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Obnizka w przededniu wzrostu CPI?

m W najblizszych dniach kluczowym wydarzeniem w kraju bedzie zaplanowna na Piotr Kalisz, CFA
$rode decyzja RPP w sprawie stop procentowych. Spodziewamy sie ciecia stopy +48-22-692-9633
referencyjnej o 25 pb do poziomu 1,75% oraz komunikatu, ktéry pozostawi otwartg piotr kalisz@citi.com
furtke do dalszych obnizek.

Cezary Chrapek

m Chociaz spodziewamy sie, Zze ostatecznie (w Il kwartale) stopa referencyjna spadnie o +48-22-692-9421

kolejne 25 pb, przestrzen do poluzowania polityki pienieznej moze sie szybko zaczaé cezary.chrapek@citi.com

kurczy¢. Jest to zwigzane z przewidywanym przez nas wzrostem wskaznika CPI.
Stabilizacja cen ropy naftowej oraz silne efekty bazy powodujg bowiem, Zze trudno
bedzie unikngé szybkiego odbicia inflacji.

Wykres 1. Zmiany kursow walut

® Na posiedzeniu w tym tygodniu EBC formalnie rozpocznie program skupu aktywow. v.EUR  umocnienic  oslabienic

Jednoczesnie zostang opublikowane nowe projekcje EBC, ktére zdaniem ekonomistow

Citi pokazg wyzszg Sciezke wzrostu PKB oraz nizszg inflacje na 2015 r. Niska $ciezka K?:II\;
inflacji prawdopodobnie przyczyni sie do uruchomienia kolejnego programu QE takze po MXN
wrzesniu 2016 r. RUB ™
ZAR
®m Opublikowane w minionym tygodniu dane o PKB w IV kwartale okazaty sie nieznacznie HUF " 1g.
wyzsze od pierwotnych szacunkoéw. Silny wzrost inwestycji oraz konsumpcji pokazuje, RON
ze popyt krajowy jest w wyjagtkowo dobrej formie. PLN
IDR
m Oczekujemy, ze po przejsciowym lekkim spowolnieniu na poczatku roku, polska CzK
gospodarka bedzie pod koniec 2015 r. rosngé w tempie przekraczajacym 4%. w e

A2%-9% 6% 3% 0% 3% 6% 9% 12%
m W scenariusz szybkiego wzrostu PKB oraz zmniejszajgcej sie przestrzeni do obnizek Wedlug stanu na dziet 27.02.2015 .
stop procentowych wpisuje sie wyzszy od oczekiwan indeks PMI za luty, ktory utrzymat ~ “% Revers
sie ponownie powyzej 55 pkt.

® W minionym tygodniu wegierski bank centralny pozostawit stopy procentowe bez zmian
(stopa podstawowa: 2,1%). Oficjalny komunikat sugeruje réwniez, ze stopy mogg
jeszcze spas¢ i w naszym scenariuszu dostrzegamy przestrzen dla obnizek tgcznie o
okoto 0,5 punktu proc.

Tabela 1. Prognozy rynkowe .

€zt $/zt £zt €% NBP EBC WIBOR3M 10LPL 10L Bund 10L Treasuries
IKW15 434 390 579 1,11 150 0,05 1,61 1,70 0,55 1,95

IKW16 4,17 4,26 564 098 1,50 0,05 1,72 2,95 0,75 2,65

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 25.2.2015 r.

Wykres 2. Wraz ze wzrostem inflacji rynek wkrétce moze zaczaé wycenia¢ podwyzki stop w 2016 r.
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Zrodto: NBP, Reuters, Citi Research
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Kalendarz publikaciji
pu%tl)iz:xlcji Kraj Informacja jednostka  Okres Progirt\ioza K?yms:;vt;s P?Nparrztizgia

2 mar PONIEDZIALEK
09:00 PL  PMidla przemystu pkt I 54.0 54.7 55.2
09:55 DE  PMIidla przemystu pkt Il 50.9 50.9
10:00 EMU  PMIdla przemystu pkt Il 511 511 51.0
11:00 EMU  Wstepny HICP % rlr I -0.5 0.5 0.6
14:30 USA  Dochody osobiste % m/im | 04 0.3
14:30 USA  Wydatki osobiste % m/im I 0.1 0.3
16:00 USA  ISM dla przemystu pkt | 53.2 53.5

