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Byle do wiosny

Nowy rok zapowiada sie nie najgorzej pod wzgledem wzrostu
gospodarczego w kraju. Gospodarka ma szanse rozwija¢ sie w tempie
przekraczajacym 3% i to nawet pomimo niesprzyjajgcego otoczenia.

Na liscie czynnikéw, ktére nas niepokojg znajdujg sie perspektywy
inflacyjne. Spodziewamy sie, ze deflacja utrzyma sie do marca lub
kwietnia, a nastepnie wskaznik CPI zacznie szybko rosng¢. Biorgc jednak
pod uwage ceny surowcow, scenariusz ten nie jest przesgdzony.

Dotychczasowy spadek cen paliw powinien mie¢ umiarkowanie pozytywny
wptyw na wzrost gospodarczy oraz wyrazny negatywny wptyw na inflacje.
Wedilug naszych szacunkéw 20% spadku cen ropy powieksza wzrost
gospodarczy w kraju o 0,2 punktu proc. oraz obniza inflacje o okoto 0,8
punktu.

Rada Polityki Pienieznej wyszta z zatozenia, ze obecny okres deflacji jest
przejsciowy. To zalozenie wydaje sie stuszne, ale nie zmienia to faktu, ze
okres deflacji — cho¢ przejsciowy - moze okaza¢ sie dtuzszy od
prognozowanego.

W naszym podstawowym scenariuszu zaktadamy, ze stopy procentowe
pozostang bez zmian przez caty 2015 r. oraz w pierwszej potowie 2016 r.
Gdyby jednak do wiosny nie poprawity sie perspektywy inflacyjne, szanse
na obnizki stop procentowych wyraznie wzrosna.

W otoczeniu zewnetrznym istotne bedzie to, jak bardzo rozbiegng sie
Sciezki polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych oraz strefie euro.
Poluzowanie polityki pienieznej przez EBC powinno sprzyja¢ polskim
aktywom, szczegélnie ze podwyzki stop przez Fed wydajg sie odlegtg
perspektywa.
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Przeglad Makroekonomiczny

Wykres 1. Wzrost gospodarczy (% r/r) Wykres 2. Inflacja HICP (% r/r)
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Wykres 3. Stopa bezrobocia (%) Wykres 4. Stopy procentowe bankéw centralnych
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Tabela 1. Kryteria konwergencji — poréwnanie krajéw regionu Europy Srodkowej.
Inflacja Stopy procentowe Saldo budzetu* Dtug publiczny*
Czechy 0,4 1,9 -2,1 44,7
Wegry 0,3 5,3 -2,8 76,4
Polska 0,4 4,0 -2,9 50,2
Rumunia 1,3 49 -2,8 40,4
Kryterium konwergencji 1,3 5,9 -3.0 60,0

Zrédto: Ministerstwo Finansow, Eurostat, Citi Handlowy. *prognozy Komisji Europejskiej na rok 2015, opublikowane w listopadzie 2014 r.

Uwaga: Inflacja zostata obliczona, jako dwunastomiesieczna $rednia wskaznikéw HICP. Stopa procentowa to $rednia dwunastomiesigczna z rentownosci
dziesiecioletnich obligacji rzagdowych. Dtug i saldo sektora inst. rzgdowych i samorzadowych (general government) jest zdefiniowany zgodnie z
metodologig ESA-95. Prognoza deficytu sektora inst. rzgdowych i samorzgdowych na rok 2014 dla Polski oparta na metodologii ESA-95 uwzglednia
transfer aktywow OFE. Jednak, je$li Eurostat zmieni metodologie na ESA-2010 wéwczas saldo sektora inst. rzagdowych i samorzadowych zostanie

pomniejszone o tg wielko$¢, tj. ok. 8 pkt proc PKB.
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Perspektywy Globalne'
Rozbiezne sciezki polityki pienieznej
m Chociaz globalny wzrost zapewne lekko przyspieszy w 2015 roku, wzrost

niemieckiej gospodarki — majgcej szczegolne znaczenie dla polskich
eksporteréw - moze lekko wyhamowac.

® W tym scenariuszu rok 2015 zapowiada sie jako okres wcigz bardzo niskiej
inflacji.

®m Z punktu widzenia Polski ciekawym tematem w 2015 r. bedg rozbiezne
Sciezki polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych oraz strefie euro.
Sytuacja ta moze by¢ w krétkim horyzoncie pozytywna dla polskich
aktywow, znacznie gorsza w diuzszym horyzoncie.

