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Bez zmian w polityce pienieznej

m W tym tygodniu uwaga inwestorow bedzie sie koncentrowata na czwartkowym
posiedzeniu EBC oraz srodowej decyzji Narodowego Banku Polskiego. W Zzadnym
z przypadkow nie spodziewamy sie istotnych zmian w polityce monetarne;.

m Rada Polityki Pienieznej zapewne moze sie teraz czu¢ bardziej komfortowo ze
swojg deklaracjg dotyczgca pozostawienia stép procentowych bez zmian przez
dtuzszy czas. Tym bardziej, ze wzrost gospodarczy utrzymuje sie na wysokim
poziomie, a kurs ztotego wyhamowat trend aprecjacyjny.

® Najnowsze dane o PMI w polskim przemysle wskazujg na dalszy jego wzrost, ale w
wolniejszym tempie niz w marcu. Indeks PMI spadt w kwietniu do poziomu 54,0 i
byt nieznacznie nizszy od naszych oraz rynkowych prognoz.

® Ministerstwo Finansow obnizyto podaz obligacji na maj w obliczu ostabienia na
rynku dtugu i zwiekszonej zmiennosci. Zmniejszenie podazy jak rowniez duza
wyptata dla inwestoréw zagranicznych pod koniec kwietnia mogg wspiera¢ krajowy
rynek diugu w najblizszym czasie. Jednak w perspektywie kolejnych miesiecy
spodziewamy sie wyzszych rentownosci w zwigzku ze wzrostem inflacji, silnym
wzrostem PKB oraz rosngcymi oczekiwaniami na podwyzke stop w 2016 r. w
Polsce oraz pod koniec tego roku w USA.

m W zesztym tygodniu Fed utrzymat stopy procentowe bez zmian i stwierdzit, ze
obserwowane obecnie ostabienie w amerykanskiej gospodarce jest przejsciowe
sygnalizujgc tym samym, ze nie bedzie czekat z podwyzkami stop do przysziego
roku. Analitycy Citi wcigz zaktadajg podwyzki stop w USA pod koniec roku mimo
obnizenia w ostatnim czasie prognozy wzrostu PKB na ten rok do 2,6% r/r.

Tabela 1. Prognozy rynkowe .

€/zt $/zt  £/zt €/ NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
IIKw15 393 3,63 554 1,08 1,50 0,05 1,65 -0,05 2,05
IIKW16 4,05 4,07 589 1,00 1,50 0,05 1,79 0,30 2,55

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 29.4.2015 r.

Wykres 2. PMI obnizyt sie w kwietniu do 54 pkt z 54.8, ale wciaz utrzymuje sie na wysokim poziomie i
sygnalizuje wysoka aktywno$¢ gospodarcza.
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Wykres 1. Zmiany kursow walut

vs. EUR umocnienie  ostabienie

RON
CzZK
PLN
HUF
ZAR
TRY
KRW
MXN

IDR
BRL
RUB

-15% -10% 5% 0% 5% 10% 15%

Wedtug stanu na dzien 30.04.2015 1.
Zrodto: Reuters.

™

1 tyg.

Spis tresci Nr str.
- Podsumowanie 1
- Kalendarz publikacji 2
- Zapowiedz tygodnia 2
- Miniony tydzien 3
- Tabela z prognozami 5




CitiWeekly

04/05/2015
Kalendarz publikaciji
pu(f)(l)i(li(:cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K:)ynns::z;ls P?Nparrztzzgia
4 maj PONIEDZIALEK
14:30 USA  Zamdwienia w przemysle % m/m 1l 11 2,0 0,2
5 maj WTOREK
11:00 EMU  Prognozy Komisji Europejskiej
11:00 EMU PPI % rir Il - 05
14:30 USA  Bilans handlowy mid § Il - -35,4
16:00 USA  ISMdla ustug pkt Il - 56,5
6 maj SRODA
PL  Decyzja RPP % v 1,50 1,50 1,50
03:45 CN  PMIdla ustug pkt Il - 52,3
09:55 DE  PMIldla ustug pkt % - 54,4
10:00 EMU  PMIdla ustug pkt \Y - 53,7
11:00 EMU  Sprzedaz detaliczna % rlr 1] - 3,0
14:30 USA  Zatrudnienie ADP tys. v - 189,0
7 maj CZWARTEK
08:00 DE  Zamowienia w przemysle % rlr 1l - -1,3
12:00 PL  Aukcja obligaciji: 2-5 mld zt obligacji OK0717, WZ0120, WZ0124
13:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - 262
8 maj PIATEK
08:00 DE  Produkcja przemystowa % rir 1l - -0,3
14:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem tys. 1l - 126
14:30 USA  Stopa bezrobocia % 11 55 55

