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Jasny sygnat ze strony RPP

® Na grudniowym posiedzeniu RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian, co chyba Piotr Kalisz, CFA
nikogo nie zaskoczyto. Wiekszg niespodziankag okazat sie wysitek, jaki przedstawiciele +48-22-692-9633
Rady wtozyli w przekonanie odbiorcow komunikatu, ze presja ptacowa traci na sile. piotr kalisz@citi.com
Nasze prognozy dotyczgce presji ptacowej w kraju sg mniej optymistyczne niz projekcje Cezary Chrapek
NBP, jednak nie mamy watpliwosci, ze na zaciesnienie polityki pienieznej trzeba bedzie +48-22-692-0421
dtugo czeka¢. Jednoznacznie gotebi ton wypowiedzi cztonkéw RPP w ostatnich dniach cezary.chrapek@citi.com
nie pozostawia ztudzen w tym zakresie.

® Biorgc to pod uwage podtrzymujemy nasz scenariusz, zgodnie z ktérym w najblizszych
miesigcach RPP bedzie zdecydowanie odrzucata nawotywania do podwyzek stop
procentowych. Uczestnicy rynku liczacy na szybkie zaostrzenie tonu przez RPP mogg
sie powaznie zawies¢. Jezeli nasze prognozy zaktadajgce wzmocnienie presji ptacowej
znajdg potwierdzenie w rzeczywistos$ci, dopiero lipcowa projekcja NBP mogtaby
pokazac¢ wzrost inflacji w Polsce w poblize gérnej granicy przedziatu 1,5-3,5%. W takim
przypadku RPP mogtaby w drugiej potowie roku powaznie rozwazy¢ mozliwosé
zacies$nienia polityki pienieznej, a prawdopodobnym momentem pierwszej podwyzki
stép bytby wrzesien 2018 r.

® Notowania rynku FRA ,wyceniajg” do konca 2018 roku jedng petng podwyzke stép
procentowych (stawka FRA 12x15 jest o 30 pkt. baz. wyzsza od WIBOR 3M).

® RPP znajduje sie w o tyle tatwej sytuacji, ze réwniez Europejski Bank Centralny
najprawdopodobniej nie zdecyduje sie na podwyzki stop przez dtuzszy czas.
Spodziewamy sie, ze na czwartkowym posiedzeniu EBC — nawet pomimo bardziej
optymistycznych prognoz wzrostu gospodarczego — utrzyma fagodny ton komunikatu. Z
kolei Fed ($roda, 13.12.) zapewne zdecyduje sie na podwyzke stop procentowych o 25
pkt. baz. Podwyzki w Stanach Zjednoczonych prawdopodobnie bedg kontynuowane
réwniez w 2018 roku. Oczekujemy w przysztym roku wzrostu stop tgcznie o 75 pkt. baz.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £zt €/% NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
IKW18 4,21 348 473 1,21 1,50 0,00 1,73 0,55 2,50

IVKW18 4,14 3,34 4,60 1,24 2,00 0,00 2,35 0,75 2,75

Zrédfo: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dn. 17.11, pozostate prognozy z dnia 28.11.2017.

Wykres 1. Kwotowania rynku FRA wskazujg na jedng pefng podwyzke stop do korica 2018 roku
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Zrédfo: Bloomberg, Citi Handlowy
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Fitch pozostawia rating bez zmian

Rating Polski (LTFC) m  Zgodnie z oczekiwaniami agencja Fitch pozostawita
S 6 diugoterminowy rating zadtuzenia Polski w walucie obce;j
'§ 5 | A2 (LTFC) bez zmian na poziomie A- i podtrzymata perspektywe
g A ~stabilng”.
£ 4 +
§ J ‘ = Agencja zasygnalizowata, ze obnizke ratingu (lub jego
§ 3 BBB+ perspektywy) mogtoby wywotaé np. odejscie rzadu od limitu
o
7 2 J 3% PKB jako kotwicy fiskalnej lub fiasko zacies$nienia
3 fiskalnego.
g' 1 F
§ 0 ® W najblizszym roku nie spodziewamy si¢ zmian ratingu LTFC
N sty00 sty02 sty04 sty06 sty08 sty10 sty12 sty14 sty16 Polski przez giéwne agencje ratingowe.

