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Wydtuzenie okresu stabilnych stép w forward guidance RPP

Na ubiegtotygodniowym posiedzeniu RPP zgodnie z oczekiwaniami pozostawita
stopy procentowe na niezmienionym poziomie. To co zaskoczyto przynajmniej
cze$¢ uczestnikdbw rynku to zmiana w komunikacie dotyczaca tzw. ,forward
guidance”, a mianowicie wydluzenie zapowiedzianego okresu stabilizacji stép
procentowych co najmniej do konca IlIl kwartalu zamiast wskazywanego w
poprzednich komunikatach konca Il kwartatu. Ponadto NBP opublikowat nowe
projekcje, ktére zostaty wyraznie zrewidowane w gére w przypadku PKB oraz w doét
w przypadku inflacji.

Biorgc pod uwage naszg obnizong niedawno prognoze ifnlacji oraz zmiane tonu
komunikatu RPP zdecydowaliémy sie przesungé oczekiwany przez nas moment
pierwszej podwyzki stop na poczatek 2015 r. Jednak w dalszym ciggu widzimy
ryzyko, ze do podwyzki moze dojs¢ wczesniej, szczegdlnie w przypadku realizacji
scenariusza wyzszej inflacji niz zaktada NBP. Rynek wycenia obecnie jednak
jeszcze pdzniejsze rozpoczecie cyklu zaciesniania polityki pienigzne;j.

W tym tygodniu poznamy dane o inflacji, ktére naszym zdaniem potwierdzg
utrzymanie sie wzrostu cen konsumpcyjnych na bardzo niskim poziomie.
Oczekujemy minimalnego wzrostu inflacji do 0,8% r/r z 0,7% w styczniu.

EBC utrzymat stopy procentowe na niezmienionym poziomie wbrew oczekiwaniom
Citi i zpewne czes$¢ rynku. Jednak biorgc pod uwage bardzo niskie prognozy dla
inflacji w strefie euro ekonomisci Citi wcigz oczekujg jeszcze jednej obnizki stép w
Il kwartale, a najprawdopodobniej w kwietniu.

Dane o zatrudnieniu w USA bty lepsze od oczekiwan, cho¢ w centrum
zainteresowania w minionym tygodniu pozostawata sytuacja na Ukrainie, ktéra
bedzie wazna takze w najblizszym czasie. Na koniec tygodnia zaplanowano
referendum w sprawie przystgpienia Krymu do Rosji, ktére jest uznane za
nielegalne przez wtadze w Kijowie.

Piotr Kalisz, CFA
+48-22-692-9633
piotr.kalisz@citi.com

Cezary Chrapek
+48-22-692-9421
cezary.chrapek@citi.com

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€zt $/zt £zt €% NBP EBC WIBOR3M 10LPL
IIKW14 420 3,04 525 1,38 250 0,10 2,70 4,60 1,65 2,80
ITKW15 4,23 3,02 529 140 300 010 3,33 4,95 1,90 3,40

10L Bund 10L Treasuries

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dnia 22.1.2014 r.

Tabela 2. NBP wyraznie zrewidowaf prognoze PKB w gore, a inflacji w dot

Inflacja (% r/r) PKB (% rir)

2014 2015 2016 2014 2015 2016

lipiec 2013 1,2 1,5 - 2.4 3,0 -
listopad 2013 1,7 1,9 - 3,0 3,3 -
marzec 2014 1,1 1,8 2,5 3,6 3,7 35

Zrodio: GUS, prognoza Citi Handlowy

Wykres 1. Zmiany kursow walut

vs. EUR umocnienie  ostabienie
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Wedtug stanu na dzien 7.03.2014 r.
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Kalendarz publikacji
pu(f)(l)iﬂ:.cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progir:ioza K:ynns;:z;s Ps::rztiggia
10 mar PONIEDZIALEK
EMU  Spotkanie Eurogrupy
11 mar WTOREK
EMU  Spotkanie Ecofinu
08:00 DE  Eksport % m/m I 14 0.9
15:00 US  Zapasy hurtowe | 0.4 0.3
12 mar SRODA
11:00 EMU  Produkcja przemystowa % rlr 05 0.7
13 mar CZWARTEK
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 330 330 323
14:30 USA Sprzedaz detaliczna % m/m Il 0,3 0.3 -0.4
14 mar PIATEK
14:00 PL CPI % rir [} 0,8 0.8 0.7
14:00 PL Podaz pieniadza % rir n 5,4 5.4 55
15:55 USA  Wstepny indeks Michigan % m/m Il 80,5 82.0 81.6

