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Dolek inflacji osiggniety

m Najbardziej wyczekiwanym wydarzeniem rozpoczynajgcego sie tygodnia bedzie
posiedzenie Fed. Nie spodziewamy sie zmian stop procentowych, ale uwaga
uczestnikdw rynku bedzie w petni skoncentrowana na zmianach w komunikacie
amerykanskiego banku centralnego. Brak zaostrzenia tonu komunikatu mogtaby
uspokoi¢ obawy o mozliwo$é podwyzek w Stanach.

m W kraju zaplanowano kilka istotnych publikacji danych makroekonomicznych. W
przypadku produkcji przemystowej spodziewamy sie przyspieszenia (do 4,6% r/r)
zaréwno dzieki wiekszej liczbie dni roboczych, jak i silniejszej aktywnosci
sygnalizowanej przez wskaznik PMI.

® Tempo wzrostu ptac prawdopodobnie wyhamowato tylko nieznacznie i wcigz
pozostaje na poziomach spojnych z trwatym ozywieniem rynku pracy.

m W przypadku sprzedazy detalicznej oczekujemy dalszego silnego wzrostu w ujeciu
realnym (okoto 2,6% r/r), co jednak ze wzgledu na deflacje bedzie przektadato sie
na nieznaczny spadek w ujeciu nominalnym (-0,6%).

® Na rynkach finansowych uwaga wcigz spoczywa na dolarze i jego imponujgcym
umocnieniu wobec walut rynkéw wschodzgcych.

m W ubiegtym tygodniu poznaliSmy dane o inflacji, ktére zaskoczyly w dét. Po
pogtebieniu sie deflacji do -1,6% r/r oczekujemy stopniowego wzrostu inflacji
powyzej 1% na koniec roku.

® Jednocze$nie nie spodziewamy sie zmian stép procentowych do konca kadencji
obecnej RPP, a kolejnym ruchem moze byé podwyzka stép procentowych w Il
potowie 2016 r.

Tabela 1. Prognozy rynkowe .

€/zt $/zt  £/zt €/$ NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
NKW15 429 4,02 579 1,07 1,50 0,05 1,81 0,15 2,20
IIKW16 4,15 4,28 5,61 0,97 1,50 0,05 2,06 0,30 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. Oczekiwania na podwyzki stop w USA, program skupu aktywéw EBC oraz szybszy wzrost PKB
w USA niz strefie euro beda prowadzi¢ do dalszego umocnienia dolara wobec euro.
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Zrédio: Reuters, prognoza Citi Research
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Wykres 1. Zmiany kursow walut
vs. EUR umocnienie  ostabienie
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Wedtug stanu na dzien 13.03.2015r.
Zrodto: Reuters.
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Kalendarz publikaciji
pucl;)(l)i::.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progirtlioza K:ynns'(e:;;ls Pﬂ;ﬁggia

16 mar PONIEDZIALEK
13:30 USA  Indeks Empire State pkt I - 7.25 7.78
14:00 PL  Saldo obrotéw biezacych min EUR | -535 -964 -1005
14:00 PL  Eksport min EUR | 13037 12763 11967
14:00 PL  Import min EUR | 12367 12912 12600
14:00 PL Inflacja netto % rir Il 0.5 0.7 0.6
14:15 USA  Produkcja przemystowa % m/m I - 0.3 0.2
14:15 USA  Wykorzystanie mocy produkcyjnych % I - 79.5 794
19:45 EMU  Przemdwienie prezesa EBC

17 mar WTOREK
08:30 HU  Saldo obrotéw biezacych
11:00 EMU Inflacja % rir I - - -0.6
11:00 DE  Indeks ZEW pkt Il - - 53.0
13:30 USA  Rozpoczeta budowa domow min I - - 1.065
13:30 USA  Pozwolenia na budowe min Il - - 1.050
14:00 PL  Place % rlr I 3.4 3.2 36
14:00 PL  Zatrudnienie % rir 1 13 1.3 1.2

18 mar SRODA
19:00 USA  Decyzja i nowe projekcje Fed % Il 0.3 0.3 0.3
14:00 PL  Produkcja przemystowa % rir Il 4.6 4.0 1.7
14:00 PL  Produkcja budowlana % tir Il 0.2 -1.0 1.3
14:00 PL  PPI % rir I 2.7 2.7 -2.9
14:00 PL  Sprzedaz detaliczna % rir Il -0.6 0.0 0.1

19 mar CZWARTEK
13:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - - 289
14:00 PL  Minutes RPP
15:00 USA  Wskazniki wyprzedzajace tys. tyg. - - 289
15:00 USA  Indeks Philly Fed tys. tyg. - - 289

20 mar PIATEK

HU  Przeglad ratingu Wegier - S&P

Zrodio: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centraine, prognozy Citi Handlowy
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Zapowiedz tygodnia
Rynek pracy

Oczekujemy tylko niewielkiego ostabienia wzrostu ptac do poziomu 3,4%
r/r w lutym, wobec 3,6% w styczniu. Naszym zdaniem powinien
towarzyszy¢ temu wcigz silny wzrost zatrudnienia, o okoto 1,3% r/r,
napedzany trwajacym ozywieniem gospodarczym. Powyzsze dane powinny
sie wpisa¢ w obserwowany od diuzszego czasu trend poprawy na rynku
pracy, ktéry uwidocznit sie réwniez w spadajgcej stopie bezrobocia, danych
na temat liczby nowych miejsc pracy oraz liczby nowych bezrobotnych.
Dzieki deflacji nominalny wzrost ptac o nieco ponad 3% oznacza okoto 5%
wzrost ptac realnych, na czym powinna korzysta¢ konsumpcja.