Trzy Zatozenia na 2015

Dobrym punktem startowym przy prognozach dla polskiej gospodarki jest
zdefiniowanie kluczowych zatozen dotyczacych otoczenia zewnetrznego.
Ponizej przedstawiamy scenariusze, ktére naszym zdaniem mogg sie
okazac najistotniejsze dla polskiej gospodarki.

EBC przekracza Rubikon

Od dtuzszego czasu Citi oczekuje, ze Europejski Bank Centralny (EBC)
zdecyduje sie siegng¢ po bardziej niekonwencjonalne narzedzia polityki
pienieznej. Przemawia za tym bardzo niski poziom inflacji oraz kolejne
rewizje wzrostu gospodarczego w dot, ktére powodujg, ze obawy o
mozliwo$¢ ,japonizacji” gospodarki strefy euro stajg sie realne. Dotychczas
wykorzystywane niestandardowe rozwigzania nie wystarczg, aby
doprowadzi¢ do powigkszenia bilansu EBC i dlatego oczekujemy, ze na
poczatku 2015 roku (prawdopodobnie 22 stycznia) EBC podejmie decyzje
0 rozpoczeciu programu zakupu aktywow sektora publicznego (obligacji
rzagdowych). Podziaty wewnagtrz EBC nie utatwiajg tej decyzji, ale zmiany w
komunikatach przedstawianych w ostatnich miesigcach przez bank
centralny strefy euro wyraznie zmierzajg w tym kierunku.

Aby doprowadzi¢ do wzrostu bilansu, EBC moze zdecydowac sie na zakup
na rynku wtérnym 25 mld euro obligacji rzgdowych miesiecznie, co
stanowitoby mniej wiecej jednag trzecig miesigcznych emisji EMU11.
Ewentualnie skala zakupu obligacji rzgdowych mogtaby zostaé
ograniczona do okoto 20 mld euro, na rzecz zakupoéw diugu
korporacyjnego. Niezaleznie od doktadnie przyjetej formy naszym zdaniem
bez zakupu aktywow sektora publicznego trudno bytoby EBC osiggngé
planowana skale wzrostu bilansu.

Whnioski dla Polski: Perspektywa QE w strefie euro powinna
przynajmniej w krotkim okresie okaza¢ sie pozytywna dla aktywow
strefy euro, a przez kanal relatywnej wyceny, réwniez dla polskich
obligaciji.

! Ponizsza sekcja zostata oparta m.in. o raporty GEOS oraz EMMSO z dnia 1.12. 2014 r.
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Wykres 5. Stopy procentowe Fed i EBC (Sredniorocznie) = Wykres 6. Aktywa Fed i EBC
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Fed — co sie odwlecze...

Od ponad roku inwestorzy rozwazajg kiedy amerykanski bank centralny
(Fed) mogtby zaczg¢ proces podwyzszania stop procentowych. Od ponad
szesciu lat stopy w Stanach pozostajg na niezmienionym poziomie,
praktycznie nie réznigc sie od zera. Jak sugerujg sami przedstawiciele Fed
moment podwyzek zbliza sie, ale zdaniem Citi jest on wcigz dosy¢ odlegty.
Do pierwszej podwyzki o 25pb moze dojs¢ w ostatnim kwartale 2015 r., a
caly cykl powinien by¢ roztozony w czasie. Spowoduje to stopniowg
rozbiezno$¢ $ciezek polityki pienieznej dwodch najwiekszych bankow
centralnych.

Z punktu widzenia polskiej gospodarki amerykanska polityka pieniezna ma
szczegolne znaczenie. Przyczynia sie do tego bardzo wysoki udziat
amerykanskich inwestoréw w polskim rynku oraz fakt, ze decyzje Fed sag
czesto wyznacznikiem globalnego trendu przeptywu kapitatu.

Whnioski dla Polski: Naszym zdaniem dzialania Fed beda mialy dla
Polski nawet wieksze znaczenie niz zakupy aktywoéw przez EBC (i
beda dziataly w przeciwnym kierunku). Niemniej ten negatywny wplyw
na obligacje bedzie odroczony w czasie. W krétkim horyzoncie uwaga
inwestorow bedzie koncentrowa¢ sie na EBC (pozytywne dla
obligacji), a Fed zyska na znaczeniu dopiero gdy stopy w Stanach
zaczna rosnac (negatywne).

