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Lepsze perspektywy dla ziotego

® Naszym zdaniem w najblizszych tygodniach ztoty moze nieco traci¢ na warto$ci, ale Piotr Kalisz, CFA
perspektywy na kolejne miesigce sg bardziej optymistyczne. Ekonomisci Citi sgdza, ze +48-22-692-9633
ostatnio obserwowane odreagowanie euro do dolara dobiega konca i w kolejnych piotr kalisz@citi.com
miesigcach oczekiwane jest dalsze umocnienia dolara ponizej parytetu. Za takim
scenariuszem przemawia¢ bedg prawdopodobnie reforma podatkowa i repatriacja
zyskow zapowiadane przez prezydenta Trumpa oraz dalszy wzrost rentownosci
amerykanskich obligacji w zwigzku z kontynuacjg zaciesniania polityki pieniezne;.
Obecnie zioty jest na stosunkowo mocnych poziomach i w najblizszych tygodniach
niewykluczona jest korekta.
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Wykres 1. Zmiany kursow walut

m Cho¢ czesto umocnienie dolara idzie w parze ze stabszym ziotym to sadzimy, ze vs. EUR _umocnienie ostabienig
wiekszo$¢ czynnikdw przemawia za umocnieniem ziotego w diuzszym terminie. MXN —
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jednoczesnie zapewni resortowi finanséw wiecej euro do sprzedazy na rynku. DR : m1tyg.
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stosunkowo stabo w tym szczegdlnie walut powigzane z dolarem. Jednoczesnie nieco HUF 7
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® W tym tygodniu poznamy szczegdtowe rozbicie PKB za IV kw., ktére pokaze Wykres 2. Rentownosci obligacji 10-
najprawdopodobniej przyspieszenie konsumpcji do ok. 4% i wyzszg kontrybucje letnich

0 5 10 15 20
zapasow. Z kolei indeks PMI najprawdopodobniej utrzymat sie w lutym na wysokim PH I T ¢ = %
. . . . . . . . BR =
poziomie ok. 55 pkt i podobnie jak ostatnio publikowane dane z gospodarki bedzie 0 ———— =
. . MX —/——— (=
sygnalizowat mocniejszy wzrost PKB w | kw. cz o [=
CL —/—= g
HU —= g
Tabela 1. Prognozy rynkowe. CZ,Q ':' : _
D ———— f EZmiana 1W
€zt  $/zt £zt €% NBP EBC WIBOR3M 10L Bund 10L Treasuries N ——— i (Pb, dolna os)
MY —— 1
IKW17 436 4,15 513 1,05 1,50 0,0 1,73 0,40 2,45 sw o {ORentownos¢
L = | 10Y (%,gorna
IKW18 419 419 482 1,00 1,75 0,0 2,18 0,40 2,60 B o
Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundow i amerykariskich obligacji Srednio w okresie, ‘%'; — |
pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 22.2.2017. TH = |
s No i :
Wykres 2. Mocniejszy wzrost i naptyw $rodkéw z UE oraz oczekiwania na podwyzki stop beda C# L 1
sprzyjac ztotemu w dalszej cze$ci roku. l/i'; = |
% rfr, kw/kw Wzrost PKB vs. PMI pkt e ]
1 65 Us = 1
AU — ]
RU ———
RO == | i = X bp
5 55 -150 -100 -50 0 50
Wedtug stanu na dzien 24.2.2017r.
Zrodto: Reuters.
0 45 Spis tresci Nr str.
- Podsumowanie 1
- Tydzien w wykresach 2
-5 35 - Kalendarz publikacji 3
1907 1908 1909 1910 1g11 1q12 1913 1q14 1915 1q16 1917F - Tabela z prognozami 4

mmmmn PKB % kw/kw swda (lewa 0$) e PKB % 11 (lewa 08)
== o == PM| (prawa 08)

Zrédfo: GUS, Bloomberg, Citi Handlowy




CitiWeekly
27/02/2017

Tydzien w wykresach

Wykres 3. Ostatnie dane z rynku pracy pokazaly mniejszy wzrost stopy bezrobocia i mocny wzrost nowych ofert pracy
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Stopa bezrobocia wzrosta w styczniu do 8,6% z 8,3% w
grudniu, podczas gdy rynek spodziewat sie nieco wiekszego
wzrostu do 8,7%.

