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RPP juz byla jastrzebia

m W ostatnich miesigcach czionkowie RPP bardzo starali sie przekona¢ uczestnikow rynku o Piotr Kalisz, CFA
tym, Zze nie zamierzajg wprowadza¢ zmian w polityce pienieznej. W publicznych +48-22-692-9633
wypowiedziach odzegnywali si¢ od pomystu obnizek stop procentowych oraz piotr kalisz@citi.com
niekonwencjonalnych dziatan. Ostrozny ton pozwolit Radzie zaczg¢ budowac antyinflacyjng

Cezary Chrapek
reputacje w sytuacji gdy do RPP powofano o$miu nowych cztionkow. N 48-22Y692-9 421
m Naszym zdaniem RPP juz ma za sobg szczyt ,jastrzebiosci” i w kolejnych tygodniach cezary.chrapek@citi.com
spodziewamy sie tagodzenia, a nie zaostrzania retoryki. Po pierwsze dlatego, ze cze$c
czionkéw RPP ma juz poczucie, ze udato sie im przekona¢ uczestnikdow rynku o tym, ze
posiadajg wywazone poglady. Po drugie, wspomnienie decyzji S&P z poczatku roku i
oéwczesnego ostabienia zlotego poszio w niepamigé, co zwieksza skionnos¢ politykow
gospodarczych do odwazniejszych dziatan. Po trzecie, dane ze Stanéw Zjednoczonych oraz Wykres 1. Zmiany kurséw walut
strefy euro wskazujg na lekkie pogorszenie perspektyw globalnego wzrostu. vs.EUR _ umocnienie ostabienig
m W kolejnych tygodniach bedziemy swiadkami bardzo powoli zarysowujacej sie polaryzaciji é’;ﬁ -
opinii. Juz w ostatnich dniach pojawity sie gotebie komentarze A. tona oraz J. Zyzynskiego, MXN :
ktére czesciowo byly rownowazone przez zdecydowanie mniej gotebie wypowiedzi innego RUB _ M
czlonka RPP — J. Osiatyriskiego. KRW - u1tyg.
TRY =
®m Niemniej nie spodziewamy sie na razie zadnych istotnych zmian w polityce pieniezne;. IDR -
Weciaz oczekujemy, ze w tym roku stopy procentowe pozostang bez zmian, a szanse na ';lLJ: E
niekonwencjonalne dziatania ze strony banku centralnego sg — przynajmniej na razie - czK ]
relatywnie niewielkie. Najwieksza zmiana bedzie dotyczyta nie tyle rzeczywistych dziatan, co RON |
raczej retoryki RPP - uczestnicy rynkéw coraz czesciej mogg stysze¢ opinie gofebiego 9% 6% 3% 0% 3% 6% 9%
i i i i Wedtug st; dzien 15.04.2016 1.
skrzydta w Radzie, a nie tylko jastrzebi. oS mar na dzieh "
m Gléwnym zagrozeniem dla tego scenariusza jest sytuacja na rynku FX. RPP mogtaby
ponownie sta¢ sie bardziej ostrozna dopiero w przypadku zwigkszenia zmiennosci na
rynkach finansowych i wiekszego ostabienia ztotego.
Tabela 1. Prognozy rynkowe.
€zt $/zt £zt €/$  NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
IIKW16 4,36 386 552 1,13 1,50 0,00 1,68 0,15 1,80
HKW17 429 3,90 557 110 1,50 0,00 1,76 0,30 2,15
Zrédio: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 19.03.2016 r.
Wykres 2. Naszym zdaniem w najblizszych tygodniach komentarze z RPP moga by¢ bardziej gotebie
niz dotychczas.
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Zrédfo: Citi Research, Citi Handlowy
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Tydzien w wykresach

Wykres 3. Inflacja pozostanie ponizej zera do listopada

pkt proc. Kontrybucja do inflacji -
6

Inflacja spadta w marcu do -0,9% r/r z -0,8% jak wskazat
wstepny szacunek GUS. Spadek inflacji wynikat w duzej
Prognoza mierze z nizszej niz zaktadaliSmy dynamiki cen w
kategorii rekreacja i kultura (-1,7% m/m).

=  Przyspieszenie wzrostu cen zywnosci zostato
zniwelowane przez wolniejszy wzrost cen transportu.
Poza tym w obydwu kategoriach miesieczne zmiany cen
byty wyzsze od naszych szacunkéw co sprawito, ze
inflacja netto okazata si¢ nizsza niz zaktadalismy i
wyniosta -0,2%.