= Moody's e S&P Fitch

Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy

Wykres 3. Rachunek obrotéw biezacych pod kontrolg

min EUR Rachunek obrotow biezacych = W rozpoczynajgcym sie tygodniu poznamy szczegobtowe
3000 dane o listopadowej inflacji (wstepny odczyt: 2,5%).
2000 | Szacujemy, ze inflacja bazowa po wyeliminowaniu cen

zywnosci i energii wzrosta do okoto 1% z 0,8% w
pazdzierniku.
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41000 U\/VV \/V U- v ® W przypadku rachunku obrotéw biezgcych spodziewamy sie
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w pazdzierniku nadwyzki w wysokosci 350 min EUR. Wynik
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ten jest mozliwy miedzy innymi dzigki nadwyzce w handlu
zagranicznym (eksport w pazdzierniku: +15,9%, import:

-4000 13,3% rir).
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Zrédto: MF, Citi Handlowy

Wykres 4. W Stanach Zjednoczonych przybywa miejsc pracy, jednak ptace rozczarowujg

= Pigtkowe dane ze Stanéw Zjednoczonych pokazaty szybszy

tys. Miejsca pracy poza rolnictwem niz oczekiwano przyrost miejsc pracy poza rolnictwem (+228
800 tys. vs. konsensus 195 tys.).

600

400 | = Rozczarowaniem okazaly sie jednak dane o ptacach — ich
200 wzrost wyniést 0,2% m/m, wobec prognoz na poziomie

0 0,3%.

200

400 L m  Stabsze place nie zmieniajg nic w oczekiwaniach
500 | dotyczacych podwyzki stép przez Fed na najblizszym

800 | posiedzeniu (13.12.) Niemniej ograniczajg one szanse

-1000 podwyzki w marcu (szanse wyceniane przez rynek: ok. 68%).
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Zrodto: Bloomberg, Citi Handlowy
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Kalendarz publikaciji
pu(l;;l)iz:cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progirtlioza K:)ynnske:“s;;s P‘x:rztzggia
11 gru PONIEDZIALEK
14:00 PL Inflacja % rlr Xi 25 25 22
12 gru WTOREK
11:00 DE  Indeks ZEW pkt Xl 17,5 18,0 18,7
14:00 PL Inflacja netto % rir Xl 1,0 0,9 0,8
13 gru SRODA
11:00 EUR  Produkcja przemystowa % m/m X 0,5 0,0 -0,6
14:30 USA Inflacja bazowa % m/m Xl - 0,2 0,2
14:30 USA  Inflacja % m/m Xl 0,4 0,4 0,1
20:00 USA  Decyzja Fed % Xl 1,50 1,50 1,25
14 gru CZWARTEK
09:30 DE  Wstepny PMI dla przemystu pkt Xl 62,0 62,0 62,5
09:30 DE  Wstepny PMI dla ustug pkt XIl 54,8 54,6 54,3
10:00 EUR  Wstepny PMI dla przemystu pkt Xl 60,2 59,7 60,1
10:00 EUR  Wstepny PMI dla ustug pkt XIl 56,4 56,0 56,2
13:45 EUR  Decyzja w sprawie stop % Xl 0,0 0,0 0,0
14:00 PL  Saldo obrotow biezacych min EUR X 320 148 -100
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 235 239 236
14:30 USA  Sprzedaz detaliczna % m/m X 0,2 0,3 0,2
15 gru PIATEK
12:00 PL  Aukcja obligacji

Zrédho: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Prognozy Makroekonomiczne

