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Stopy spadng jeszcze o 50pb

®m Rozpoczynajagcy sie tydzien przyniesie serie publikacji danych o inflacji w Europie
Srodkowej. W Polsce spodziewamy sie pogtebienia deflacji do -1% (ponizej oczekiwan
rynkowych) gtéwnie za sprawg spadajgcych cen paliw. Ten sam czynnik bedzie wptywat
na wegierski wskaznik CPI, jednak ze wzgledu na wygasanie silnego efektu ,bazy”
skala deflacji na Wegrzech zostanie nieco zmniejszona (do -0,6% r/r) w poréwnaniu z
listopadem. Z kolei w Rumunii wzrost cen wyniesie 1,5% r/r.
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® Nasza uwaga w najblizszych dniach bedzie koncentrowac sie przede wszystkim na
posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej. Spodziewamy sie, ze tym razem stopy
procentowe pozostang na niezmienionym poziomie, cho¢ oczekujemy ztagodzenia tonu
komentarzy cztonkéw RPP. Wykres 1. Zmiany kursow walut

vs. EUR umocnienie  ostabienie

®m Perspektywa przediuzajgcego sie okresu deflacji zmienia perspektywy polityki

pienieznej w najblizszych miesigcach. Poniewaz wskaznik CPl moze pozostaé ponizej E:[ :

zera do miesiecy letnich, spodziewamy sie, ze RPP jednak zdecyduje sie na dodatkowe MXN —

obnizki stép procentowych. Oczekujemy spadku stdp o 50pb do marca biezgcego roku, KRW — ™

dzigki czemu stopa referencyjna obnizy sig do 1,5%. ,Z{\E _ utyg.
m Jezeli chodzi o dane z minionego tygodnia, za najwazniejsze mozna uznac¢ informacje z IDR .

amerykanskiego rynku pracy. Wskazaty one na dalszy wzrost zatrudnienia, tym razem o RON i

252 tys. oséb w grudniu, czemu towarzyszyta rewizja w gére danych historycznych, HUF ]

siegajaca w sumie 50 tys. gﬁ: ~
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Wedtug stanu na dzien 09.01.2015 .
Zrodto: Reuters.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€zt $/z2t £zt €% NBP EBC WIBOR3M 10LPL 10L Bund 10L Treasuries
IKW15 4,21 3,58 540 1,18 1,50 0,05 1,53 2,35 0,65 2,70
IKW16 4,16 3,95 554 1,05 1,50 0,05 1,72 2,80 1,25 3,00

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 1.12.2014 r.

Wykres 2. Oczekujemy obnizki stop w lutym i najprawdopodobniej w marcu po 25 pb.
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Zrodio: Citi Handlowy, Reuters.
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Kalendarz publikaciji
pu%(l)ig:.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K:)ynnsl:z:v:;s P?Nparrztzzgia
12 sty PONIEDZIALEK
RU  CPI % rlr Xl 1.4%

13 sty WTOREK
09:00 RO CPI % rlr Xl 1.5 1.3
10:00 CZ  Saldo obrotow biezacych mid CZK Xl 1.0 3.0 5.2
14:00 PL  Saldo obrotéw biezacych mid EUR Xl -0.48 -0.45 -0.44
14:00 PL  Eksport mld EUR Xl 13.5 13.5 14.7
14:00 PL  Import mld EUR Xl 13.3 13.4 14.7

14 sty SRODA
07:30 HU  Saldo obrotéw biezacych mid $ Xl 0.6
09:00 HU  Produkcja przemystowa % rlr X 5.8%
09:00 HU  CPI % rlr Xl -0.6% -0.4% 0.7%
11:00 EMU  Produkcja przemystowa % rir X -0.9% 0.7%

