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NBP nie obawia si¢ mocniejszego ziotego?

m Rozpoczynajgcy sie tydzien bedzie wyjatkowo spokojny pod wzgledem
planowanych publikacji makroekonomicznych w kraju. Rynek obligacji moze
zwracac¢ uwage na aukcje obligacji. taczna podaz obligacji na czwartkowej aukcji i
kolejnej w Il potowie kwietnia ma wynies¢ 10-14 mld zt, co stanowitoby potowe puli
obligacji oferowanych w catym Il kwartale.

m Wskaznik PMI w Polsce spadt do poziomu 54,8 i cho¢ byt nizszy od prognoz, wcigz
pozostaje on na poziomie spojnym z okoto 3% wzrostem gospodarczym w |
kwartale. Polskie firmy deklarujg wzrost produkcji, bardzo wyrazny wzrost
zatrudnienia oraz poprawe nowych zaméwien, miedzy innymi dzieki stabosci
ztotego wobec dolara.

m W ostatnim wywiadzie prezes NBP Marek Belka sugeruje, ze nie obawia sie
nadmiernej aprecjacji ztotego. Jego zdaniem pomimo rozpoczecia sie QE
dotychczas nie zauwazono sygnatéw $wiadczgacych o nadmiernym umocnhieniu
ztotego.

® W naszym podstawowym scenariuszu oczekujemy, ze stopy procentowe w Polsce
pozostang bez zmian do potowy przysziego roku, a nastepnie RPP rozpocznie
powolny proces ich podwyzszania. Zanim jednak do tego dojdzie rynki finansowe
mog3g jednak w wiekszej skali wycenia¢ nawet ryzyko obnizek stép w kraju, choc¢by
pod wptywem oddalajacej sie perspektywy podwyzek w Stanach.

®m Opublikowane w minionym tygodniu dane z amerykanskiego rynku pracy okazaty
sie gorsze od prognoz. Liczba miejsc pracy poza rolnictwem zwiekszyta sie o 126
tys., wobec prognoz na poziomie 245 tys. Jednoczes$nie jednak wzrost ptac okazat
sie nieco szybszy od przewidywan (2,1% vs 2,0%).

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.
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Kalendarz publikaciji
pu(l;)(I,ii:.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progil:ioza K:ynns;:;;s P‘x:rztzggia
7 kwi WTOREK
09:30 DE PMIdla ustug pkt Il - - 54.7
10:00 EMU PMI dla ustug pkt 1l 54,3 54,3 53.7
8 kwi SRODA
11:00 EMU Sprzedaz detaliczna % rlr Il - - 11
20:00 USA Minutes FOMC
9 kwi CZWARTEK
08:00 DE Eksport % m/m Il - - =21
08:00 DE  Produkcja przemystowa % rlr I - - 0.6
12:00 PL Aukcja obligacji: WZ0124, DS0725, WS0428
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg.
16:00 USA  Zamowienia hurtowe % I - - 0.3
10 kwi PIATEK
03:30 CN CPI % rir - - 14
15:30 USA Ceny w imporcie % m/m - - 0.4

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

Zapowiedzi tygodnia
Aukcja obligacji

W tym tygodniu na aukcji resort finanséw zaoferuje obligacje WZ0124,
DS0725 oraz WS0428. Zgodnie z komunikatem Ministerstwa Finanséw w
kwietniu na aukcjach pierwotnych zostang zaoferowane obligacje na
taczng kwote 10-14 mld zl, co bedzie stanowi¢ potowe puli obligacji
oferowanych w catym Il kwartale (20-28 mld zt). Ponadto resort finanséw
moze zdecydowac sie na zorganizowanie aukcji zamiany.