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 529 501 524 546 477 469 530 622
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1567 1629 1657 1720 1799 1851 1967 2094
PKB per capita (USD) 13738 12994 13622 14199 12417 12215 13822 16253
Populacja (mIn) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 384 38,3
Stopa bezrobocia (%) 12,5 13,4 13,4 11,5 9,8 8,3 6,7 6,0
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,0 1,6 1,6 33 38 29 4,4 39
Inwestycje (%, r/r) 8,8 -18 1.1 10,0 6,1 -7,9 2,7 7,0
Spozycie ogotem (%, r/r) 2,0 0,5 0,8 2,8 2,8 34 4,2 38
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,3 0,8 0,3 2,6 3,0 39 48 40
Eksport (%, r/r) 79 4,6 6,1 6,4 77 838 6,8 71
Import (%, r/r) 58 -0,3 1,7 10,0 6,6 79 74 8,7
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 4,6 24 0,7 -1,0 -0,5 08 1,9 2,6
Inflacja CPI (% $rednia) 43 3,7 0,9 0,0 0,9 0,6 2,0 24
Ptace nominalne (%, r/r) 49 35 2,6 38 3,5 41 57 73
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 13,9 24 4,5 76 74 4,9 54 7,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,50 425 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 2,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 4,77 421 2,61 2,71 1,65 1,72 1,73 2,35
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 5,91 3,73 4,34 2,52 2,95 3,63 3,40 4,00
USDI/PLN (Koniec okresu) 3,40 3,10 3,01 3,52 3,95 419 3,60 3,34
USD/PLN (Srednia) 2,96 3,25 3,16 3,15 3,77 3,94 3,72 3,39
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,42 4,09 4,15 4,26 4,29 4,40 425 4,14
EUR/PLN (Srednia) 412 4,19 4,20 4,18 4,18 4,36 4,26 417
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -27,4 -18,5 -6,7 -11,4 -2,9 -1,4 -1,5 -10,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 5,2 -3,7 -1,3 21 -0,6 -0,3 -0,3 1,7
Saldo handlu zagranicznego -18,6 -10,5 -0,4 -4,3 2,5 3,2 1,9 -6,2
Eksport 184,4 1814 198,1 210,7 1911 196,4 225,1 264,2
Import 203,0 191,9 198,5 215,0 188.,6 193,1 2233 270,5
Saldo ustug 7,2 77 10,1 12,1 12,1 15,6 18,6 22,7
Saldo dochodow -17,2 -15,5 -15,8 -18,6 -16,6 -18,7 21,2 -26,0
Rezerwy miedzynarodowe 89,7 100,3 99,3 94,1 89,4 107,0 103,0 111,0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -4.8 -3,7 -4.1 -3,4 -2,6 -2,5 -1,9 -2,0
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -2,3 -1,0 -1,6 -1,5 -0,8 -0,8 -0,3 -0,5
Dtug publiczny (Polska metodologia) 52,0 51,6 53,3 48,1 49,0 52,1 50,5 49,3

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$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdinym dotyczgcej
transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi oraz nie stanowi ,informacji
rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dofozyt wszelkich starann by
opracowanie zostato sporzadzone z rzetelno$cig, kompletno$cig oraz starannoscig, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletnosci opracowania, w szczegélno$ci w przypadkach, gdyby
informacje na podstawie ktérych zostato sporzagdzone opracowanie okazaly sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu
ich publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki
inwestycyjne osiagniete przez Klienta w przeszto$ci z wykorzystaniem materiatbw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang
powtérzone w przysztosci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wiasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw,
bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym majg charakter jedynie poglgdowy. llustracje i przyktady w danym
komentarzu rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki moga znacznie odbiegac¢ od przyjetych zatozen. Bank moze
zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje mogg, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wplyw na cene rynkowgq instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszgce sig do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z
inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks beda ksztattowaty
sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegdlnosci, co do przysztych wydarzen oraz
warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia moga sie nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub
wskazniki finansowe mogg w sposob istotny odbiegaé od ich prognozowanych warto$ci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. mogg wystepowac, jako emitent lub twoérca 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 odpowiedniosci okre$lonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy
rynkowych wybranych badz wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze byc¢ zaangazowany w lub moze
dokonywac transakcji zarébwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb
rozpowszechniany w czesci lub w catosci. Nadzér nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie
stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup
Inc. oraz jej spotkom zaleznym przystugujg rowniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16,
00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ziotych; kapitat zostat w petni optacony.