Umiarkowany wzrost i niska inflacja

Zgodnie z prognozami ekonomistow Citi globalny wzrost gospodarczy
nieznacznie przyspieszy w 2015 r. do 3,1% r/r z 2,7% r/r. Jednoczes$nie
jednak mimo przyspieszenia wzrostu procesy globalizacyjne spowalniaja,
co jest odzwierciedlone w oczekiwanej ograniczonej skali przeptywow
kapitatowych oraz niewielkim wzroscie obrotéw handlowych.

——
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Wykres 7. Udzial inwestorow zagranicznych w krajowym  Wykres 8. Portfele krajowych obligacji skarbowych
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Istotne znaczenie dla Swiatowej gospodarki, a zwtaszcza dla krajow
rozwijajgcych  sie¢  bedzie miata chinska  gospodarka, ktora
najprawdopodobniej spowolni w 2015 r. ponizej 7% r/r. Stabsza aktywnosc¢
gospodarcza w Panstwie Srodka wraz ze zmianami strukturalnymi
chinskiej gospodarki, tj. rosngcym sektorem ustug i mniejszym wzrostem
importu, bedzie ogranicza¢ korzysci dla innych gospodarek wschodzgcych
ptyngce z wzrostu PKB w Chinach. Udziat eksportu Polski do Chin w
catkowitym eksporcie jest co prawda niewielki, ale posredni wptyw
wolniejszego wzrostu w Chinach na aktywnos¢ gospodarczg gtéwnych
partneréw handlowych Polski moze mie¢ wieksze znaczenie.

Ponadto, ryzykiem dla globalnego wzrostu oraz premii za ryzyko bedzie
utrzymujgce sie stosunkowo wysokie ryzyko geopolityczne zwigzane
szczegolnie z dwoma wydarzeniami, ktére miaty miejsce w 2014 r., tzn.
konfliktem Rosji z Ukraing oraz z powstaniem ISIS w Iraku. Z punktu
widzenia Polski na szczegdlng uwage zastuguje oczekiwane spowolnienie
wzrostu gospodarczego w Niemczech do 1,1% r/r z 1,5% w 2014 r. oraz
recesja w Rosji. Z drugiej strony dla catej strefy euro, gdzie trafia ponad
50% polskiego eksportu, Citi prognozuje przyspieszenie do 1,1% r/r z
0,8%.

Mimo wyzszego tempa globalnego wzrostu PKB luka popytowa pozostanie
wcigz niedomknieta. Ponadto wolniejszy wzrost gospodarczy w Chinach
bedzie jednym z czynnikéw negatywnie wptywajgcych na ceny surowcow.
Te dwa czynniki przyczynig sie do utrzymania wyjatkowo niskiej inflacji,
ktéra bedzie umozliwiata bankom centralnym utrzymywania stosunkowo
tagodnej polityki pienieznej, ale w dtugim terminie moze stwarza¢ problemy
dla krajdow o wysokim zadtuzeniu. Spadki cen surowcéw i zaciesnienie
polityki pienieznej w USA moga mie¢ negatywne konsekwencje dla krajow
eksportujgcych surowce i jednoczesnie utrzymujgce deficyt w obrotach
biezgcych, takich jak: Brazylia, RPA, Indonezja, Peru. Jednoczesnie w
takim scenariuszu najkorzystniej wypadajg kraje importujgce surowce oraz
utrzymujgce stosunkowo dobre saldo na rachunku obrotéw biezgcych takie
jak Korea Pid., Wegry, Polska, Izrael.

Whnioski dla Polski: Otoczenie zewnetrzne polskiej gospodarki nie
bedzie zbyt sprzyjajace przy oczekiwanym = spowolnieniu
gospodarczym w Niemczech i recesji w Rosji. Z kolei niskie ceny

——
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surowcow przyczynig sie¢ do utrzymania niskiej inflacji w Polsce w
najblizszych miesigcach. Jednoczesnie w sytuacji obnizonych cen
surowcow Polska gospodarka jest w stosunkowo korzystnej sytuacji
na tle innych gospodarek wschodzacych.