®  Spodziewamy sie, ze inflacja utrzyma sie znacznie
ponizej zera do konca Il kw. i wzro$nie na koniec roku

—Zywnost = Alkohol Odziez do 0,6% w zwigzku z oczekiwanym wzrostem cen ropy.
mmmmm Transport mm— |nne e CPI
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W skrécie: Inflacja bedzie rosta, ale Sciezka bedzie
nizsza niz wczesniej oczekiwalismy.
Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Wykres 4. Oczekujemy spowolnienia produkcji gldownie za sprawg liczby dni roboczych
Yol Produkcja %" w  Produkcja przemystowa najprawdopodobniej spowolnita

20 40 w marcu do 4,5% r/r z 6,7% w lutym. Gtownym

30 powodem bedzie jednak efekt mniejszej liczby dni

roboczych, ktéry wspierat produkcje miesigc wczesniej.

20
10 ® Jednak naszym zdaniem ogdlna sytuacja w przemysle
jest korzystna szczegdlnie biorgc pod uwage ostatnie
zaskakujgce wzrosty wyrdwnanego sezonowo indeksu
PMI. Wynikajg one ze wzrostow indekséw produkcji oraz
-20 nowych zamoéwien.

Wedtug naszych szacunkéw spadek produkciji

-20 -40 budowlanej pogtebit sig do -13% r/r z -10,5%. Staby
sty08 sty09 sty10 sty11 sty12 sty13 sty14 sty15 sty 16 wynik w produkcji budowlanej moze wynikaé z

Produkcja budowlana rfr (prawa 0$) mniejszego naptywu srodkéw unijnych.

Produkcja przemystowa r/r (lewa 0$)

W skrécie: Koniunktura w przemysle jest wciaz dobra.
Zrodto: GUS, Citi Handlowy.

Wykres 5. Bardzo mocny wzrost realnego funduszu ptac potwierdza, ze konsumpcja bedzie gildwnym motorem wzrostu

Yorlr Sprzedaz detaliczna vs. fundusz ptac ®  Dane z rynku pracy za marzec potwierdzajg korzystng
% sytuacje. Wzrost ptac co prawda spowolnit w marcu do
20 3,3% z 3,9%, nieco bardziej niz zaktadat rynek (3,4%), ale

z kolei wzrost zatrudnienia przyspieszyt do 2,7% r/r z
2,5%, tj. bardziej niz oczekiwano. To oznacza kolejny
miesigc realnego wzrostu funduszu ptac ok. 7%
potwierdzajac, ze konsumpcja prywatna bedzie gtéwnym
motorem wzrostu w tym roku.

15

10

®  Pomimo mniejszej liczby dni roboczych w poréwnaniu do
analogicznego miesigca poprzedniego roku spodziewamy
lip 05 lip 06 lip 07 lip 08 lip 09 lip 10 lip 11 lip 12 lip 13 lip 14 lip 15 sig, Ze sprzedaz detaliczna bedzie rosta w solidnym
— Realny wzrost funduszu ptac Sprzedaz detaliczna (realnie) realnym tempie 5,7% r/r wobec 6,2% w lutym.

W skrécie: Rynek pracy wcigz wspiera konsumpcje.
Zrédto: GUS, Citi Handlowy.
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pu(li;l)i(li(:cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K:)ynns:on“s,;s Pmrztzggia
18 kwi PONIEDZIALEK
14:00 PL  Place % rir [} 3.6 3.4 3.9
14:00 PL  Zatrudnienie % rlr [} 25 25 25
19 kwi WTOREK
11:00 DE  Indeks ZEW pkt vV - 8.0 4.3
10:00 PL  Produkcja przemystowa % rlr ]| 45 3.8 6.7
10:00 PL  Produkcja budowlana % rlr [} -13.0 -8.8 -10.5
10:00 PL  Sprzedaz detaliczna realnie % rir ]| 5.7 5.7 6.2
14:30 USA  Rozpoczecie budowy nowych domow % m/im Il - 1.188 1.178
14:30 USA  Wydane pozwolenia na budowe % m/m Il - 1.200 1.167
14:30 USA  Bilans handlowy mid § I - -46.20 -45.7
20 kwi SRODA
16:00 USA  Sprzedaz domoéw na rynku wtdrnym % m/m Il 5.26 5.08
21 kwi CZWARTEK
13:45 EA  Decyzja EBC % v - 0.0 0.0
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - 264 253
14:30 USA  Indeks Philly Fed pkt v - 8.0 124
16:00 USA  Wskazniki wyprzedzajace % Il - 0.4 0.1
16:00 EA  Zaufanie konsumentéw pkt v - 95 9.7
22 kwi PIATEK
09:30 DE  Indeks PMI dla przemystu % v - 51.00 50.7
09:30 DE  Indeks PMI dla ustug % v - 51.80 55.1
10:00 EA  Indeks PMI dla przemystu % v - 53.30 516
10:00 EA  Indeks PMI dla ustug % v - - 53.1
10:00 DE  Indeks Ifo pkt 1% - - 106.7
13:45 USA  Indeks PMI pkt v - 52.00 51.5