PL  Decyzja RPP % | 2.00 2.00 2.00

14:00 PL  Podaz pienigdza % rlr Xl 8.3 8.4
14:30 USA  Sprzedaz detaliczna % m/m Xl 0.1 0.7
16:00 USA  Zapasy hurtowe pkt Xl 0.2 0.2
19:00 USA  Bezowa Ksiega

15 sty CZWARTEK
09:00 DE PKB % rir 1.5 0.4
12:00 PL  Aukcja obligacji: Ministerstwo Finansow zaoferuje obligacje WZ0124, DS0725, WS0428
14:00 PL CPI % rir Xi -1.0 -0.9 -0.6
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. Xl 294
14:30 USA  Indeks Empire State pkt Xl 45 -3.58
14:30 USA PP % m/m Xl 0.3 0.2
16:00 USA  Indeks Philly Fed pkt I 20.0 245

16 sty PIATEK
11:00 EMU  HICP % rlr Xl 0.2 0.3
13:00 RU  Rezerwy walutowe mid $ Xl 400.0 418.9
14:00 PL Inflacja netto % rir Xl 0.5 0.5 0.4
14:30 USA CPI % m/m Xl -0.3 0.3
15:15 USA  Produkcja przemystowa % m/m Xl 0.1 1.3
15:15 USA  Wykorzystanie mocy wytworczych % Xl 80.0 80.1
15:55 USA  Indeks Michigan pkt I 94.1 93.6

Zrédto: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Zapowiedz tygodnia
Polska - Decyzja RPP
Oczekujemy, ze na najblizszym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej
(RPP) pozostawi stope referencyjng na niezmienionym poziomie (2,00%).
Ostatnie komentarze cztonkéw RPP sugerujg, ze nie powstata na razie
wiekszo$¢ sktonna do ciecia stop procentowych, a ostabienie ztotego moze
by¢ traktowane przez czionkéw RPP jako substytut obnizek. Spodziewamy
sie jednak ztagodzenia tonu komentarzy czionkéw RPP, co powinno
zapowiadac kolejne obnizki stép w najblizszych miesigcach (por. strona 4).
Polska - Inflacja
Wedtug naszych szacunkéw grudniowa inflacja spadta do -1% r/r, a wiec
bardziej niz zaktada konsensus rynkowy (-0,9% r/r). Tak niski poziom CPI
to przede wszystkim wynik gtebokiego spadku cen paliw, a dodatkowo
rowniez niskiej dynamiki cen zywnosci. Z kolei inflacja bazowa wzrosta —
wedtug naszych szacunkéw — do 0,5% r/r. Biorgc pod uwage perspektywe
ceny barytki ropy naftowej oscylujgcej wokét 50 dolaréw (Brent),
spodziewamy sie, ze deflacja moze potrwa¢ przynajmniej do konca
pierwszej potowy roku.
Wykres 3. Polska - Prognoza stép procentowych i inflacji Wykres 4. Polska — Sktadowe inflacji
7.0 . 6.0 - :
60 - oo oo i
50 - i 40 - i
40 - ! 30 - 18
30 - | 20 &
PYIE Y AR . V A , 10
101 Cel inflacyjny ' ?2
0.0 ; —_— — : ; — -1.0 1 ;
1 1
-10 ] V -20 _N o~ o~ N N N o o o ™ [ae] el < s s < < IV
20 ! > rFevzzsTenzzhEedl e
55888822 c-c oo Iew cEE 2 T EE = TEE S
2 gEgesgeygeygesegygeys —ywnos s Alkohol i tytor s Odziez | obuwie
——Inflacja % rr  ——Stopa referencyjna NBP (%) fmm Transport Inne —CrPl
Zrédio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Rumunia - CPI

W ostatnich miesigcach inflacia w Rumunii byla pod wptywem niskiej
dynamiki cen zywnosci oraz obnizek VAT na produkty piekarskie. Po
wyjatkowo niskim listopadowym odczycie, oczekujemy, ze wskaznik CPI
wyniesie 1,5% i bedzie bliski szacunkom banku centralnego. W biezgcym
roku spodziewamy sie szybszego wzrostu inflacji niz zaktada NBR
(Narodowy Bank Rumunii), prawdopodobnie do okoto 2,8% r/r.