Wykres 3. Oczekujemy odreagowania produkcji za sprawg eliminacji Wykres 4. Oczekujemy niewielkiego spowolnienia produkcji budowlanej
negatywnego efektu dni roboczych
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Produkcja przemystowa oraz budowlana

Szacujemy, ze produkcja przemystowa przyspieszyta w lutym do okoto
4,6% rir z 1,7% w styczniu. Odwrdcenie niekorzystnego efektu liczby dni
roboczych powinno by¢ czynnikiem stojgcym za szybszym wzrostem, ale
jednoczesnie w tym samym kierunku oddziatywata poprawa popytu
sygnalizowana przez indeks PMI, a takze szybszy wzrost produkcji
samochodéw.

Jezeli chodzi o produkcje budowlang to oczekujemy jej ostabienia do
poziomu 0,2% r/r.

Sprzedaz detaliczna

Wedtug naszych szacunkéw sprzedaz detaliczna w ujeciu realnym wzrosta
w lutym o okoto 2,6% r/r. Z kolei sprzedaz nominalna (mniej przydatny, ale
wcigz powszechnie analizowany wskaznik) spadta o okoto 0,6%. Powyzsze
statystyki nie odzwierciedlajg w petni sity popytu konsumpcyjnego, gdyz
dane w ujeciu rok do roku sg zaburzone przez bardzo wysoka ,baze
statystyczng” zwigzang z przejSciowym znacznym wzrostem sprzedazy aut
w | kwartale 2014 r. w zwigzku ze zmianami w VAT.
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Wykres 5. W marcu oczekujemy przyspieszenia wzrostu zatrudnieniai  Wykres 6. Mocny wzrost realnego funduszu ptac bedzie wspierat

niewielkiego spowolnienia wzrostu ptac konsumpcje w kolejnych miesiacach
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Zrodio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Miniony tydzien
Glebsza deflacja

Ceny konsumentéw w lutym spadty o 1,6% w poréwnaniu z analogicznym
okresem ubiegtego roku, a tym samym spadek okazat sie gtebszy od
naszych oraz rynkowych oczekiwan. Dwie kategorie, ktére odpowiadaty za
te niespodzianke i praktycznie w catosci wyjasniajg btad prognozy to
zywnos¢ oraz paliwa (nasz szacunek inflacji bazowej po pigtkowych
danych to 0,5% r/r). Ceny zywnosci pozostaty bez zmian w poréwnaniu ze
styczniem i to pomimo bardzo wyraznego wzrostu odnotowanego na
targowiskach, co moze sugerowac, ze efekt drozejgcej zywnosci po prostu
ujawni sie z op6znieniem w danych marcowych. Ceny paliw spadly 0 2,2%
w stosunku do poziomu ze stycznia. Poniewaz spadki cen paliw
odnotowywano gtéwnie w pierwszej potowie miesigca, podczas gdy
wzrosty ujawnity sie w drugiej potowie lutego (+3,4% m/m w Il potowie,
wobec -3,3% w | potowie), mozna przypuszczaé, ze dane GUS
prawdopodobnie nie objety w catosci ostatnich tygodni miesigca (w
przeciwnym razie usredniona zmiana cen powinna byé zblizona do 0%).
Podobnie jak w przypadku cen zywnosci, sugeruje to, ze wzrosty cen paliw
mogg sie w petni ujawni¢ dopiero w danych marcowych.

Biorgc to wszystko pod uwage spodziewamy sige, ze w marcu deflacja
powinna zmniejszy¢ sie do okoto 1,3% r/r. Oczekujemy, ze wskaznik CPI
powrdci powyzej zera okoto pazdziernika, a na zakonczenie roku 2015
wyniesie okoto 1%.

Stopy wciaz bez zmian

Nizsze od prognoz dane o inflacji nie zmieniajg naszej oceny dotyczgce;j
przysztej polityki pienieznej. Po ostatniej obnizce RPP zasygnalizowata, ze
zakonczyta cykl polityki pienieznej i naszym zdaniem nie nalezy sie
spodziewa¢ zadnej zmiany w tym zakresie w najblizszym czasie. Biorgc
pod uwage, ze na poczatku 2016 r. kadencje oémiu z dziesieciu cztonkdéw
RPP wygasng, watpimy aby Rada chciata pod koniec roku powraca¢ do
cie¢ stop procentowych, o ile gospodarka nie doswiadczy powaznego
szoku makroekonomicznego. Biorgc to pod uwage oczekujemy
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pozostawienia stéop procentowych na niezmienionym  poziomie
przynajmniej do potowy 2016 r.
Wykres 7. Oczekujemy stopniowego wzrostu inflacji w Polsce Wykres 8. Stopa referencyjna NBP implikowana ze stawek FRA
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Zrodio: GUS, Citi Handlowy. Zrodto: Reuters, NBP, Citi Handlowy.
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. 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 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$cig oraz staranno$cig, 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.