Ponadto dane GUS w Biuletynie statystycznym pokazaty
ponowne przyspieszenie wzrostu liczby nowych ofert pracy w
styczniu do ok. 40% r/r z 15-20% w grudniu. Jednoczesnie
liczba nowych bezrobotnych spada o ok. 10%.

Najnowsze dane GUS razem z danymi o ptacach i
zatrudnieniu oraz wynikami ankiet NBP sygnalizujgcymi
wzrost presji ptacowej potwierdzajg dobrg sytuacje na rynku
pracy i optymistyczne perspektywy dla konsumpc;ji.

Wykres 4. Aktywnos¢ gospodarcza w strefie euro pozytywnie zaskakuje, podobnie jak wykonanie budzetu w kraju
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Zrodto: Bloomberg, Citi Research, Citi Handlowy.

Wstepne odczyty indeksow PMI dla strefy euro za luty
zaskoczyty w gore. Wplynely na to przede wszystkim wyzszy
od prognoz indeks PMI dla ustug we Francji i dla przemystu
niemieckiego (najwyzszy poziom od 69 miesiecy). W serie
pozytywnych niespodzianek wpisat sie tez niemiecki Ifo.
Lepsze od oczekiwan dane wspierajg ostatnio zrewidowane
w gore prognozy wzrostu PKB dla Niemiec i strefy euro, co
jest pozytywnym sygnatem takze dla polskiej gospodarki.

Dane o wykonaniu budzetu za styczen pokazaty nadwyzke
na poziomie 6,7 mld zt, przy wzroscie podatkéw posrednich o
ponad 20% r/r. Do listopada 2016 r. wydawato sie ze
sytuacja budzetu jest wyjgtkowo dobra. Cho¢ dane za
grudzien mocno popsuty ten obraz to dane za styczen daty
nadzieje, ze deficyt w tym roku moze by¢ duzo nizszy niz
zakfadano.

Wykres 5. Dodanie Czech do indeksu obligacji JP Morgan negatywne dla krajowego diugu
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Zroédto: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy.

W tym tygodniu resort finansow opublikuje szczegdtowe
rozbicie danych o portfelach obligacji krajowych wediug typu
inwestora w styczniu. Pod koniec stycznia MF informowato,
ze obserwuje naptyw inwestoréw zagranicznych na papiery
Srednio i dlugoterminowe. Atrakcyjnos¢ krajowego dtugu
moze zapewnia¢ wysoki poziom rentownosci i perspektywa
niewielkiego juz wzrostu inflacji oraz umocnienia dolara w
najblizszych miesigcach. MF opublikuje tez podaz dtugu na
marzec.

