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Szybsze podwyzki stop w USA

W ciggu kilku dni inwestorzy catkowicie zmienili swoje oczekiwania dotyczgce podwyZzki
stop procentowych w Stanach Zjednoczonych. Jeszcze tydzierh temu rynek wyceniat
szanse podwyzki stép na marcowym posiedzeniu na zaledwie 40%, a obecnie juz na
okoto 90%. Do tak gwattownej zmiany pogladow inwestorow przyczynity sie wypowiedzi
kilku przedstawicieli Fed, ktérzy zasygnalizowali, ze do zmiany stop moze dojs¢ juz
,wkrétce”. Ostanie watpliwosci rozwiaty pigtkowe wypowiedzi szefowej Fed Janet
Yellen, ktéra powiedziata, ze jesli dane o zatrudnieniu i inflacji bedg zgodne z
oczekiwaniami to dalsze dostosowanie stop procentowych bytoby wiasciwe.

Biorgc pod uwage sygnaty wysytane przez przedstawicieli Fed duzym zaskoczeniem
bytoby, gdyby w marcu jednak nie doszto do zmiany stop procentowych w Stanach
Zjednoczonych. Oczekujemy, ze po marcowej podwyzce (o 25pb), do kolejnej dojdzie
we wrzesniu br. W poréwnaniu z naszymi poprzednimi oczekiwaniami oznacza to
przyspieszenie cyklu podwyzek o trzy miesigce. Nasz bazowy scenariusz wcigz zaktada
dwie zmiany stop w 2017 roku, choc¢ nie wykluczalibySmy zupetnie mozliwosci trzeciej
podwyzki w grudniu, szczegodlnie w przypadku realizacji pozytywnego scenariusza
makroekonomicznego.

Do posiedzenia Fed pozostat ponad tydzien, ale zanim do niego dojdzie EBC ogtosi
swojg decyzje. Nie spodziewamy sie zmiany stop ani skali miesiecznych zakupéw
obligacji w najblizszym czasie, ale rynek bedzie zwracat uwage na ewentualng zmiane
tonu w komentarzach EBC. Inflacja w strefie euro przekroczyta minimalnie cel EBC po
raz pierwszy od stycznia 2013 r., oczekiwania inflacyjne rosng, a prognozy rynkowe
wskazujg na przyspieszenie wzrostu PKB. Naszym zdaniem EBC moze poprawic¢ bilans
ryzyka dla wzrostu PKB, ale moze by¢ ostrozny w komunikacji, aby nie doprowadzi¢ do
wzrostu stop rynkowych. W przypadku kolejnych pozytywnych niespodzianek makro
EBC moze stopniowo korygowa¢ wybrane parametry polityki pienieznej.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £zt €/3 NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
IKW17 436 4,15 513 1,05 1,50 0,0 1,73 0,40 2,45
IKW18 4,19 4,19 4,82 1,00 1,75 0,0 2,18 0,40 2,60

Zrédfo: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,

pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 22.2.2017.

Wykres 2. Prawdopodobienstwo podwyzki stop w USA w marcu wzrosto do ponad 80%
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Wykres 1. Zmiany kursow walut
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Wykres 2. Rentownosci obligacii 10-
letnich
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Tydzien w wykresach

Wykres 3. Kluczowa reakcja RPP na prawdopodobnie wyzszg sciezke inflacji w nowej projekcji NBP
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Zrédto: Reuters, NBP, Citi Handlowy.

Oczekujemy, ze RPP pozostawi stopy na niezmienionym
poziomie w marcu. Jednak biorgc pod uwage gotebi ton w
poprzednim miesigcu tym razem inwestorzy skupig uwage na
komunikacie RPP i wynikach nowej projekcji NBP. Naszym
zdaniem $ciezka inflacji zostanie podwyzszona o ok. 0,5 pkt
proc. w 2017 r. (z 1,3%) i w 2018 r. W zwigzku z tym, ze juz
poprzednia projekcja pokazywata wysoki wzrost gospodarczy
w tym roku (3,6%) widzimy niewielkie szanse na rewizje.

Przy wyzszej inflacji Rada moze brzmie¢ mniej gotebio, ale
sgdzimy, ze nie zmieni to giéwnego przekazu, ze stopy
pozostang bez zmian w tym roku. Naszym zdaniem tak dtugo
jak inflacja pozostanie ponizej lub w poblizu celu Rada
bedzie w stanie ignorowac sugestie, ze stopy mogtyby zostac
podwyzszone. Zakladamy pierwszg podwyzke stép w
styczniu 2018 r. i tgcznie 100 pb w przysztym roku.

Wykres 4. PKB napedzany konsumpcjg przy oczekiwanym ozywieniu inwestycji - PMI wcigz wysoko
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

GUS potwierdzit, ze PKB wzrost w IV kw. o 2,7% r/r wobec
25% w Il kw. Na wynik IV kwartatu zlozyt sie wzrost
konsumpcji prywatnej o0 4,2% przy spadku inwestycji 0 5,8%.
Pozytywny wplyw programu 500+ zostanie wkrétce
wyeliminowany ze statystyk r/r. Z drugiej strony
najprawdopodobniej przyspieszg inwestycje, ktére bedg
wspierane w tym roku przez wyzszy naptyw $rodkéw
unijnych oraz zwigzane z tym wigksze wydatki publiczne.

Widzimy spore szanse na wzrost PKB powyzej 3% r/r w | kw.,
i powyzej obecnie prognozowanych 3,2% w catym roku.
Biorgc pod uwage to, ze potencjalne tempo wzrostu polskiej
gospodarki jest nieco ponizej 3%, wyzszy wzrost bedzie
generowat presje ptacows i inflacyjna.