Tabela 2. Prognozy makroekonomiczne dla wybranych gospodarek (prognozy na lata 2014-2016)

PKB CPI Saldo obrotéw biezacych Saldo budzetu

2014P  2015P  2016P  2014P  2015P  2016P  2014P  2015P  2016P  2014P  2015P  2016P
Swiat 2.7 3.1 3.4 2.7 2.5 2.8 0.8 0.8 0.8 -3.2 -3.1 -3.0
Kraje rozwiniete 1.7 2.1 2.3 1.4 1.3 1.7 0.2 0.2 0.3 -3.8 -3.3 -3.2
USA 2.3 3.0 2.8 14 14 1.8 22 1.2 0.8 -4.4 -4.1 45
Japonia 0.3 0.9 1.8 2.9 1.4 1.1 0.1 0.7 0.4 -8.0 6.5 -6.4
Strefa euro 0.8 11 1.6 0.5 0.8 1.5 2.7 3.0 2.8 25 23 -1.9
Niemcy 15 1.1 1.6 0.9 1.1 18 7.4 7.7 6.7 0.3 0.2 0.0
Francja 0.3 0.7 16 0.6 0.9 1.7 0.6 0.0 0.5 43 -4.2 -3.7
Wiochy 0.4 0.3 1.0 0.2 05 1.1 16 1.6 1.7 -3.0 -3.0 2.2
Hiszpania 1.3 2.0 2.1 -0.1 0.2 0.7 -0.1 05 05 55 -47 -3.7
Grecja 0.8 15 1.7 1.3 1.3 0.1 1.4 1.1 1.1 -1.9 -2.1 18
Szwecja 2.0 2.2 2.5 0.2 0.5 1.7 5.9 5.8 5.4 2.1 1.2 0.3
Szwajcaria 1.3 2.0 24 0.0 0.4 0.1 13.2 12.5 12.4 0.5 0.9 1.3
Wielka Brytania 3.0 3.0 3.0 15 1.3 2.0 -47 4.2 43 -5.6 48 -3.2
Kraje EM 4.2 4.4 4.9 4.4 4.3 4.3 2.1 1.4 13 -2.4 -2.9 2.7
Chiny 7.3 6.9 6.7 2.0 1.9 2.2 2.5 2.7 2.5 2.1 25 25
Czechy 2.3 2.3 3.0 0.4 1.2 2.1 0.2 0.6 1.1 1.9 23 2.0
Wegry 3.3 2.5 1.8 0.0 1.7 2.8 4.3 3.8 3.3 2.8 24 -2.1
Polska 33 3.4 3.6 0.0 0.4 2.4 -1.8 -3.2 -3.9 -2.9 -2.4 -2.2
Rumunia 2.8 3.0 3.0 1.2 2.2 2.6 -1.2 -2.0 2.2 1.7 -2.0 25
Rosja 05 1.0 17 75 76 5.8 3.3 35 2.7 0.0 1.0 0.6
Turcja 3.1 3.3 3.4 8.9 6.7 7.0 5.5 -5.1 5.5 2.0 2.9 3.0
RPA 1.4 2.2 2.8 6.1 5.6 5.2 -5.3 -4.7 -4.1 4.1 -4.1 35
Brazylia 0.1 0.5 18 6.3 6.5 6.1 -4.0 -4.1 -39 55 -47 4.4
Meksyk 2.4 3.9 4.4 4.0 35 35 22 -2.0 2.4 3.6 -35 -35

Zrédto: Prognozy Citi Research.
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Polska Gospodarka w 20152

Koniec deflacji dopiero na wiosne

m Mieszanka nieztego wzrostu oraz niewielkiej, ale przedtuzajgcej sie
przynajmniej do marca-kwietnia deflacji zdominuje dyskusje na temat
polityki pienieznej w pierwszej potowie roku.

m Najbardziej prawdopodobny wydaje sie scenariusz, w ktérym stopy
procentowe pozostajg bez zmian przez caty 2015 r. Gdyby jednak ztoty
znacznie si¢ umocnit, gospodarka miata wyhamowac lub deflacja trwata
dtuzej niz zaktadamy, prawdopodobienstwo obnizek wzrostoby.

m Szok naftowy moze mie¢ lekki pozytywny wptyw na wzrost i jednoczesnie
bardzo wyrazny negatywny wptyw na inflacje.

Czy 2015 bedzie rokiem ozywienia?

