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Dalszy wzrost PMI?

m W tym tygodniu kalendarz wydarzen i publikacji krajowych jest wyjgtkowo ubogi.
Poznamy jedynie dane o PMI dla sektora przemystowego za marzec, ktére pokazg
naszym zdaniem dalszy wzrost indeksu powyzej 55 pkt, co oznacza silng
ekspansje. Na powyzsze szacunki wplywajg miedzy innymi wzrosty indeksu Ifo i
PMI dla Niemiec oraz PMI dla strefy euro wedlug wstepnych odczytéw, a nasza
prognoza jest powyzej oczekiwan rynkowych.

m \W konteks$cie pojawiajacych sie w ostatnim czasie spekulacji nie sadzimy, aby w
Polsce doszto do obnizenia celu inflacyjnego w najblizszych latach, co
potwierdzajg w swoich komentarzach cztonkowie RPP.

® Ponadto z wypowiedzi czionkoéw RPP wynika, ze dalsze obnizki stop sg mato
prawdopodobne. Cho¢ rynek zaczagt w pewnym stopniu ponownie czesciowo
wyceniaé obnizke stop procentowych, naszym zdaniem jest ona mato
prawdopodobna. Powrét do tagodzenia polityki pienieznej bytby mozliwy jedynie w
przypadku wyraznego umocnienia ztotego.

® Rozpoczynajacy sie tydzieh roboczy bedzie krétszy na rynkach miedzynarodowych
ze wzgledu na Wielki Pigtek, ktory jest dniem wolnym miedzy innymi w Wielkiej
Brytanii oraz Szwajcarii. Z drugiej strony inwestorzy amerykanscy beda obecni, a w
piatek nastgpi takze publikacja waznych danych o zatrudnieniu poza rolnictwem,
ktére moga wptynag¢ na rynkowe oczekiwania odno$nie momentu podwyzek stop
procentowych w USA.

m Poza tym istotne dla nastrojéw na rynkach mogg by¢ dziatania zbrojne w Jemenie,
rozmowy w sprawie programu nuklearnego Iranu oraz dalsze rozmowy Grecji z
Troikg w sprawie kolejnej transzy pozyczki, ktérg Grecja powinna uzyskac¢ do
potowy kwietnia, aby unikng¢ problemow z ptynnoscia.

Tabela 1. Prognozy rynkowe .

€/zt $/zt  £/zt €/$ NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
IKW15 4,14 4,05 592 1,01 1,50 0,05 1,61 -0,05 2,05
ITKW16 4,04 431 594 094 150 0,05 1,72 0,75 2,55

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 25.3.2015 r.

Wykres 2. Indeksy PMI i Ifo wskazuja na wzrost aktywnosci gospodarczej w Polsce i u gtéwnych
partneréw handlowych w strefie euro.
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Zrodto: NBP, GUS, Citi Research
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Wykres 1. Zmiany kursow walut

vs. EUR umocnienie  ostabienie
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Zrodto: Reuters.
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Kalendarz publikaciji
pu(li)(l,ii:cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progil:ioza K:yr:]slf:;;ls P':vparézggia
30 mar PONIEDZIALEK
11:00 EMU  Indeks nastrojow gospodarczych pkt I 104,0 103,0 102,1
14:30 USA  Dochody osobiste % m/m I - 0,3 0,3
14:30 USA  Wydatki osobiste % m/m Il - 0,2 0,2
16:00 USA  Rozpoczeta sprzedaz doméw % m/m I - 0,5 1,7
31 mar WTOREK
INT  Spotkanie G7
11:00 EMU CPI % rir Il - 0,1 0,3
15:45 USA  Chicago PMI pkt Il - 51,5 45,8
16:00 USA  Zaufanie konsumentéw pkt 1l - 96,0 96,4
1 kwi SRODA
02:00 CN  PMIdla przemystu pkt I - - 49,9
09:00 PL  PMidla przemystu pkt 1l 55,4 54,7 55,1
09:55 DE  PMIdla przemystu pkt Il - 52,4 51,1
10:00 EMU  PMIdla przemystu pkt Il - 51,9 51,0
16:00 USA  ISM dla przemystu pkt 1l - 52,5 52,9
2 kwi CZWARTEK
13:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - 285 282
16:00 USA  Zamowienia w przemysle % m/m I - 0,5 0,2
3 kwi PIATEK
INT  Wielki Pigtek - dzier wolny: GB, CH, AU
14:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem tys. 1l - 242 295
14:30 USA  Stopa bezrobocia % 11 - 55 55

