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Wyzsza inflacja i ptace, stopy bez zmian

m W przeciwienstwie do poprzedniego ten tydzien bedzie obfitowat w publikacje
danych zaréwno w kraju jak i za granicg. Ponadto RPP oraz EBC podejmg decyzje
w sprawie stop procentowych.

m Nie oczekujemy zmian stép procentowych przez RPP w tym tygodniu oraz w
kolejnych miesigcach. Biorgc pod uwage, ze w marcu Rada obnizyta stopy o 50 pb
i ogtosita koniec cyklu tagodzenia polityki pienieznej sgdzimy, ze cztonkom RPP
bytoby trudno uzasadni¢ jakakolwiek zmiane w strategii oczekiwania na dalszy
rozwo6j wydarzen. Naszym zdaniem RPP bedzie umniejszaé znaczenie umocnienia
waluty dopdki ztoty nie umocni sie do ok. 3,80 wobec euro.

m Oczekujemy tez, ze najnowsze dane o inflacji za marzec pokazg odwrdcenie
trendu spadkowego i wzrost inflacji do -1,2% r/r z -1,6% r/r w marcu, gtéwnie za
sprawag cen paliw i zywnosci.

® Ponadto oczekujemy wiekszego niz rynek przyspieszenia wzrostu ptac w marcu
(do 3,6% r/r) w zwigzku z brakiem oddziatywania tymczasowych negatywnych
czynnikow, ktére zanizaty wzrost ptac w lutym. Jednoczesnie spodziewamy sie
niewielkiego spowolnienia wzrostu zatrudnienia do 1,1% r/r.

®m Dane o bilansie ptatniczym za luty pokazg naszym zdaniem utrzymanie niewielkiej
nadwyzki, co wynika gtéwnie z bardzo wysokiego salda handlowego. Przy
stosunkowo wysokim wzroscie eksportu wspieranym przez ozywienie w strefie
euro, wzrost importu pozostaje ograniczony, do czego przyczynia sie spadek cen
ropy. Mimo oczekiwanego pogorszenia na rachunku obrotéw biezgcych jego skala i
tempo bedzie naszym zdaniem mniejsze niz dotychczas oczekiwano.

®m Nie oczekujemy zmian parametrow polityki pienieznej przez EBC na marcowym
posiedzeniu. Jednocze$nie sadzimy, ze EBC zwr6ci uwage na postepujaca
poprawe w danych gospodarczych, co jest zgodne z oczekiwanym stopniowym
wzrostem inflacji w kolejnych kwartatach.

Tabela 1. Prognozy rynkowe .

€zt $/z2t £zt €% NBP EBC WIBOR3M 10L Bund 10L Treasuries
IITKW15 4,14 405 592 1,01 1,50 0,05 1,61 -0,05 2,05

IKW16 4,04 431 594 094 1,50 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. Saldo obrotow biezacych najprawdopodobnie pozostato w lutym powyzej zera.
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Wykres 1. Zmiany kursow walut

vs. EUR umocnienie  ostabienie
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Kalendarz publikaciji
pu(t;)(I,i?(:cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progil:ioza K:)ynnske:“s;;s Pﬂ;ﬁ:‘gia
13 kwi PONIEDZIALEK
14:00 PL  Bilans obrotow biezacych min EUR Il 66 160 56
14:00 PL  Eksport min EUR 1 13439 13475 13472
14:00 PL  Import min EUR 1 12662 12836 12451
14 kwi WTOREK
11:00 EMU  Produkcja przemystowa % rlr Il - 0,7 12
14:30 USA PPI % m/m Il - 0,3 0,5
14:30 USA  Sprzedaz detaliczna % m/m 1] - 11 -0,6
15 kwi SRODA
04:00 CN PKB % rir [ kw. ) 7,0 73
04:00 CN  Sprzedaz detaliczna % rir 1l . 10,9 10,7
04:00 CN  Produkcja przemystowa % rir 1l ) 6,9 6,8
11:00 EMU  Bilans handlowy mid EUR I ) 79
13:45 EMU  Decyzja EBC % v ) 0,05 0,05
PL  Decyzja RPP % v 1,50 1,50 1,50
14:00 PL CPI % rlr n 1,2 1,3 -1,6
14:30 USA  Indeks Empire State pkt v ) 7,0 6,9
15:15 USA  Wykorzystanie mocy produkcyjnych % Il ) 78,7 78,9
15:15 USA  Produkcja przemystowa % m/m Il ) -0,3 0,1
20:00 USA  Bezowa ksiega
16 kwi CZWARTEK
INT  Spotkanie G20
14:30 USA  Wydane pozwolenia na budowe min m/m Il ) ) 1,092
14:30 USA  Rozpoczete inwestycje budowlane min m/m Il ) ) 0,897
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. ) ) 281
16:00 USA  Indeks Philly Fed pkt v ) ) 5,0
17 kwi PIATEK
INT  Spotkanie G20
EMU  Spotkanie IMF
11:00 EMU  Inflacja % rlr 1l - - -0,1
14:00 PL  Place % rir mn 3,6 3,3 3,2
14:00 PL  Zatrudnienie % rlr ] 11 11 1,2
14:30 USA Inflacja % m/m 1] . - 0,2
16:00 USA  Wskazniki wyprzedzajace % m/im Il ) ) 0,2
16:00 USA  Nastroje konsumentéw - ind. Michigan pkt v ) ) 93,0