Pod wzgledem przecietnego wzrostu gospodarczego nowy rok moze nie
odbiega¢ zbytnio od 2014 r. Oczekujemy, ze w 2015 roku PKB wzrosnie o
okoto 3,4% r/r, co oznaczatoby tylko nieznaczng zmiane w stosunku do
mijajgcego roku (nasza prognoza na 2014: 3,3%). Niemniej kwartalna
Sciezka powinna sie istotnie réznic¢, gdyz dotka spowolnienia w ujeciu rok-
do-roku oczekujemy w pierwszym kwartale, a nastgpnie gospodarka
powinna wyraznie przyspiesza¢. Od dtuzszego czasu sygnalizujemy, ze
tendencje zachodzgce na rynku pracy bynajmniej nie sugerujg gtebokiego
zatamania aktywnosci gospodarczej i do zmiany tej oceny musielibySmy
zobaczy¢ znacznie stabsze dane o zatrudnieniu i stopie bezrobocia.

Wykres 9. Wzrost PKB i glowne skladowe (kwartalnie do  Wykres 10. Realny fundusz ptac oraz konsumpcja
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Kombinacja niskich cen surowcow oraz korzystnej policy mix jest obecnie
istotnym wsparciem dla popytu krajowego, pomimo niesprzyjajgcego
otoczenia zewnetrznego. Stopy procentowe spadty w pazdzierniku o 50 pb,
a stopa lombardowa nawet o 100 pb. Pozwolito to obnizy¢ koszty obstugi

2 Ponizsza sekcja zostata oparta m.in. o raport EMMSO z dnia 31.10. 2014 r.
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zadtuzenia sektora prywatnego i cho¢ catkowity wptyw na PKB bedzie
zapewne niewielki, niskie stopy dorzucajg mimo wszystko matg cegietke do
scenariusza ozywienia w 2015 r. Co prawda dzieki deflacji stopy realne sag
wcigz relatywnie wysokie, szczegdlnie w pordéwnaniu z innymi krajami,
jednak znaczenie tego argumentu stabnie w obliczu silnego wzrostu ptac
realnych. Oprdécz tagodniejszej polityki monetarnej, nowy rok powinien
przynie$¢ réwniez praktyczne zakohczenie procesu zaciesniania polityki
fiskalnej. Do tego wszystkiego nalezy doda¢ imponujacy spadek cen ropy
naftowej oraz zywnosci, ktdry pozwala na zwiekszenie wydatkéw na inne
towary. kacznie te wszystkie czynniki powinny istotnie wptywa¢ na popyt
krajowy.

Co wynika z kryzysu na wschodzie?

Rok temu, gdy przygotowywali$my prognozy dla polskiej gospodarki, w
ogole nie braliSmy pod uwage skali zatamania gospodarczego w Rosji, a
takze wojny we wschodniej czesci Ukrainy. Sytuacja geopolityczna
pozostaje nieprzewidywalna, jednak w warstwie ekonomicznej zaktadamy
(bo trudno nazwac¢ to prognozowaniem), ze w 2015 r. spadnie PKB
zaréwno Rosji jak i Ukrainy - odpowiednio o 1% oraz 2,4% r/r. Juz w
pierwszych dziesigeciu miesigcach tego roku eksport polskich towaréw na
Ukraing spadt o 27,1%, na skutek czego ukrainski rynek ma obecnie
zaledwie 1,9% udziat w catosci polskiego eksportu. W przypadku Ros;ji
analogiczny spadek wyniost 13% r/r, a udziat w catosci eksportu zmniejszyt
sie do 4,4%.

Wykres 11. Wptyw popytu w Rosji i na Ukrainie na wzrost Wykres 12. Eksport do gtléwnych partneréw handlowych (%
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Niewatpliwie mieszanka sftabego rubla oraz recesji na wschodzie
powoduje, ze handel z Rosjg bedzie raczej czynnikiem zanizajgcym
dynamike w Polsce. Z drugiej strony po bardzo dramatycznych spadkach w
2014 r., nominalna wielko$¢ rosyjskiego rynku skurczyta sie na tyle, ze ma
on odpowiednio mniejsze znaczenie dla polskich perspektyw
gospodarczych. Jezeli chodzi o ewentualne przerwy dostawy gazu, jak
wielokrotnie sygnalizowali$my, nie mozna ich zupetnie wykluczy¢, ale
naszym zdaniem taki scenariusz jest mato prawdopodobny. Uzaleznienie
od dochodow z tytutu sprzedazy surowcéw (okoto 10% PKB, czyli potowa
dochoddéw budzetowych pochodzi ze sprzedazy ropy) oznacza, ze w
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obliczu spadajgcych cen ropy naftowej Rosja potrzebuje sprzedawac
wiecej surowcoéw (a nie mniej) aby osiggna¢ ten sam poziom dochodow.

lle zyska polska gospodarka na tanszej ropie?

