagodna polityka Fed i EBC moze by¢
przynajmniej w krotkim terminie korzystna dla aktywéw gospodarek wschodzacych.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £zt €/$  NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
IIKw16 4,36 386 566 1,13 1,50 0,00 1,68 0,30 1,80

IIKW17 429 390 536 1,10 1,50 0,00 2,28 0,60 2,15

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownoéci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 19.03.2016 r.

Wykres 2. Ostatnie dane o aktywnosci gospodarczej z USA i inflacji zaskakiwaty w gore.
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Tydzien w wykresach

Wykres 3. Rewizja wag koszyka CPI obnizyta sciezke inflacji

pkt proc. Kontrybucja do inflacji = Inflacja wyniosta w lutym -0,8% r/r i byta ponizej
6 oczekiwan rynku (-0,7%), co w znaczniej mierze byto
5 Prognoza wynikiem rewizji wag koszyka i obnizenia inflacji za
4 styczen do -0,9% z -0,7%.
3 = Obecnie wcigz oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach
2 inflacja bedzie rosta, jednak z nieco nizszego poziomu i
1 osiagnie na koniec roku poziom 0,6%. Wzrostowi inflacji
0 netto bedzie sprzyja¢ dobra sytuacja na rynku pracy.
A ®  Zatrudnienie przyspieszyto w lutym 0 2,5% r/r 2 2,3%, a
2 ptace spowolnity minimalnie do 3,9% z 4%. Przektada
3 sie to na bardzo wysoki realny wzrost funduszu ptac,
sty12 lip12 sty13 lip13 sty14 lip14 sty15 lip15 sty16 lip 16 powyzej 7%.
m— Zywnost = Alkohol Odziez W skrécie: Inflacja bedzie rosta, ale $ciezka bedzie
s Transport = |nne e CP|

przebiegaé¢ nizej niz wczesniej oczekiwalisSmy
Zrodto: GUS, Citi Handlowy.

Wykres 4. Dane o sprzedazy i produkcji zaskakujg pozytywnie

%o vl Produkcja i sprzedaz %t = Produkcja przemystowa przyspieszyta w lutym do 6,7%
20 40 r/r z 1,4% w styczniu i byta wyzsza od oczekiwan rynku
15 130 (5,5%) oraz naszej prognozy. Dobre dane o produkciji
10 1 20 sygnalizowat wczes$niej wiekszy od oczekiwan wzrost

5 10 indeksu PMI i dobre dane o produkcji aut oraz wieksza
0 0 liczba dni roboczych. Produkcja budowlana

5 10 rozczarowata spadajgc az o 10,5% r/r, ponizej rynku (-
" 20 4,9%), takze ponizej naszej prognozy (-8,8%)

15 30 ™ Lepsze od oczekiwan okazaly sig réwniez dane o
20 20 sprzedazy detalicznej, ktoéra w ujeciu realnym wzrosta

sty08 sty09 sty10 sty sty12 sty13 sty14 sty15 sty16 az 0 6,2% r/r z 3,1% w styczniu, wobec oczekiwanych
przez rynek 5,6%

Produkcja przemystowa r/r (lewa 0$)

Sprzedaz detaliczna realna (lewa 0$)

Produkcja budowlana r/r (prawa o) W skrocie: Mimo dobrej produkcji i sprzedazy wcigz
zaktadamy przejsciowe spowolnienie PKB w | kw.

Zrodto: GUS, Citi Handlowy.

Wykres 5. Historyczna nadwyzka w obrotach biezacych za okres luty 2015-styczen 2016

min € Bilans obrotow biezacych = Dane o bilansie ptatniczym za styczen pokazaty wigkszg

3'888 poprawe w bilansie obrotéw biezgcych (do 0,8 mld EUR)
1,500 niz zaktadat rynek (ok. 0,4 mld EUR), ale mniejszg niz
1288 prognozowali$my (1,1 mid EUR). .

_508 = Poprawa w bilansie obrotéw biezgcych wynikata przede
-1,000 wszystkim z wiekszego naptywu srodkdw unijnych, ale
:;:ggg takze ze wzrostu nadwyzki handlowej. Miato to miejsce
%ggg mimo wyraznego spowolnienia eksportu i importu.