Wegry - CPI

Ostatnia obnizka cen regulowanych na Wegrzech z listopada 2013 roku
przestata juz oddziatywa¢ na roczny wskaznik CPI, dzigki czemu mozna
liczy¢ na niewielkie zmniejszenie deflacji w grudniowych danych. Niemniej
efekt ten byt w znacznym stopniu niwelowany przez spadek cen paliw. W
rezultacie zaktadamy, ze wegierski wskaznik CPl wzrést w grudniu do

——



CitiWeekly
12/01/2015

-0,6% r/r z -0,7% w listopadzie, cho¢ oczekujemy réwniez, ze pozostanie
on ponizej zera do jesieni 2015 r. Z punktu widzenia polityki pienieznej
wolniejszy wzrost CPI przyczyni sie do opdznienia podwyzek stéop az do
2016 roku (nie spodziewamy sie dodatkowych obnizek przez NBH -
Narodowy Bank Wegier, o ile inflacja bazowa nie spadnie lub forint nie
umocni sie w sposoéb trwaty).

Miniony tydzien
Polska - Obnizka o dodatkowe 50pb

Dzieki spadkom cen ropy deflacja moze potrwaé przynajmniej do
czerwcallipca, a catoroczny (usredniony) wskaznik CPl za 2015 r. moze
spas¢ ponizej zera. Oznaczatoby to, ze okres utrzymywania sie inflacji
ponizej celu bedzie trwat znacznie dtuzej niz pierwotnie zaktadano. Biorgc
pod uwage dobrg sytuacje na rynku pracy oraz relatywnie silny wzrost
gospodarczy (ktory otrzyma dodatkowe wsparcie ze strony taniejgcych
paliw), podrecznikowa odpowiedz banku centralnego na szok w postaci
spadku cen ropy naftowej powinna polega¢é na pozostawieniu stop
procentowych bez zmian. Niemniej mamy duze watpliwo$ci, czy RPP
bedzie w stanie znie$¢ narastajgcg presje zwigzang z dtugim okresem
deflacji (nawet jezeli jest on powodowany przez czynniki o charakterze
podazowym). Ta presja moze narasta¢ po styczniu, wraz z pogtebieniem
spadku indeksu CPI.

Biorgc to wszystko pod uwage obecnie spodziewamy sie w 2015 roku
obnizek stéop o dodatkowe 0,5 punktu procentowego, co sprowadzitoby
stope referencyjng do poziomu 1,5% (w dwdch krokach po 25 pb w lutym i
marcu, albo w jednym kroku poprzez ciecie stop o 50 pb). Stabszy zioty,
tansze paliwa oraz nizsze stopy procentowe powinny by¢ istotnym
wsparciem dla wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach. Dlatego
chociaz w kréotszym horyzoncie dostrzegamy ryzyko po stronie nizszego
wzrostu (ze wzgledu na sytuacje w Rosji), spodziewamy sie, ze ozywienie
pod koniec 2015 i w 2016 roku moze by¢ szybsze od oczekiwanego.
Oznacza to rowniez, ze podwyzki w 2016 r. mogg nastepowac szybciej niz
dotychczas zaktadalismy.