Gteboki spadek cen ropy naftowej jest pozytywnym szokiem dla wzrostu
gospodarczego, chociaz juz nie dla inflacji. Nizsze ceny ropy naftowej
obnizajg koszty importu surowcow energetycznych, ograniczajg koszty
produkcji, a dzieki temu zwiekszajg dynamike PKB. Nasze prognozy sg
oparte na zatozeniu cen ropy Brent przecietnie na poziomie 80 dolaréw za
barytke w 2015 roku (wobec ponad 110 dolaréw jeszcze w potowie 2014
roku). Niemniej ostateczny poziom, na ktérym ustabilizujg sie ceny ropy
naftowej jest niepewny i dlatego tez warto rozwaza¢ rdéwniez inne
potencjalne scenariusze. Wedtug naszych szacunkéw przy 20% spadku
cen ropy naftowej wzrost gospodarczy w Polsce moze by¢ o okoto 0,2
punktu procentowego wyzszy. Roéznica jest w sumie niewielka, jednak
wystarczajgca aby traktowaé ten szok jako jeden z zauwazalnych
pozytywnych czynnikéw.

Z punktu widzenia inflacji, wptyw spadku cen ropy o 20% wydaje sie juz
bardziej zauwazalny, bo siega on 0,8 punktu procentowego. Biorgc pod
uwage, ze inflacja oscyluje ponizej zera, taki dodatkowy spadek wskaznika
CPI postawitby Rade Polityki Pienieznej w bardzo niekomfortowej sytuaciji.

Wykres 13. Cena ropy naftowej (w zlotych) oraz ceny paliw Wykres 14. Waga paliw i energii w indeksie inflacji HICP
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Zrédto: Reuters, Citi Handlowy. Zrédto: Eurostat, Citi Handlowy.

Jak dtugo deflacja?

Jednym z najbardziej spektakularnych wydarzen minionego roku (w
polskiej gospodarce) byt szybki spadek wskaznika inflacji. Bez watpienia
kluczowymi deflacyjnymi sitami byty ceny zywnosci (dobre zbiory, rosyjskie
sankcje) oraz taniejgce paliwa. Wedtug naszych szacunkéw zywnos$é¢ oraz
transport odjely pod koniec roku od wskaznika CPl okoto 1 punkt
procentowy (wykres 15). Wedlug naszych szacunkéw okres deflacji
zapewne potrwa do konca | kw. 2015, a moze rozciggng¢ sie rowniez na
drugi kwartat. Dla poréwnania, jeszcze niedawno (przed gwattownym
spadkiem cen paliw) nasz scenariusz zaktadat deflacje do pazdziernika-
grudnia 2014 r.

Poniewaz cze$¢ spadkéw cen paliw oraz zywnosci ma mate szanse
powtérzy¢ sie w podobnej skali w przysztym roku, inflacja bedzie
wypychana w gore przez ,efekt bazy” (czyli przez wypadanie z CPI
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indeksdow o wyjgtkowo niskich wartosciach). Pomimo wyraznego wzrostu
inflacja pozostanie jednak na bardzo niskim poziomie, znacznie ponizej
celu inflacyjnego. Nasza prognoza podstawowa pokazuje indeks CPI na
poziomie 1,7% r/r w grudniu 2015 r. i Sredniorocznie na poziomie 0,5%.

Wykres 15. Inflacja CPI — glowne skladowe (kontrybucja) Wykres 16. Prognoza inflacji Citi Handlowy oraz NBP
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy. Zrodto: GUS, NBP, Citi Handlowy.

Czy zloty jest zbyt mocny?

Nasze analizy sugerujg, ze ztoty nie jest nadmiernie mocny z punktu
widzenia eksporterow. Wedtug ankiety przeprowadzonej wsréd klientow
Citi Handlowy kurs zapewniajacy optacalnosé¢ eksportu wynosi okoto
3,9-4,0 (analogiczna ankieta NBP: 3,91), czyli jest przynajmniej 4-8%
ponizej kursu rynkowego z ostatnich dwdéch miesiecy. Bufor optacalnosci
eksportu w tej skali powoduje, ze polskie firmy znajdujg sie w bardzo
komfortowej sytuacji, cho¢ warto tez podkresli¢, ze gtdwnym motorem
wzrostu eksportu jest popyt zagraniczny. W sytuacji spowolnienia w strefie
euro oraz Rosji nie jest to moze dobra wiadomos¢, ale warto tez
podkresli¢, ze pomimo tych negatywnych szokéw polscy eksporterzy sg
umiarkowanie optymistyczni odnosnie perspektyw eksportu w 2015 r.