3 mar WTOREK
08:00 DE  Sprzedaz detaliczna % m/m 04 0.2

4 mar SRODA
09:55 DE  PMIldla ustug pkt I 55,5 54.0
10:00 EMU  PMI dla ustug pkt I 53,9 52.7
11:00 EMU  Sprzedaz detaliczna % rlr I 1,9 28
14:00 PL  Decyzja RPP % Il 1.75 1.75 2.00
14:15 USA  Raport ADP tys. I 220 213
16:00 USA  ISMdla ustug pkt I 56,5 56.7
20:00 USA  Bezowa ksiega

5 mar CZWARTEK
08:00 DE  Zamowienia w przemysle % m/m -1,0 42
12:00 PL  Aukcja odkupu obligacji 500 min USD
13::00 EMU  Decyzja Banku Anglii % I 0.50 0.50 0.50
13:45 EMU  Decyzja w sprawie stop EBC % I 0.05 0.05 0.05
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg - 313
16:00 USA  Zambwienia w przemysle % m/im | 0,3 -34

1 sty PIATEK
08:00 DE  Zamdwienia w przemysle % m/m | 0,5 0,1
11:00 EMU PKB % rir IV kw. 0,9 038
14:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem tys. I 240 257.0
14:30 USA  Stopa bezrobocia % Il 57 57

Zrédto: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Zapowiedz tygodnia
Decyzja o stopach procentowych

Podczas srodowego posiedzenia Rada Polityki Pienieznej
najprawdopodobniej obnizy stopy procentowe o 0,25 pkt., dzieki czemu
stopa referencyjna osiggnie kolejne historyczne minimum (1,75%).
Argumenty za obnizkg sg przede wszystkim zwigzane z przedtuzajaca sie
deflacja, tym bardziej, ze najnowsza projekcja inflacyjna bedzie zawierata
nizszg Sciezke CPI. Wedtug naszych szacunkéw deflacja moze potrwaé do
Il kw. 2015 roku, cho¢ bedzie to gtéwnie efekt niskich cen paliw oraz
zywnosci. Witasnie z powodu przedtuzajgcej sie deflacji czesé¢ cztonkow
Rady moze nawet opowiada¢ sie za jeszcze gitebszym (niz 0,25 pkt.)
cieciem, ale watpimy aby ten wniosek uzyskat wymagang wiekszos$¢ w
Radzie.

Na szczegdlng uwage beda zastugiwa¢ zmiany w komunikacji RPP po
ogtoszeniu decyzji. Rada pozostawi sobie otwartg furtke dla dodatkowego
poluzowania polityki pienieznej, uzalezniajgc je od nowych danych i
naptywu kapitatu do kraju. W naszym scenariuszu zaktadamy, ze po
marcowym posiedzeniu RPP moze obnizy¢ stopy o kolejne 0,25 pkt. proc.
(w Il kwartale), jednak naszym zdaniem przestrzen do poluzowania polityki
pienieznej kurczy sie. Stabilizacja cen ropy naftowej oraz bardzo silne
efekty bazy oznaczaja, ze inflacja wtasnie odnotowuje swoje minimum i w
najblizszych miesigcach wejdzie na $ciezke wzrostowg. Oznacza to, ze
presja na ciecie stop procentowych, a co za tym idzie rédwniez rynkowe
oczekiwania dotyczgce obnizek, bedg stabng¢. Zblizamy sie do momentu,
gdy uwaga rynkéw przesunie sie z oczekiwah poluzowania na oczekiwania
zaciesnienia polityki pienieznej, z perspektywg pierwszych podwyzek
poczgwszy od 2016 roku. Taka korekta rynkowych poglagdéw powinna by¢
rowniez wspierana przez silniejszg od oczekiwan poprawe perspektyw
wzrostu w strefie euro. Zdaniem ekonomistow Citi prognoza inflacji i jej
odchylenie od celu EBC sugerujg potrzebe zapewnienia inwestoréw o
skutecznos$ci w realizacji celu inflacyjnego, co najprawdopodobniej bedzie
oznacza€, ze potrzebny bedzie kolejny program stymulacyjny takze po
wrzesniu 2016 r.