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

Zapowiedz tygodnia
Inflacja

Wedtug naszych szacunkow inflacja w lutym wzrosta jedynie
nieznacznie do 0,8% r/r z 0,7% r/r w styczniu. Niski odczyt inflacji
wynikat naszym zdaniem w duzej mierze z nizszej niz zwykle w tym okresie
dynamiki cen zywnosci, a zwlaszcza cen miesa. To jednak powinno by¢é
czesciowo zniwelowane w kolejnym miesigcu przez opdzniony efekt
podwyzki akcyzy na wyroby spirytusowe. Dostrzegamy jednak ryzyko w dot
dla naszej prognozy biorgc pod uwage, ze dane za luty bedg oparte o
nowy zestaw wag. W minionych latach zmiana wagi w koszyku inflacyjnym
— odzwierciedlajagc zmiany wzorcéw zachownaia w konsumpcji — byly
powigzane z rewizjg styczniowych danych w dét, prowadzac tym samym do
obnizenia punktu startowego dla inflacji w kolejnych miesigcach.

Miniony tydzien
RPP

Na marcowym posiedzeniu RPP utrzymala stopy procentowe bez
zmian i oglosila, ze pozostang one bez zmian przynajmniej do konca
Il kw. 2014 r. RPP stwierdzita, ze oczekuje dalszego stopniowego
przyspieszenia gospodarki przy ograniczonej presiji inflacyjnej. Zostato to
odzierciedlone w nowych projekcjach NBP, ktére pokazaty wyzszg niz w
marcu sciezke PKB oraz nizszg $ciezke inflacji. RPP powiedziata rowniez,
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ze stopy procentowe pozostang bez zmian przynajmniej do konca Il
kwartatu tego roku wobec wczesniej wskazywanego konca | potowy roku.
Wykres 2. Projekcja PKB banku centralnego Wykres 3. Dekompozycja zmiany projekcji PKB miedzy runda marcowa a
listopadowa (pkt proc.).
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Zrédio: NBP, Citi Handlowy. Zrodto: NBP, Citi Handlowy..
Wykres 4. Projekcja inflacji banku centralnego Wykres 5. Dekompozycja zmiany projekcji inflacji CPl miedzy runda
marcowa a listopadowa (pkt proc.).
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Zrodio: NBP, Citi Handlowy. Zrédto: NBP, Citi Handlowy.
Wykres 6. Prognoza inflacji i stop procentowych Wykres 7. Implikowana ze stawek FRA stopa banku centralnego
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Zrodio: GUS, NBP, Reuters, prognoza Citi Handlowy. Zrodto: Reuters, NBP, prognoza Citi Handlowy.
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Wydtuzenie okresu obowigzywania rekordowo niskich stop byto dla
nas pewna niespodziankag i prawdopodobnie dla wiekszosci
uczestnikdw rynku. Naszym zdaniem taka decyzja moze by¢ ryzykowna
biorgc pod uwage mieszany wydzwigk projekcji PKB i inflacji. Po pierwsze
projekcja NBP dotyczgca PKB pokazuje wyzszy od naszego szacunku
(3,4% rir) wzrost PKB w 2014 r. i jednoczesnie istotnie wyzszy od
konsensusu rynkowego (2,9%). Biorgc pod uwage stosunkowo duzg
skutecznos¢ modeli NBP w prognozowaniu PKB sgdzimy, ze projekcje
dotyczgce wzrostu mogg catkiem dobrze obrazowaé dalszy rozwdj
aktywnosci gospodarczej. Jednak z drugiej storny inflacja jest bardzo niska
i cho¢ nasze prognozy réwniez wskazujg, ze utrzyma sie ona ponizej celu
inflacyjnego w tym roku dostrzegamy ryzyko w goére (wieksze niz w
przypadku PKB). Zmienne ceny zywnosci stanowig ok. 25% koszyka
inflacyjnego, a stabe zbiory w tym roku (lub znaczne ostabienie waluty)
moga istotnie zmienic Sciezke inflacji. Pozostawienie stop bez zmian
mogtoby postawi¢ RPP w niekomofortowej sytuacji szczegodlnie przy
wzroscie gospodarczym powyzej 3,5% i wzroscie inflacji w poblize celu
NBP w Il potowie tego roku.