Niezte dane z rynku pracy w Stanach

Dane 2z amerykanskiego rynku pracy wskazujg na dalszy wzrost
zatrudnienia, tym razem o 252 tys. oséb w grudniu. Towarzyszyta temu
rewizja w gore danych historycznych, siegajgca w sumie 50 tys.). Poprawa
dotyczyta zaréwno sektora ustug (173 tys.), przetworstwa przemystowego
(17 tys.) jak i budownictwa (48 tys.). Towarzyszyta temu negatywna
niespodzianka po stronie ptac dotyczgca zaréwno grudnia, jak i rewizji w
dot danych za listopad.
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014P 2015P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 533 433 477 525 496 526 536 477
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1273 1344 1437 1554 1616 1662 1715 1787
PKB per capita (USD) 13 982 11332 12382 13 626 12879 13 662 13922 12414
Populacja (min) 38,1 38,2 38,5 385 38.5 38.5 38.5 38.5
Stopa bezrobocia (%) 9,5 11,9 12,4 125 134 134 1.7 1.3
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 51 1,6 3,7 48 18 1.7 3.3 34
Inwestycje (%, r/r) 9,6 -1,2 9,7 12.2 4.3 -3.7 10.8 6.0
Spozycie ogétem (%, r/r) 6,1 2,0 28 1.7 0.7 1.3 2.7 25
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 57 2,1 2,7 29 0.9 1.0 2.8 2.8
Eksport (%, r/r) 71 6,8 12,9 79 43 5.0 40 39
Import (%, r/r) 8,0 -12,4 14,0 55 -0.6 1.8 6.3 338
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 34 37 3,2 46 26 0.8 0.8 1.5
Inflacja CPI (% $rednia) 4.2 35 2,6 43 37 0.9 0.0 0.1
Ptace nominalne (%, r/r) 10,5 42 3,6 49 35 26 37 43
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5,00 3,50 3,50 4.50 4.25 250 2.00 2.00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5388 427 3,95 4.99 411 2.71 2.06 213
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 546 6,24 6,07 5.91 3.73 4.34 255 320
USD/PLN (Koniec okresu) 3,00 2,87 2,96 3.40 3.10 3.01 3.46 3.89
USD/PLN (Srednia) 2,39 31 3,02 2.96 3.26 3.16 3.20 3.74
EUR/PLN (Koniec okresu) 417 411 3,96 4.42 4.09 4.15 423 418
EUR/PLN (Srednia) 3,52 4,33 3,99 4.12 4.19 4.20 4.18 4.20
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 255 97 24,1 -27.06 -17.57 -7.01 -9.52 -14.93
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 4.8 2,2 5,1 5.2 -35 -1.3 -1.8 =341
Saldo handlu zagranicznego -26,0 4,3 -11.,8 174 9.2 0.9 1.2 -34
Eksport 178,7 1421 165,9 184.2 181.1 197.8 207.4 198.8
Import 204,7 146,4 1777 201.6 190.3 196.9 206.2 202.2
Saldo ustug 5,0 48 3.1 73 8.0 10.6 8.8 76
Saldo dochodéw -12,8 -16,6 -19,1 -18.0 -16.1 -18.0 202 -20.1
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 10,3 8,8 6,9 13.8 6.6 3.7 10.0 10.0
Rezerwy miedzynarodowe 57,2 69,7 81,4 89.7 100.3 99.3 100.1 102.9
Amortyzacja 324 24,6 32,1 38.3 475 48.7 49.2 51.0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3,7 -4 -7,9 4.9 -3.7 -4.0 2.9 24
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -14 -4,6 5,2 24 -1.0 -15 0.8 -0.5
Dtug publiczny (Polska metodologia) 46,9 49,8 52,8 52.5 52.0 53.1 46.9 475
Diug krajowy 34,8 36,8 38,4 359 357 37.0 294 294

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$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdéinym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Fakty przedstawione w
niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzagdzone z
rzetelno$cia, kompletno$cig oraz staranno$cia, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletnosci opracowania, w szczegélno$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 mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje
zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przeszto$ci z wykorzystaniem materiatow przygotowywanych przez Bank nie moga
stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Bank zadwiadcza, 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) mogg by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac inwestycji zaréwno kupna
jak i sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze on by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czeSci
lub w catosci. Nadzoér nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup Inc oraz jej spétkom zaleznym
przystugujg rowniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.