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

Zapowiedzi tygodnia
RPP

Zaden z analitykéw ankietowanych przez agencje Bloomberga (wliczajgc w
to nas) nie spodziewa sie w przysztym tygodniu zmiany stép procentowych
w kraju. Podobnie jak w kwietniu uwaga inwestorow bedzie skierowana
raczej na wydzwiek komentarzy podczas konferencji prasowej prezesa
Belki. Nie oczekujemy Zzadnych istotnych zmian w dotychczasowym
przestaniu i z pewnosciag nie zaktadamy ztagodzenia tonu komunikatu. RPP
moze czu¢ sie nawet nieco bardziej komfortowo, biorgc pod uwage, ze
dane o produkcji i sprzedazy za marzec okazaty sie lepsze od prognoz, a
kurs ztotego ustabilizowat sie.
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EBC

Zdaniem analitykow Citi na strefe euro Europejski Bank Centralny nie
zmieni parametrow polityki pienieznej na majowym posiedzeniu. Ich
zdaniem wzrost PKB w strefie euro musiatby osiggngé poziom ok 3% r/r w
okresie 2015-2017 aby w prognozach EBC inflacja zblizyta sie w okolice
celu inflacyjnego nieco ponizej 2% do 2017 r. Tymczasem prognoza Citi
zaktada wzrost PKB na poziomie 1,5% w 2015 r. oraz 2,1% w 2016 r. Wraz
z utrzymaniem inflacji na niskim poziomie przez dtuzszy czas ryzyko
ograniczenia programu skupu aktywéw przed zaplanowanym na wrzesien
2016 r. jego koncem wydaje sie niewielkie.

Miniony tydzien
PMI

Indeks PMI dla polskiego przemystu spadt w kwietniu do poziomu 54
punktu i byt nieznacznie nizszy od naszej prognozy na poziomie 54,8
(standardowy btgd za ostatni rok przekraczat 1 punkt). Szczegétowe dane
pokazujg szybszy wzrost zamdéwien eksportowych oraz spowolnienie
zamowien krajowych. Réwniez zatrudnienie wzrosto w kwietniu 21. raz z
rzedu, cho¢ byt to nieco wolniejszy wzrost niz przed miesigcem. Dane te
nie zmieniajg zbyt wiele w naszych dotychczasowych prognozach -
oczekujemy wzrostu gospodarczego o 3,5% w | kwartale oraz 3,9% w Il
kwartale. Watpimy réwniez aby dzisiejsza publikacja PMI miata jakikolwiek
istotny wptyw na decyzje RPP w najblizszych miesigcach.

Lekkie pogorszenie w indeksie PMI jest spodjne z tendencjami
obserwowanymi w innych krajach regionu oraz w Niemczech. Obliczany
przez nas $redni wazony indeks PMI dla Europy Srodkowej spadt w
kwietniu do 53,7 punktu z 55,2 w marcu.

Potrzeby pozyczkowe

Wedtug informacji z resortu finanséw w kwietniu inwestorzy zagraniczni
zmniejszyli zaangazowanie w krajowe obligacje skarbowe, ministerstwo
zrealizowato 66% tegorocznych potrzeb pozyczkowych i zwiekszyto
poduszke ptynnosciowg do 62 mid zt. To z kolei pozwoli na ograniczenie
podazy obligacji w maju, ktére wedtug resortu finanséw jest zwigzane ze
zwiekszong zmiennos$cig na rynku w ostatnim okresie. W rezultacie w maju
Ministerstwo Finansow zaoferuje obligacje na kwote 3-9 mid zt na dwéch
przetargach w tym 2-5 mld zt na pierwszym przetargu oraz 0-4 mld zt na
drugim, ktéry bedzie zalezny od sytuacji rynkowej. Naszym zdaniem w
przypadku nasilenia sie presji na wzrost rentowno$ci, resort finansow
bedzie sobie mogt pozwoli¢ na pominiecie drugiego przetargu, co powinno
nieco wesprzec¢ rynek diugu. Jednoczesnie w najblizszych tygodniach ceny
obligacji mogg by¢ wsparte przez ewentualny powrét 11,4 mid zt
wyptaconych inwestorom zagranicznym pod koniec kwietnia, w zwigzku z
zapadalnoscig obligacji. Jednak w perspektywie kilku kolejnych miesiecy
oczekujemy stopniowego wzrostu rentownosci wraz ze wzrostem inflacji,
ozywieniem gospodarczym, zblizaniem sie terminu pierwszej podwyzki
stop przez Fed oraz wzrostem oczekiwan na podwyzki stop w Polsce w
2016r.
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Wykres 3. Ministerstwo Finansow zrealizowato juz 66% potrzeb Wykres 4. Resort finanséw utrzymuje wysoka poduszke ptynnosciowa
pozyczkowych co pozwala na ograniczenie podazy w okresach zwigkszonej zmiennosci
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Zrodio: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy. Zrodto: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy.