Zrédio: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Zapowiedzi tygodnia
Bilans pfatniczy

Zgodnie z naszymi prognozami w lutym nadwyzka obrotéw biezgcych
wyniosta 66 min € i byta zblizona do zanotowanej w styczniu na poziomie
56 min €, ale wyraznie powyzej poziomu z analogicznego miesigca
ubiegtego roku (-651 min €). Dobre dane o obrotach biezgcych wynikajg w
znacznej mierze z imponujgcej nadwyzki w obrotach handlowych
odzwierciedlajgcej zarébwno poprawe w zamowieniach eksportowych jak i
gteboki spadek cen ropy. Choé z czasem bilans obrotéw biezgcych moze
ulec stopniowemu pogorszeniu to prawdopodobnie skala pogorszenia
bedzie mniejsza niz wczesniej oczekiwano, co powinno naszym zdaniem w
dalszym ciggu wspierac¢ ztotego.

RPP

W tym miesigcu spodziewamy sie, ze RPP pozostawi stopy procentowe na
niezmienionym poziomie. Biorgc pod uwage, ze w marcu Rada obnizyta
stopy o 50 pb i oglosita koniec cyklu tagodzenia polityki pienieznej
sadzimy, ze cztonkom RPP bytoby trudno uzasadni¢ jakakolwiek zmiane w
strategii oczekiwania na dalszy rozwoj wydarzen. Najbardziej interesujgca
cze$¢ komunikatu RPP (oraz pokonferencyjna sesja pytan i odpowiedzi)
bedzie skupia¢ sie na ostatnio obserwowanym umocnieniu ztotego. Jesli
kurs EUR/PLN obnizyt sie w strone 4,00 i cho¢ tempo umocnienia ztotego
jest stopniowe na tle innych walut gospodarek rozwijajgcych sie to ruch
kursu walutowego do najnizszego poziomu od 2011 r. zwraca na siebie
uwage. Oczekujemy, ze RPP bedzie umniejsza¢ ryzyka zwigzane z kursem
ztotego i wierzymy, ze prezes NBP M. Belka moze podkresli¢, ze
efektywny kurs walutowy ztotego jest na swoim $rednim poziomie z 2014 r.

Inflacja

Marzec byt najprawdopodobniej pierwszym miesigcem dtugo oczekiwanego
odwrécenia trendu dezinflacji. Wedtug naszych szacunkéw ceny
konsumentéw spadty w marcu o 1,2% r/r wobec spadku o 1,6% r/r w lutym.
To wynikato naszym zdaniem z tych samych czynnikow, ktére wczesniej
doprowadzity do tak znacznego spadku inflacji. Ceny zywnosci wydajg sie
stopniowo rosng¢ a do tego efekt niskiej bazy (wynikajacy z dobrych
zbiorow oraz wprowadzonego w ubieglym roku embarga) pomoze
przesung¢ inflacje w gore. Ponadto, ceny paliw zaczety rosng¢ stopniowo
ze wzgledu na wyzszy poziom cen ropy oraz umocnienie dolara wobec
ztotego. Oczekujemy, ze inflacja pozostanie ponizej zera jeszcze w
najblizszych miesigcach, ale oczekujemy, ze osiggnie 1-1,2% w grudniu.

Rynek pracy

Naszym zdaniem wzrost ptac przyspieszyt do 3,6% r/r z 3,2% w lutym,
odzwierciedlajgc pozytywny wptyw efektu liczby dni roboczych. Ponadto,
dane za luty byly stabsze ze wzgledu na przejsciowe efekty (nizsze niz
zazwyczaj premie w gornictwie), ktére czesciowo moga zosta¢ odwrécone
w marcu. Spodziewamy sie wzrostu zatrudnienia w marcu o 1,1%, co
oznacza minimalne spowolnienie wzgledem lutego. Naszym zdaniem
ozywienie na rynku pracy utrzymuje sie, a realny wzrost funduszu ptac jest
na poziomie 6% r/r, co powinno wspiera¢ konsumpcje prywatng w 2015 r.
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EBC

Oczekujemy, ze EBC zwréci uwage na poprawe w danych o aktywnosci
gospodarczej oraz poprawe wskaznikdw finansowych, ale jednoczes$nie
podkresli potrzebe utrzymania bardzo akomodatywnej polityki pieniezne;.
Jednoczesnie watpimy, aby EBC zaczat wspominac¢ na temat zacie$niania
polityki pienieznej przed wiosng 2016 r. W zwigzku z tym, ze EBC udato
sie w ramach programu skupu aktywow naby¢ obligacje na kwote 60 mid $
w pierwszym miesigcu dziatania programu sgdzimy, ze EBC nie bedzie
chciat wprowadza¢ Zzadnych zmian. Jednak w najblizszych miesigcach
zakres obligacji mozliwych do zakupu moze ulec zmianie.
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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 emitentoéw, 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.