Wykres 3. Oczekujemy, ze RPP obnizy stopy o 50 pb, a deflacja bedzie Wykres 4. W regionie mozliwa jest kolejna obnizka stop na Wegrzech, a

sie zmniejszac EBC rozpocznie w tym tygodniu program skupu aktywow
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.
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EBC rozpocznie program QE

Na posiedzeniu w tym tygodniu EBC formalnie rozpocznie program skupu
aktywéw. Ponadto ekonomisci Citi spodziewajg sie, ze w nowych
projekcjach EBC sSciezka wzrostu PKB zostanie zrewidowana w gore o 0.2
pkt proc do 1,2% ele za 2015 r. oraz 1,7% na 2016 r. Jednoczesnie
prognoza inflacji moze zostac obnizona o 0,6 pkt proc. na 2015 r. do 0,1%
r/r, przy jednoczesnej rewizji w gore prognozy na 2016 r. o 0,1 pkt proc. do
1,4% r/r. Szacowane przez ekonomistow odchylenie inflacji od celu w
kolejnych latach sugeruje, Ze kolejny program stymulacyjny bedzie
potrzebny takze po wrzesniu 2016 r.

Miniony tydzien
PMI znéw powyzej 55

Indeks aktywnosci w przemysle obnizyt sie w lutym jedynie nieznacznie do
55,1 pkt z 55,2 pkt w styczniu. Taki wynik okazat sie lepszy zaréwno od
konsensusu rynkowego na poziomie 54,7 pkt jak i naszego szacunku na
poziomie 54 pkt. Dobry wynik PMI byt zwigzany z utrzymaniem wysokich
warto$ci indekséw produkcji oraz nowych zamoéwien. Jednocze$nie indeks
zatrudnienia zanotowat drugi najwyzszy odczyt w historii. Wysoki PMI jest
zgodny z naszg prognozg wzrostu PKB na rok biezacy na poziomie 3,7%
r/r, ktéra jest wyzsza od rynkowego konsensusu. Sgdzimy, ze taki odczyt
indkesu aktywnosci nie powstrzyma RPP przed obnizkg stép procentowych
na marcowym posiedzeniu, ale jest kolejnym sygnatem pokazujgcym, ze
przestrzeh do fagodzenia polityki pienieznej sie zaweza. Oczekujemy, ze
rynek wkrétce zacznie w wiekszym stopniu wycenia¢ mozliwos¢ podwyzki
stop procentowych juz w 2016 r.

Wykres 5. Wzrost PKB w IV kw. okazat sie wyzszy od wstepnego Wykres 6. Wysoki indeks PMI wspiera nasza prognoze wzrostu PKB na
szacunku ten rok na poziomie 3,7% rir
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: Reuters, Citi Handlowy.

Wzrost skorygowany lekko w gore

Najnowsze dane o PKB potwierdzajg, ze gospodarka jest nadal napedzana
przede wszystkim przez silny popyt krajowy. Wzrost w IV kwartale zostat
lekko skorygowany w gére do poziomu 3,1% r/r, co oznacza niewielkie
spowolnienie w poréwnaniu do poprzednich kwartatéw. Niemniej w ujeciu
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kwartat-do-kwartatu gospodarka wzrosta o 0,7% (dane odsezonowane),
mniej wiecej zgodnie z trendem z poprzednich kwartatéw. Pomimo
niepewnosci dotyczacej kryzysu rosyjskiego oraz obaw o spowolnienie w
Niemczech (oba czynniki odgrywaty pewng role w IV kwartale), naktady
inwestycyjne w ostatnim kwartale rosty w imponujgcym tempie 9% r/r,
podczas gdy konsumpcja indywidualna zwigkszyta sie o 3,1% r/r. Eksport
netto odjat po6ttora punktu z wzrostu w IV kwartale, jednak byto to zwigzane
z silnym importem — wzorzec danych spdjny z ozywieniem popytu
krajowgo.

Chociaz | kwartat powinien przynies¢ niewielkie spowolnienie pod wptywem
wysokiej bazy z 2014 roku, spodziewamy sie ponownego przyspieszenia w
najblizszych kwartatach. Mieszanka kiku czynnikow - poprawiajgcej sie
sytuacji na rynku pracy, umiarkowanego wzrostu kredytéw, nizszych cen
paliw oraz przyspieszenia w strefie euro - powinna wspiera¢ ozywienie w
kraju. W ciggu ostatnich dwéch miesiecy Citi zrewidowato prognoze
wzrostu dla Niemiec az o 0,8 punktu do poziomu 1,9% r/r, co w naszym
scenariuszu powinno wzmacnia¢ dynamike zamoéwien eksportowych. Pod
wptywem powyzszych czynnikow oczekujemy, ze gospodarka w catym
2015 roku wzrosnie o 3,7%, przy czym pod koniec roku wzrost moze
przekroczy¢ 4%.