Wieloletni plan finansowy

Naszym zdaniem zatozenia makroekonomiczne dotyczgce wzrostu PKB i
inflacji na lata 2015-2016 w przyjetym w ubiegtym tygodniu przez rzad
Wieloletnim Planie Finansowym Panstwa na lata 2015-2018 sg dosy¢
realistyczne. Wedtug WPFP wzrost gospodarczy miatby wynies¢ w tym
roku 3,4% r/r, a w przysztym 3,8% r/r, po czym miatby przyspieszyé do 4%
w 2018 r. Ponadto plan zaktada domkniecie sie luki popytowej dopiero w
2017 r. w zwigzku z przyspieszeniem potencjalnego tempa wzrostu PKB.
Wedtug prognoz rzgdowych presja na inflacje wynikajgca z silnego wzrostu
gospodarczego bedzie ograniczana przez planowane cofniecie
wprowadzonej w 2011 r. 1 pkt proc. podwyzki stawek podatku VAT w 2017
r., co ma pozwoli¢ utrzymac inflacje ponizej celu NBP w horyzoncie
prognozy. Ponadto rzad =zaktada stopniowy spadek deficytu sektora
rzgdowego i samorzagdowego do 1,2% PKB w 2018 r. Naszym zdaniem
prognozy wzrostu PKB na lata 2015-2016 sa dosy¢ realistyczne, cho¢ juz
na kolejne lata nie sg zbyt konserwatywne w odniesieniu zaréwno do PKB
jak i $ciezki deficytu fiskalnego. Prognozy zawarte w WPFP zostang
najprawdopodobniej uzyte przy tworzeniu budzetu na 2016 r. W sytuacji
potencjalnego zniesienia procedury nadmiernego deficytu przez Komisje
Europejska w potowie czerwca rzad mogitby wykorzysta¢ to jako pretekst
do odmrozenia wzrostu ptac w sektorze publicznym przed zblizajgcymi sie
wyborami parlamentarnymi.
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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) 439 477 525 496 526 549 468 471
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1362 1437 1554 1616 1663 1729 1792 1896
PKB per capita (USD) 11508 12382 13 626 12879 13 667 14270 12172 12 269
Populacja (min) 38.2 38.5 385 385 38.5 38.5 38.4 384
Stopa bezrobocia (%) 12.1 124 12.5 134 134 11.5 9.8 10.9
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 2.6 3.7 48 1.8 16 34 39 3.7
Inwestycje (%, r/r) 127 9.7 12.2 4.3 -35 114 741 7.2
Spozycie ogétem (%, r/r) 35 2.8 1.7 0.7 14 34 29 3.2
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 34 27 3.0 1.0 12 31 34 3.2
Eksport (%, r/r) 6.3 12.9 79 43 48 5.7 76 6.0
Import (%, r/r) -124 14.0 55 0.6 1.8 9.1 71 6.8
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 35 31 46 24 0.7 -1.0 0.8 1.9
Inflacja CPI (% $rednia) 35 26 43 37 0.9 0.0 0.7 1.9
Ptace nominalne (%, r/r) 42 36 49 35 2.6 38 4.0 48
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 3.50 3.50 4.50 4.25 2.50 2.00 1.50 2.00
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 427 3.95 4.99 411 2.1 3.66 1.74 248
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 6.24 6.07 5.91 3.73 4.34 2.52 2.90 4.00
Rentowno$c¢ obligacji 10-letnich 2.86 2.95 340 3.10 3.01 3.52 4.08 3.95
USD/PLN (Koniec okresu) 3.10 3.01 2.96 3.26 3.16 3.15 3.83 4.02
USD/PLN (Srednia) 4.1 3.96 442 4.09 4.15 4.26 4.08 4.03
EUR/PLN (Koniec okresu) 433 3.99 412 4.19 4.20 4.18 4.02 4.06
EUR/PLN (Srednia)
Bilans ptatniczy (mld USD) -17.3 -24.1 -27.0 -17.6 -1.0 -7.9 -3.3 -8.0
Rachunek biezacy -3.9 -5.0 5.1 -3.6 -1.3 -1.4 -0.7 1.7
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -10.2 -13.8 174 9.2 0.9 0.9 38 0.6
Saldo handlu zagranicznego 133.1 156.3 184.2 181.0 197.8 208.9 178.8 186.3
Eksport 1433 1701 201.6 190.2 196.9 209.8 175.0 185.7
Import 48 3.1 73 8.0 10.6 10.7 8.6 9.0
Saldo ustug -12.7 -16.5 -18.0 -16.2 -18.0 174 -15.5 -15.8
Saldo dochodéw 8.8 6.9 -14.0 6.6 37 -8.1 -10.0 -11.0
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 734 86.3 89.7 100.3 99.3 94.1 94.1 94.1
Rezerwy miedzynarodowe 46.9 441 38.3 47.5 48.7 49.2 51.0 49.6
Amortyzacja
Finanse publiczne (% PKB) -14 -71.6 -4.9 -3.7 -4.0 -3.2 2.7 2.5
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -4.6 5.1 2.4 -1.0 -1.5 -1.2 0.9 0.8
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, 49.8 52.0 52.5 52.0 53.1 47.9 48.9 48.9
Dtug publiczny (Polska metodologia) 439 477 525 496 526 549 468 471

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$ci ani kompletnosci opracowania, w szczegélno$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.