Po | kwartale wedtug wypowiedzi przedstawicieli Ministerstwa Finansow
zrealizowano ok. 57% potrzeb pozyczkowych zaplanowanych na ten rok na
poziomie 154,8 mld zt. Sgdzimy, ze po Il kwartale stopien realizacji potrzeb
osiggnie poziom 81%. Sciezka realizacji potrzeb pozyczkowych jest
zgodna z tg okresu 2012-2013 i nieco wolniejsza niz w 2014 r., ale gtdwnie
z uwagi na duzo nizsze potrzeby pozyczkowe w ubiegtym roku. W zwigzku
ze stosunkowo niewielkimi ptatnosciami kuponowymi oraz zapadalno$ciami
obligacji w | kwartale emisje netto obligacji byty w | kwartale znaczgce.
Jednoczesnie $rednia emisja na aukcji pierwotnej obligacji krajowych
wyniosta ok. 5,3 mld zt. Oczekujemy znacznie nizszej emisji netto obligacji
w kolejnych dwoch kwartatach, ktére sfinalizujg finansowanie potrzeb
pozyczkowych zaplanowanych na ten rok. Prefinansowanie znacznych
zapadalnosci diugu zaréwno krajowego jak i zagranicznego
przypadajacych na poczatek 2016 r. bedzie mozliwe w IV kwartale przy
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zagospodarowaniu wyptat do inwestoréw zwigzanych z przypadajgcym na
ostatni kwartat znacznymi zapadalno$ciami obligacji i kupondéw. Naszym
zdaniem skala prefinansowania przysztorocznych potrzeb dokonana juz w
2015 roku moze wynies$¢ ok. 25-30 mld zt. Nizsza emisja netto w kolejnych
kwartatach wraz ze skupem aktywow przez EBC w ramach programu QE
bedzie wspiera¢ krajowy rynek obligacji skarbowych, a w dalszej czesci
roku bedzie niwelowaé presje na wzrost rentownosci powodowany coraz
wyzszg inflacjg oraz zblizaniem sie podwyzki stép przez Fed.

Miniony tydzien
PMI w dét, ale wciaz blisko 55

Indeks PMI dla przemystu obnizyt sie w marcu do 54,8 pkt z 55,1 w lutym,
ale pozostat powyzej ditugoterminowej $redniej.  Ankietowane
przedsiebiorstwa sygnalizujg dalszy dynamiczny wzrost produkgciji,
rekordowo wysoki wzrost zatrudnienia i dalszg poprawe w nowych
zamowieniach. Zwiekszona aktywno$é w przetwodrstwie jest zwigzana z
nowymi produktami, popytem krajowym i - co najwazniejsze -
konkurencyjnoscig eksportu odzwierciedlajacg stabos¢ ztotego wobec
dolara. Naszym zdaniem dane sg zgodne z wzrostem PKB w okolicach 3%
r/r w | kwartale.

Wykres 3. Mniejsza podaz netto obligacji bedzie wspiera¢ rynek diugu Wykres 4. Kurs brzegowy opfacalnosci eksportu wciaz sporo ponizej
kursu rynkowego
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Zrodto: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy. Zrodto: NBP, Reuters, Citi Handlowy.

NBP nie obawia sie umocnienia ztotego?

Prezes NBP Marek Belka uwaza, Ze marcowa obnizka stép procentowych
o 50 pb prawdopodobnie ograniczy presje na aprecjacje ziotego. W
wywiadzie dla Rzeczpospolitej (z 2. kwietnia) szef banku centralnego
powiedziat, ze cho¢ cho¢ EBC rozpoczgt juz program QE i rynek miat
szanse uwzgledni¢ ten fakt w cenach, na razie nie odnotowano silnego
umocnienia waluty. Prezes Belka podkreslit, ze w przesztosci wielokrotnie
przewidywano umocnhienie ziotego, ale pomimo tych prognoz presja na
aprecjacje zmaterializowata sie jedynie raz. Jego zdaniem byt to jednak
okres, kiedy duzy popyt na ztotego byt zwigzany z zacigganiem
walutowych kredytéow hipotecznych przez gospodarstwa domowe (od tego
czasu kredyty walutowe zostaty praktycznie wyeliminowane).
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Komentarze szefa NBP sugeruja, ze bank centralny nie obawia sie, ze
obecna presja na umocnienie ztotego mogtaby byé powaznym ryzykiem dla
gospodarki. Zgadzamy sie z pogladem prezesa Belki, ze generalnie obawy
0 umocnienie ztotego byty w przesziosci przeceniane i pomimo mocnych
fundamentéw oraz wysokich stop realnych zioty utrzymywat sie na
zaskakujgco stabilnym poziomie w ostatnich kwartatach. Niemniej
uwazamy, ze Kkonsensus wcigz niedoszacowuje skale ozywienia
gospodarczego, a stopniowa rewizja tych oczekiwan moze prowadzi¢ do
nasilenia presji na aprecjacje waluty w najblizszych miesigcach,
szczegolnie jesli perspektywa obnizek stdép procentowych przez Fed oddali
sie w czasie. Nasz scenariusz bazowy zaktada, ze EUR/PLN obnizy sie do
poziomu 4,00 do konca roku, co oznacza jedynie niewielkg aprecjacje w
porownaniu do obecnych pozioméw. Niemniej jednak widzimy
niesymetryczne ryzyko dla tego scenariusza — przechylone w strone
mocniejszego ztotego.
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. 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$cig oraz staranno$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$rednio, za wystawienie takich opinii. Bank (lub
inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) mogg by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac inwestycji zaréwno kupna
jak i sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze on by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w cze$ci
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.