Wykres 5. Zaangazowanie inwestorow z USA na krajowym rynku obligacji zmniejszyto sie o 25 mid zt od 2014 r.
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy.

Wedtug najnowszych danych Ministerstwa Finanséow w
styczniu gtéwnymi nabywcami obligacji skarbowych byty
krajowe banki (6,3 mid zI). Inwestorzy zagraniczni kupili
obligacje netto za 1,2 mid zl, w tym kupowaty, przeciwnie do
trendow z ostatnich kilkkunastu miesiecy, fundusze
inwestycyjne, a sprzedawaty banki komercyjne i centralne. W
styczniu po raz pierwszy od wielu lat gtdwnym inwestorem na
rynku dtugu przestaty by¢ Stany Zjednoczone (udziat <10%),
a pierwszenstwo przejeli inwestorzy z Japonii.

Po ubiegtotygodniowej aukcji resort finanséw zrealizowat ok.
46% potrzeb pozyczkowych, a na koniec marca ten wynik
moze osiggnac¢ 50% (podaz na 2-aukgji 3-5 mid zt).
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Kalendarz publikaciji
pu(li;l)i(li(:.cji Kraj Informacja jednostka Okres Progirt\ioza K:ynns;:z;s Pt;:)arrztiggia
7 mar WTOREK
08:00 DE Zamowienia w przemysle %m/m | 4.5 -2,5 52
09:00 HU Produkcja przemystowa wda % rr | 3,7 - 19
11:00 EMU PKB % kw/kw IV kw. 04 0,4 0,4
14:30 USA Bilans handlowy mid $ | -48,0 -46,0 44,3
8 mar SRODA
08:00 DE Produkcja przemystowa %m/m | 3,2 2,5 -3
09:00 HU Inflacja % rlr I 2,6 28 23
PL Decyzja RPP % ]| 1,5 1,5 1,5
14:15 USA Zatrudnienie ADP tys. I - 185 246
16:00 USA Zapasy hurtowe % m/m | -0,1 -0,1 2,6
9 mar CZWARTEK
02:30 CN Inflacja % rlr Il 24 1,7 25
13:45 EMU Decyzja EBC % Il 0 0 0
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 239 230 223
10 mar PIATEK
08:00 RO Inflacja % rir Il 0,1 - 0,5
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. I 200 175 227
14:30 USA Stopa bezrobocia % Il 4,7 47 48

Zrédio: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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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) 529 501 524 546 477 469 440 496
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,567 1,629 1,657 1,720 1,798 1,850 1,934 2,030
PKB per capita (USD) 13,738 12,994 13,622 14,199 12,410 12,216 11,480 12,964
Populacja (mln) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38,3 38,2
Stopa bezrobocia (%) 12,5 13,4 13,4 11,5 9,8 8,6 8,2 7,6
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,0 1,6 1,6 3,3 3,9 2,8 32 2,8
Naktady na $rodki trwate (%, r/r) 88 -1,8 -1 10,0 6,1 5,5 24 4,0
Spozycie ogoétem (%, r/r) 2,0 0,5 0,8 2,8 3,0 3,6 37 2,7
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 33 08 0,3 2,6 32 36 38 28
Eksport (%, r/r) 79 4,6 6,1 64 6,5 72 6,2 5,0
Import (%, r/r) 58 03 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 0,8 1,8 26
Inflacja CPI (% $rednia) 43 37 0,9 0,0 0,9 0,6 2,0 23
Ptace nominalne (%, r/r) 49 3,5 2,6 3,8 3,5 46 6,3 6,5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 2,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 4,717 4,21 2,61 2,71 1,65 1,72 1,63 2,90
Rentowno$c¢ obligacji 10-letnich 5,91 3,73 4,34 2,52 2,95 3,63 4,20 4,60
USD/PLN (Koniec okresu) 3,40 3,10 3,01 3,52 3,92 4,21 4,25 3,99
USD/PLN (Srednia) 2,96 3,25 3,16 3,15 3,77 3,94 4,22 4,08
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,42 4,09 4,15 4,26 4,26 4,42 4,20 4,16
EUR/PLN (Srednia) 4,12 4,19 4,20 4,18 4,18 4,36 427 417
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 274 -18,5 6,7 114 2,9 -2,5 4.3 6,4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 5,2 37 -1,3 2,0 0,2 0,5 -1,0 1,3
Saldo handlu zagranicznego -18,6 -10,5 04 -4,3 25 1,8 09 33
Eksport 184,4 181,4 198,1 210,7 191,1 1953 184.6 2067
Import 203,0 191,9 198,5 215,0 188,6 1935 1854 210,0
Saldo ustug 72 77 10,1 12,1 121 14,7 144 16.2
Saldo dochodow 17,2 -15,5 -15,8 -18,6 -16,6 A77 16,5 A76
Rezerwy miedzynarodowe 89,7 100,3 99,3 94,1 89,4 109,5 115,0 123,0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -4,8 -3,7 4,1 -3,4 2,6 -2,6 2,9 -34
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -2,3 -1,0 -1,6 -1,5 0,8 -0,9 -1,2 1,7
Dtug publiczny (Polska metodologia) 52,0 51,6 53,3 48,1 49,0 51,6 51,7 51,2

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 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 osiggnigte 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 podstawg transakcji. Informacje
prezentowane odnoszgce sig do przesztych notowar 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 moga 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 jesli Bank posiadat informacje co do odpowiednio$ci 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 stanowiag
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.