W ubieglym tygodniu pisalismy o tym, ze zmiany w OFE
mogg zwiekszyC popyt na polski dtug w przysziym roku.
Wczesniej, bo juz prawdopodobnie w ciggu najblizszych
miesiecy negatywnym czynnikiem dla obligacji bedzie
dodanie Czech do indeksu obligacji krajow wschodzgcych JP
Morgana. W efekcie zmniejszy sie waga Polski w indeksie.
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2011 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 529 501 524 546 477 468 438 494
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,567 1,629 1,657 1,720 1,798 1,847 1,927 2,023
PKB per capita (USD) 13,738 12,994 13,622 14,199 12,410 12,177 11,441 12,920
Populacja (min) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38,3 38,2
Stopa bezrobocia (%) 12,5 13,4 134 11,5 98 8,4 7,7 73
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,0 1,6 1,3 3,3 39 2,8 3,2 2,8
Naktady na $rodki trwate (%, r/r) 8,8 -1,8 -11 9,8 6,1 -5,5 24 4,0
Spozycie ogoétem (%, r/r) 2,0 0,5 0,7 31 31 3,6 37 2,7
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,3 0,8 0,2 2,6 3,1 36 338 2,8
Eksport (%, r/r) 79 4,6 6,1 6.4 6,5 72 6,2 50
Import (%, r/r) 58 0,3 1,7 10,0 6,0 8,0 6,5 55
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 4,6 24 0,7 -1,0 0,5 08 1,6 26
Inflacja CPI (% $érednia) 43 37 0,9 0,0 0,9 0,6 1,9 23
Ptace nominalne (%, r/r) 49 35 2,6 38 35 46 6,3 6,5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 2,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 4,77 4,21 2,61 2,71 1,65 1,73 1,86 2,90
Rentowno$c¢ obligacji 10-letnich 5,91 3,73 4,34 2,52 2,95 3,63 3,90 4,30
USD/PLN (Koniec okresu) 3,40 3,10 3,01 3,52 3,92 4,18 424 4,00
USD/PLN (Srednia) 2,96 3,25 3,16 3,15 3,77 3,95 4,20 411
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,42 4,09 4,15 4,26 4,26 4,40 4,20 4,16
EUR/PLN (Srednia) 4,12 4,19 4,20 4,18 4,18 4,36 4,28 4,18
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 274 -18,5 6,7 111 -1,2 4,7 -7,3 98
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 52 37 -1,3 2,0 0,3 -1,0 A7 2,0
Saldo handlu zagranicznego -18,6 -10,5 0,4 4,3 24 0,0 -34 6,1
Eksport 184,4 181,4 198,1 210,7 190,8 193,6 183,1 205,0
Import 203,0 191,9 198,5 215,0 188,4 193,6 186,5 2111
Saldo ustug 72 7,7 10,1 114 10,9 11,8 1,7 13,1
Saldo dochodow 17,2 -155 -15,8 77 -13,5 -14.8 -13,8 -14.8
Rezerwy miedzynarodowe 89,7 100,3 99,3 94,1 89,4 107,0 115,0 123,0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 4,8 -3.7 41 34 -2,6 2,2 2,7 -3,0
Saldo pierwotne sektora finansow publicz. 24 -1,0 -1,5 -1,5 -0,8 -0,5 -1,0 -1,3
Dtug publiczny (Polska metodologia) 52,0 51,6 53,3 48,1 49,0 51,3 51,3 50,5

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 zachetg do dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy
papieréw warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdéinym dotyczgcej
transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze
rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich
emitentéw lub wystawcéw. Komentarz rynkowy nie stanowi réwniez informacji rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu
Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzyc¢ na rynku. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na
Zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starari by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelno$cig, kompletno$cig oraz staranno$cia, jednak nie gwarantuje
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadkach, gdyby informacje na podstawie ktérych zostato sporzadzone 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 osiagnigte przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatow przygotowywanych
przez Bank nie mogq stanowic¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztoéci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego
wiasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu
rynkowym majg charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady w danym komentarzu rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem
rzeczywiste wyniki mogg znacznie odbiegac¢ od przyjetych zatozen. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje
mogg, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wplyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope procentows, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawq transakcji. Informacje
prezentowane odnoszgce sig do przesztych notowarn lub wynikbéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub
wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztaftowaly sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na
przyjeciu pewnych zatozen, w szczegdlnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia mogq sie nie spetnic, rzeczywiste notowania oraz
wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposéb istotny odbiegac od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot
zalezny od Citigroup Inc. moga wystepowadé, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada
odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzgdzania konfliktem intereséw. Bank nie wystepuje w roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym
komentarzy rynkowym. Bank nie opracowat niniejszego komentarza rynkowego w oparciu o indywidualng sytuacje Klienta i nie dokonat analizy czy jakikolwiek instrument finansowy opisany w
niniejszym komentarzy rynkowym jest dla klienta odpowiedni, nawet je$li Bank posiadat informacje co do odpowiedniosci okre$lonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp.
Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych badz wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego
dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywaé transakcji zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentdw finansowych opisanych w niniejszym
dokumencie. Niniejszy dokument nie moze byc¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w cze$ci lub w catosci. Nadzér nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig
zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spéice 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 Sagdowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢
kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.