431888 ® W rezultacie deficyt skumulowany za 12 miesiecy wzrost

-4,500 powyzej zera po raz pierwszy od kiedy NBP publikuje
sty 11 lip 11 sty 12 lip 12 sty 13 lip 13 sty 14 lip 14 sty 15 lip 15 sty 16 dane o bilansie platniczym.
mmmmm Bilans handlowy Ustugi
mmmmm Dochody mmmmm Transfery biezace T . L. .
Rachunek obrotow biezacych W skrécie: Nadwyzka w obrotach biezagcych powinna

wspieraé ztotego
Zrédto: NBP, Reuters, Citi Handlowy.
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Kalendarz publikaciji
pu?)(l,iz:cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progirtlioza K:ynnske:;;s Pc‘:g:tzggia
22 mar PONIEDZIALEK
15:00 USA  Sprzedaz doméw na rynku wtérnym % m/m Il 5.45 540 547
16:00 EA  Zaufanie konsumentéw pkt M -8.0 -8.2 -8.8
23 mar WTOREK
09:00 DE  Indeks Ifo pkt Xl - 105.9 105.7
10:00 EA  Wstepny PMI dla przemystu pkt 1l - 514 51.2
13:30 EA  Wstepny PMI dla ustug pkt M - 53.4 53.3
11:00 DE  Indeks ZEW pkt Il - 5.9 1.0
15:45 USA  PMIdla przemystu pkt M - - 513
24 mar SRODA
16:00 USA  Sprzedaz nowych doméw tys. I - 510 494
25 mar CZWARTEK
11:15 EA  Operacja LTRO
13:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - - 265.0
13:30 USA  Zamobwienia na dobra trwate % m/m Il - 2.3 47
26 mar PIATEK
INT  Wielki Piatek
13:30 USA PKB % rlr IV kw. - - 1.0
13:30 USA Inflacja PCE % rlr IV kw. - - 0.4
13:30 USA  Bazowa inflacja PCE % rir IV kw. - - 0.4

Zrédto: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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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) 439 477 525 500 524 546 472 477
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,362 1,437 1,554 1,629 1,656 1,719 1,777 1,875
PKB per capita (USD) 11,508 12,382 13,626 12,983 13,615 14,197 12,276 12,425
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) 3,56 3,1 4,6 2,4 0,7 -1,0 -0.5 0.8
Inflacja CPI (% $rednia) 3,5 2,6 4,3 3,7 0,9 0,0 -0.9 -0.2
Ptace nominalne (%, r/r) 4,2 3,6 4,9 3,5 2,6 3,8 3.5 4.5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3,50 3,50 4,50 4,25 2,50 2,00 1.50 1.50
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 4,27 3,95 4,99 4,11 2,71 3,66 1.65 1.57
Rentowno$c¢ obligacji 10-letnich 6,24 6,07 5,91 3,73 4,34 2,52 2.95 3.35
USD/PLN (Koniec okresu) 2,86 2,95 3,40 3,10 3,01 3,62 3.92 3.99
USD/PLN (Srednia) 3,10 3,01 2,96 3,26 3,16 3,15 3.77 3.93
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,11 3,96 4,42 4,09 4,15 4,26 4.26 4.39
EUR/PLN (Srednia) 4,33 3,99 4,12 4,19 4,20 4,19 4.18 4.37
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -17,3 -25,8 -27,0 -17,6 -6,7 -11,0 -0.8 23
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -3,9 -5,4 -5,1 -3,5 -1,3 -2,0 -0.2 0.5
Saldo handlu zagranicznego -10,2 -13,8 -17,4 -9,2 -0,4 -4,3 2.9 5.0
Eksport 133,1 156,3 184,2 181,0 198,1 210,4 190.6 205.5
Import 143,3 170,1 201,6 190,2 198,5 2147 187.8 200.5
Saldo ustug 4,8 3,1 7.3 8,0 10,1 11,4 11.0 12.0
Saldo dochodow -12,7 -16,5 -18,0 -16,2 -15,8 -17,6 -13.7 -13.4
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 89.4 89.4
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 -2.9 -3.0
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -4,6 -5,1 -2,4 -1,0 -1,5 -1,2 -1.1 -1.3
Dtug publiczny (Polska metodologia) 49,8 52,0 52,5 51,6 53,3 47,9 49.4 50.2

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$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdéinym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Fakty przedstawione w
niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starari by opracowanie zostato sporzgdzone z
rzetelno$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 osiggnigte przez Klienta w przeszto$ci z wykorzystaniem materiatow przygotowywanych przez Bank nie mogg
stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztoci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione dokfadnie
odzwierciedlajg jego wiasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub po$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$c kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.