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

Zapowiedzi tygodnia
PMI

Oczekujemy, ze wskaznik PMI dla sektora przetwoérczego nieznacznie
wzrést w marcu do 55,4 z poziomu 55,1 w lutym. Poprawa indekséw
koniunktury w Niemczech (Ifo, PMI) oraz strefie euro (PMI) sugeruje, ze
polski przemyst mogt korzystaé z rosngcych zamoéwien eksportowych.
Réwniez ostatnie publikowane przez GUS dane o koniunkturze sygnalizujg
relatywng stabilizacje aktywnosci w przemysle na wysokim poziomie.
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Miniony tydzien
RPP

Ostatnie wypowiedzi czionkow RPP sugerujg, ze pomyst obnizenia celu
inflacyjnego prawdopodobnie nie uzyska wymaganej wiekszosci gtoséow. W
pigtek Andrzej Rzoninca z Rady Polityki Pienieznej stwierdzit, Ze tego typu
dziatania — podejmowane w sytuacji gdy inflacja jest ponizej celu —
mogtyby zaszkodzi¢ reputacji wtadz monetarnych. Wczesniej podobny
poglad wyrazit réwniez prezes Belka, co wydaje sie przesgdzaé¢ los
pomystu obnizenia celu. Naszym zdaniem takie obnizenie mogtoby okazaé
sie szkodliwe dla wzrostu gospodarczego w krétkim horyzoncie. Gdyby
rzeczywiscie RPP zobowigzata sie do utrzymywania inflacji na nizszym
poziomie (np. 2% zamiast dotychczasowego poziomu 2,5%) oznaczatoby
to konieczno$¢ prowadzenia nieco bardziej restrykcyjnej polityki pienieznej
w przysziosci. Poniewaz obnizatoby to réwniez oczekiwania inflacyjne,
zmiana doprowadzitaby do wzrostu realnych stép oraz wolniejszego
wzrostu gospodarczego.

Wywiad dla PAP pokazuje rowniez, ze A. Rzonhca nie jest zwolennikiem
obnizania stép w reakcji na silnego ztotego. W tym przypadku jednak
wiekszo$¢ w RPP moze mie¢ inne zdanie — w naszej ocenie gdyby ztoty
rzeczywiscie zaczgt gwattownie zyskiwa¢ na wartosci (ostatnie zmiany na
rynku EUR/PLN trudno uznaé za ,gwaltowne”), mogtoby to skioni¢ Rade do
obnizek. Na razie jednak ten scenariusz wydaje sie mato prawdopodobny,
cho¢ zapewne rynki finansowe bedg w krotkim horyzoncie wyceniaé
wieksze szanse obnizek niz dotychczas. W szczegdlnos$ci w krotkim
okresie oczekujemy presji na spadek stawek FRA oraz stép forwardowych
1y1y, w miare jak EUR/PLN moze zbliza¢ sie do poziomu 4,00.

Wykres 3. Prognoza inflacji i stop procentowych Wykres 4. Stopy NBP implikowane ze stawek FRA
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Haver, Citi Handlowy.

Przyjecie euro nie nastapi w najblizszych latach

Prawdopodobienstwo przyjecia euro przez Polske stato sie jednym z
tematow kampanii prezydenckiej. Wedtug lidera partii opozycyjnej
Jarostawa Kaczynskiego zwyciestwo kandydata opozycji Andrzeja Dudy
“zagwarantowatoby, ze Polska nie przyjmie euro”. Jego zdaniem przyjecie
euro doprowadzitoby do zatamania standardéw zycia Polakow i stuzyloby
waskiej grupie os6b oraz pewnym kregom biznosowym kosztem wiekszosci
zwyktych Polakéw (Bloomberg, 24 marca).