Stopy na Wegrzech bez zmian, na razie

W minionym tygodniu wegierska RPP pozostawita podstawowg stope
procentowg bez zmian, ale ztagodzita ton swojego komunikatu. W
przeciwienstwie do poprzednich miesiecy tym razem bank centralny
zasygnalizowatl, ze obecne szoki inflacyjne moga powodowac¢ efekty
»drugiej rundy”, a wiec mogg prowadzi¢ do utrwalnienia sie¢ CPIl na niskim
poziomie. Komunikat sugeruje, ze stopy na Wegrzech mogg jeszcze spasé¢
i w naszym scenariuszu dostrzegamy przestrzen dla obnizek tgcznie o
okoto 0,5 punktu proc. Poniewaz jednak wegierska RPP dotychczas cieta
stopy w bardzo matych krokach, obnizki i tym razem mogag zostac
roztozone w czasie. W marcu spodziewamy sie obnizki o 0,1-0,2 punktu
procentowego.
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 4. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2009 2010 2011 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 439 477 525 496 526 548 440 446
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1362 1437 1554 1616 1662 1726 1795 1910
PKB per capita (USD) 11508 12 382 13 626 12879 13 662 14 235 11451 11596
Populacja (min) 38.2 38.5 385 385 38.5 38.5 38.5 38.5
Stopa bezrobocia (%) 12.1 124 12.5 134 134 1.7 10.8 10.9
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 2.6 3.7 48 1.8 16 33 3.7 3.7
Inwestycje (%, r/r) -12.7 9.7 12.2 4.3 3.7 116 6.8 72
Spozycie ogétem (%, r/r) 35 2.8 1.7 0.7 1.3 3.0 2.7 3.2
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 34 27 29 0.9 1.0 3.0 3.0 3.2
Eksport (%, r/r) 6.3 12.9 79 43 5.0 43 46 6.0
Import (%, r/r) -124 14.0 55 0.6 1.8 74 438 6.8
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 37 32 46 26 0.8 -1.0 1.2 24
Inflacja CPI (% $rednia) 35 26 43 37 0.9 0.0 04 24
Ptace nominalne (%, r/r) 42 36 49 35 2.6 37 37 4.8
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3.50 3.50 4.50 4.25 2.50 2.00 1.50 250
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 421 3.95 4.99 411 2.7 2.06 1.76 2.98
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 6.24 6.07 5.91 3.73 4.34 2.52 - -
USD/PLN (Koniec okresu) 2.86 2.95 340 3.10 3.01 3.52 4.25 4.31
USD/PLN (Srednia) 3.10 3.01 2.96 3.26 3.16 3.15 4.08 4.28
EUR/PLN (Koniec okresu) 411 3.96 442 4.09 4.15 4.26 419 411
EUR/PLN (Srednia) 433 3.99 412 419 4.20 4.18 4.26 4.14
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -17.3 -24.1 -27.0 -17.6 -7.0 5.9 -7.0 9.9
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -3.9 5.0 5.1 -36 -1.3 -1.1 -1.6 2.2
Saldo handlu zagranicznego -10.2 -13.8 174 9.2 0.9 0.4 -0.8 -4.1
Eksport 1331 156.3 184.2 181.0 197.8 191.1 178.0 175.8
Import 143.3 1701 201.6 190.2 196.9 190.7 178.8 179.9
Saldo ustug 48 3.1 73 8.0 10.6 8.6 8.1 8.1
Saldo dochodéw -12.7 -16.5 -18.0 -16.2 -18.0 -15.5 -14.6 -14.3
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 8.8 6.9 -14.0 6.6 -3.7 -9.0 -10.0 -11.0
Rezerwy migdzynarodowe 734 86.3 89.7 100.3 99.3 94.1 94.1 94.1
Amortyzacja 46.9 441 38.3 47.5 48.7 49.2 51.0 49.6
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -4 -1.6 -4.9 3.7 -4.0 -3.3 -2.6 2.6
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -4.6 5.1 24 -1.0 -1.5 -1.2 -0.8 0.9
Dtug publiczny (Polska metodologia) 49.8 52.0 52.5 52.0 53.1 474 48.0 48.3

Zrodio: 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 wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogéinym 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$cig, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletnosci opracowania, w szczegdélno$ci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktorych zostato sporzgdzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny
Banku w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ 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.