Sadzimy, ze wydluzenie perspektywy stabilnych stop procentowych
moze mocno ograniczy¢ mozliwosci polityki pienieznej w fazie
ozywienia koniunktury. W zwigkzu z niedawng rewizjg w dét prognoz
inflacji oraz zmiang retoryki RPP i wydtuzenia sygnalizowanego okresu
utrzymania stop procentowych bez zmian zmieniliSmy nasz scenriusz
bazowy dotyczgcy stop procentowych. Naszym zdaniem pierwsza
podwyzka stop zostanie odiozona do stycznia 2015 r. (wobec
wczeséniejszych oczekiwan zaktadajgcych podwyzke we
wrzes$niu/pazdzierniku). Jednoczesnie jednak w przypadku relizacji
pozytywnego scenariusza dla wzrostu i negtatywnego dla inflacji jest
mozliwa wczesniejsza podwyzka stop w IV kw. tego roku.

EBC

EBC utrzymat stopy procentowe na niezmienionym poziomie (gtéwna stopa
0,5%). EBC powtorzyt forward guidance sygnalizujgce utrzymanie niskich
stéop przez dtugi czas. Mimo publikacji 3-letniej prognozy pokazujacej
inflacje ponizej celu inflacyjnego wydaje sie, ze EBC chciatby pozostawi¢
sobie amunicje, ktérg mogtby wykorzystaé w przypadku nieoczekiwanego
pogorszenia sytuacji gospodarczej lub wzrostu stdép rynku pienieznego.
Zdaniem ekonomistow Citi EBC obnizy stopy procentowe w Il kwartale,
prawdopodobnie w kwietniu, a stopa depozytowa zostanie obnizona do -10
pb.
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 3. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013P 2014P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 426 533 433 470 517 490 516 561
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,175 1,273 1,344 1,417 1,528 1,595 1,631 1,712
PKB per capita (USD) 11,168 13,982 11,332 12,210 13,404 12,722 13,399 14,569
Populacja (mlIn) 38.1 38.1 38.2 385 38.5 38.5 385 385
Stopa bezrobocia (%) 1.2 9.5 1.9 124 12.5 134 134 12.5
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6.8 5.1 1.6 39 45 1.9 1.6 34
Inwestycje (%, r/r) 17.6 9.6 -1.2 9.3 1.2 4.2 5.0 8.3
Spozycie ogétem (%, r/r) 4.6 6.1 20 34 1.6 1.0 1.1 25
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 49 5.7 21 3.2 2.6 1.2 0.8 2.7
Eksport (%, r/r) 9.1 71 6.8 121 7.7 2.8 3.9 59
Import (%, r/r) 13.7 8.0 -12.4 13.9 55 -1.8 0.0 6.7
Ceny, pienigdz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 3.9 34 37 32 4.6 26 0.8 22
Inflacja CPI (% $rednia) 25 4.2 35 26 43 37 0.9 1.5
Ptace nominalne (%, r/r) 91 10.5 42 3.6 49 34 2.6 3.9
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 3.50 450 4.25 250 3.00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5.37 541 3.56 3.46 457 4.01 241 332
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 5.93 5.46 6.24 6.07 591 373 4.34 4.80
USD/PLN (Koniec okresu) 245 3.00 2.87 2.96 3.44 3.08 3.04 3.09
USD/PLN (Srednia) 2.76 2.39 3.11 3.02 2.96 3.26 3.16 3.06
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.58 417 411 3.96 4.46 4.07 4.15 4.33
EUR/PLN (Srednia) 3.78 3.52 433 3.99 4.12 419 419 422
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20.3 255 9.7 241 -25.8 -18.1 -7.8 -13.9
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 4.7 4.8 2.2 5.1 5.0 -3.7 -1.5 2.5
Saldo handlu zagranicznego 1741 -26.0 4.3 -11.8 -14.1 6.7 2.6 21
Eksport 1453 178.7 142.1 165.9 195.2 191.0 205.3 2334
Import 162.4 204.7 146.4 177.7 209.3 197.7 202.7 231.3
Saldo ustug 438 5.0 48 341 57 6.0 6.6 6.1
Saldo dochodéw -16.4 -12.8 -16.6 -19.1 236 -22.6 -22.1 279
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 18.0 10.3 8.8 6.9 12.3 5.2 32 40
Rezerwy migdzynarodowe 54.6 57.2 69.7 81.4 86.8 96.1 94.0 86.8
Amortyzacja 30.2 324 24.6 32.1 42.8 445 472 449
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -1.9 3.7 -14 79 5.0 3.9 42 5.7
Saldo pierwotne sektora finansow publicz. 0.4 -14 -4.6 5.2 2.3 -1 15 82
Diug publiczny (Polska metodologia) 449 46.9 49.8 52.8 53.4 52.7 54.4 46.6
Dtug krajowy 343 34.8 36.8 384 36.5 36.1 372 28.7

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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