——



CitiWeekly
30/03/2015

Niezaleznie od wynikéw wyborow prezydenckich szybkie przyjecie euro
wydaje sie mato prawdopodobne. Nawet je$li obecnie urzedujgcy
prezydent Bronistaw Komorowski jak réwniez obecny koalicyjny rzad
ponownie wygraliby wybory w tym roku woéwczas postep w strone przyjecia
euro bedzie takze niewielki. Jedng z gtéwnych przeszkod jest koniecznosé
nowelizacji konstytucji, aby umozliwi¢ EBC prawo do podejmowania decyzji
w kwestii stabilnosci inflacji w Polsce. Jednak, wyniki ostatnich sondazy
wyborczych sugerujg, ze nowy rzad najprawdopodobniej nie uzyska
niezbednej wiekszosci, umozliwiajgcej wprowadzenie niezbednych zmian.
W zwigzku z tym sgdzimy, ze przyjecie euro prawdopodobnie przesunie si¢
poza rok 2020.
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 4. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015F 2016F
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 439 477 525 496 526 548 437 442
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1362 1437 1554 1616 1662 1725 1788 1903
PKB per capita (USD) 11508 12382 13 626 12879 13 662 14229 11349 11489
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 11.5 9.9 9.3
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 2.6 3.7 48 1.8 17 33 3.7 3.7
Inwestycje (%, r/r) -12.7 9.7 12.2 4.3 3.7 116 6.8 7.2
Spozycie ogétem (%, r/r) 35 2.8 1.7 0.7 13 3.0 2.7 3.2
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 34 27 29 0.9 1.0 31 3.0 3.2
Eksport (%, r/r) 6.3 12.9 79 43 5.0 5.6 5.7 6.0
Import (%, r/r) -124 14.0 55 0.6 1.8 8.7 5.8 6.8
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 35 31 46 24 0.7 -1.0 1.1 24
Inflacja CPI (% $rednia) 35 26 43 37 0.9 0.0 0.6 24
Ptace nominalne (%, r/r) 42 36 49 35 2.6 38 3.8 4.8
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7.0 8.5 13.9 24 45 7.6 8.0 9.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3.50 3.50 4.50 4.25 2.50 2.00 1.50 225
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 427 3.95 4.99 4.11 2.7 3.66 1.74 2.51
Rentowno$c¢ obligacji 10-letnich 6.24 6.07 5.91 373 4.34 2.52 2.90 4.00
USD/PLN (Koniec okresu) 2.86 2.95 3.40 3.10 3.01 3.52 4.30 4.31
USD/PLN (Srednia) 3.10 3.01 2.96 3.26 3.16 3.15 4.09 4.31
EUR/PLN (Koniec okresu) 411 3.96 442 4.09 4.15 4.26 4.00 4.08
EUR/PLN (Srednia) 4.33 3.99 412 4.19 4.20 4.18 4.09 4.05
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -17.3 -24.1 27.0 -17.6 -7.0 A -3.7 6.8
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -39 5.0 5.1 -36 -1.3 -1.3 0.8 -1.5
Saldo handlu zagranicznego -10.2 -13.8 174 9.2 0.9 0.0 2.2 -0.9
Eksport 1331 156.3 184.2 181.0 197.8 209.2 166.6 167.9
Import 1433 170.1 201.6 190.2 196.9 209.2 164.4 168.8
Saldo ustug 48 3.1 73 8.0 10.6 9.5 76 7.7
Saldo dochodéw 127 -16.5 -18.0 -16.2 -18.0 -16.8 -134 -134
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 8.8 6.9 -14.0 6.6 3.7 -8.1 -10.0 -11.0
Rezerwy miedzynarodowe 734 86.3 89.7 100.3 99.3 941 941 94.1
Amortyzacja 46.9 441 38.3 475 48.7 49.2 51.0 49.6
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -1.4 -1.6 -4.9 3.7 -4.0 -3.6 2.9 2.7
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -4.6 5.1 24 -1.0 -1.5 -15 -1.1 -1.0
Dtug publiczny (Polska metodologia) 49.8 52.0 52.5 52.0 53.1 47.8 494 49.8

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$cig oraz staranno$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.