Historycznie w Polsce wystepowata korelacja miedzy zmianami kursu
walutowego oraz dynamikg wynikéw finansowych polskich firm. Mozna
wiec przypuszczac, ze dalsze wahania kursu bedg miaty wptyw na wyniki
firm i wzrost gospodarczy w kraju. Ewentualne umocnienie ztotego
mogtoby zaszkodzi¢ PKB, jednak aby to nastgpito kurs EUR/PLN zapewne
musiatby spas¢ ponizej 4,0. Ta zaleznos¢ PKB oraz inflacji od kursu
powoduje, ze wiadze monetarne bedg zmuszone przywigzywac istotng
wage do ziotego i w przypadku znacznego umocnienia PLN mogg byc¢
zmuszone do dziatania.
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Wykres 17. Oczekiwania firm dotyczace eksportu w 2015
roku (Europa Srodkowa)
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Zrédto: Ankieta Citi Handlowy

Wykres 19. Udziat importowanych komponentéow w
eksporcie Polski jest bliski 50%
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Zrédto: OECD, Citi Handlowy

Wykres 18. Relatywnie wyzszy udzial krajowej wartosci
dodanej w eksporcie pozwala Polsce korzystac¢ na
ostabieniu PLN
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Wykres 20. Ostabienie ztotego przektada sie na poprawe
wynikow firm
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Zrédto: Eurostat, Citi Handlowy

Czy RPP bedzie ciagé stopy procentowe?

Pozostawiajgc stopy procentowe bez zmian w listopadzie oraz grudniu
RPP wystata jasny sygnat, ze do dalszego poluzowania polityki pienieznej
potrzeba bytoby znacznie gorszych danych makroekonomicznych. Nasze
prognozy przewidujg lekkie spowolnienie na przetomie roku, ale wzrost i
tak powinien by¢ silniejszy niz NBP zatozyt w swojej projekcji. Do tego
poprawa na rynku pracy i wyrazny wzrost akcji kredytowej nie dajg Radzie

pretekstu do szybkiego dziatania.

Dlatego w naszym podstawowym

scenariuszu zaktadamy, ze stopy procentowe w Polsce pozostang bez
zmian przez caty 2015 rok oraz prawdopodobnie réwniez w pierwszej

potowie 2016 r.