Zrédto: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 439 477 525 500 524 546 475 477
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,362 1,437 1,554 1,629 1,656 1,719 1,790 1,859
PKB per capita (USD) 11,508 12,382 13,626 12,983 13,615 14,197 12,363 12,415
Populacja (mln) 38,2 38,5 38,5 38,5 38,5 38.5 38.4 38.4
Stopa bezrobocia (%) 121 12,4 12,5 13,4 13,4 11.5 9.8 8.7
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 2,6 3,7 5,0 1,6 1,3 3.3 3.6 3.4
Inwestycje (%, r/r) -1,9 -0,4 8,8 -1,8 -1,1 12.6 4.1 4.3
Spozycie ogoétem (%, r/r) 3,5 2,8 2,0 0,5 0,7 3.1 3.1 3.8
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,4 2,7 3,3 0,8 0,2 2.6 3.1 4.2
Eksport (%, r/r) -6,3 12,9 7,9 4,6 6,1 6.4 6.5 6.2
Import (%, r/r) -12,4 14,0 5,8 -0,3 1,7 10.0 6.0 7.3
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 3,5 3,1 4,6 2,4 0,7 -1.0 -0.5 0.8
Inflacja CPI (% $rednia) 3,5 2,6 4,3 3,7 0,9 0.0 -0.9 -0.5
Ptace nominalne (%, r/r) 4,2 3,6 4,9 3,5 2,6 3.8 3.5 4.3
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3,50 3,50 4,50 4,25 2,50 2.00 1.50 1.50
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 4,27 3,95 4,99 4,11 2,71 2.71 1.65 1.57
Rentowno$c¢ obligacji 10-letnich 6,24 6,07 5,91 3,73 4,34 2.52 2.95 3.20
USD/PLN (Koniec okresu) 2,86 2,95 3,40 3,10 3,01 3.52 3.92 3.99
USD/PLN (Srednia) 3,10 3,01 2,96 3,26 3,16 3.15 3.77 3.90
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,11 3,96 4,42 4,09 4,15 4.26 4.26 4.39
EUR/PLN (Srednia) 4,33 3,99 4,12 4,19 4,20 4.18 4.18 4.36
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -17,3 -25,8 -27,0 -17,6 -6,7 -11.0 -0.8 23
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -3,9 -5,4 -5,1 -3,5 -1,3 -2.0 -0.2 0.5
Saldo handlu zagranicznego -10,2 -13,8 -17,4 -9,2 -0,4 -4.3 2.9 5.0
Eksport 133,1 156,3 184,2 181,0 198,1 210.4 190.6 205.5
Import 143,3 170,1 201,6 190,2 198,5 214.7 187.8 200.5
Saldo ustug 4,8 3,1 7.3 8,0 10,1 11.4 11.0 12.0
Saldo dochodow -12,7 -16,5 -18,0 -16,2 -15,8 -17.6 -13.7 -13.4
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 8,8 6,9 -14,0 -6,6 -3,4 -8.1 -10.0 -11.0
Rezerwy migdzynarodowe 73,4 86,3 89,7 100,3 99,3 94 .1 89.4 89.4
Amortyzacja 46,9 44,1 39,1 47,2 49,9 58.2 56.3 51.0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -7,4 -7,6 -4,9 -3,7 -4,0 -3.2 -2.9 -3.0
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -4,6 -5,1 -2,4 -1,0 -1,5 -1.2 -1.1 -1.2
Dtug publiczny (Polska metodologia) 49,8 52,0 52,5 51,6 53,3 47.9 49.5 50.1

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$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdéinym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Fakty przedstawione w
niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starari by opracowanie zostato sporzgdzone z
rzetelno$cig, kompletno$cig oraz staranno$cig, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegélno$ci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktorych zostato sporzgdzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny
Banku w dniu ich publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje
zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne osiggnigte przez Klienta w przeszto$ci z wykorzystaniem materiatow przygotowywanych przez Bank nie mogg
stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztoci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione dokfadnie
odzwierciedlajg jego wiasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub po$rednio, za wystawienie takich opinii. Bank (lub
inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac inwestycji zaréwno kupna
jak i sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze byc powielany lub w inny sposob rozpowszechniany w czesci lub
w catosci. Nadzor nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spofce Citigroup Inc oraz jej spétkom zaleznym
przystugujg rowniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.

Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP
526-030-02-91; wysoko$c kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.