Mimo tej prognozy, naszym zdaniem przy przedtuzajgcej sie deflacji oraz
prawdopodobnych zakupach aktywéw rzgdowych przez EBC, powrot do
obnizek stop procentowych nie moze by¢ zupetnie wykluczony. Presja
zwigzana z bardzo niskim CPI bedzie sie utrzymywata, a im dluzej bedzie
trwa¢ tym trudniej bedzie Radzie opiera¢ sie propozycjom obnizek stop.
Dlatego dostrzegamy ryzyko niewielkiego dodatkowego dostosowania stép
w pierwszej potowie roku.
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Wykres 21. Stopa NBP implikowana ze stawek FRA Wykres 22. Prognoza inflacji i stop procentowych
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Zrédto: NBP, Reuters, Citi Handlowy. Zrodto: NBP, Reuters, Citi Handlowy
Bez procedury nadmiernego deficytu juz w 2015
Od lat ograniczeniem natozonym na polskg polityke fiskalng jest procedura
nadmiernego deficytu (EDP), zwigzana z utrzymywaniem sie deficytu
sektora rzgdowego i samorzagdowego znacznie powyzej 3% PKB. Oficjalne
prognozy rzgdowe zaktadajg, ze deficyt spadnie ponizej tego poziomu w
2015 roku, co umozliwi usuniecie EDP w 2016 roku. Uwazamy te szacunki
za konserwatywne JestesSmy w tej kwestii nieco bardziej optymistyczni i
dopuszczamy mozliwo$¢ spadku deficytu ponizej 3% juz w roku biezgcym.
Oznaczatoby to usuniecie procedury nadmiernego deficytu juz wiosng
2015 roku, co zwiekszytoby elastyczno$¢ polskiej polityki fiskalnej,
szczegolnie w przypadku ewentualnych negatywnych szokow.
Wykres 23. Prognozy deficytu sektora rzgdowego i Wykres 24. Prognozy diugu publicznego (polska
samorzadowego metodologia)
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 3. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2013 2014
X X Xl 1 ] mn \" \ \'l Vil Vil IX X
Strefa Realna
Produkcja przemysfow a (% r/r) 4.4 29 6.6 4.1 5.3 5.4 54 44 1.7 23 -1.9 4.2 1.6
Produkcja przemystow a (% m/m) 6.0 -6.2 -9.7 29 -1.8 9.4 -2.3 -1.7 -0.1 2.0 -8.5 16.5 35
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 5.0 3.3 8.3 5.9 7.3 7.7 7.3 57 21 3.3 -1.5 4.9 2.7
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) -3.2 -29 5.8 -3.9 14.4 17.4 12.2 10.0 8.0 1.1 -3.6 5.6 -1.0
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 3.2 3.8 58 4.8 7.0 3.1 8.4 3.8 1.2 2.1 1.7 1.6 23
Stopa bezrobocia (%) 13.0 13.2 13.4 14.0 13.9 13.5 13.0 12.5 12.0 11.8 1.7 115 11.3
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) -0.2 0.1 0.3 0.0 0.2 0.5 0.7 0.7 0.7 0.8 0.7 0.8 0.8
Ceny
Inflacja (% r/r) 0.8 0.6 0.7 0.5 0.7 0.7 0.3 0.2 0.3 -0.2 -0.3 -0.3 -0.6
Inflacja (% m/m) 0.2 -0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 -0.1 -0.6 -0.2 -0.4 0.0 0.0
Wskaznik cen producentéw (% r/r) -1.4 -1.5 -1.0 -1.0 -1.4 -1.3 -0.7 -1.0 -1.8 -21 -1.5 -1.6 -1.2
Wskaznik cen producentéw (% m/m) -0.7 -0.3 -0.1 0.0 -0.1 -0.2 -0.2 -0.2 -0.1 -0.1 0.3 0.1 -0.3
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 3.1 3.1 2.7 34 4.0 4.8 3.8 4.8 3.5 35 3.5 3.4 3.8
Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezacych (min EUR) -92 -584 -652  -1100  -651 345 421 -237 -746 -681 -887 -235 -
Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) -1.7 -1.5 -1.3 -1.3 -1.3 -1.2 -1.1 -1.1 -1.2 -1.2 -1.3 -1.3 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) 80 206 -150 105 -79 132 29 -178 222 al -69 614 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 14271 13245 11230 12751 12397 13477 13206 12782 12841 13383 11551 14251 -
Eksport (% r/r) 4.3 3.0 11.6 8.4 7.3 9.5 4.1 9.2 5.2 6.2 -1.8 55 -
Import f.0.b. (min EUR) 14191 13039 11380 12646 12476 13345 13177 12960 12619 13312 11620 13637 -
Import (% r/r) 3.7 -1.7 0.7 5.8 6.9 4.1 8.0 10.8 59 4.8 -1.1 5.8 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 5.9 5.7 6.2 54 52 6.5 54 52 5.2 6.0 7.4 7.9 7.7
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 6.0 5.6 5.6 55 5.2 4.9 5.7 6.1 5.8 6.5 6.4 6.9 7.6
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 7.5 7.5 10.0 8.8 7.7 74 5.8 4.5 54 6.3 9.3 10.6 8.9
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 3.7 4.3 45 54 5.1 5.0 5.8 4.7 4.6 5.2 5.6 53 5.7
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) -0.1 0.5 0.8 25 2.6 3.6 5.0 53 5.0 5.2 5.3 6.6 71
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.00
WIBOR 3M ($rednio) 2.67 2.65 2.67 2.70 2.71 2.71 272 272 2.69 2.68 2.65 245 2.07
WIBOR 3M (koniec okresu) 2.66 2.65 2.71 2.71 2.71 2.71 272 272 2.68 2.67 2.59 2.28 1.96
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 2.63 2.44 2.71 2.88 2.81 2.74 2.58 2.40 2.32 2.30 2.25 1.99 1.68
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 2.92 2.84 3.03 3.25 3.05 3.01 2.90 2.71 2.51 249 2.19 2.00 1.75
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 3.50 3.77 3.65 4.12 3.73 3.76 3.56 3.30 3.02 2.94 2.56 2.38 2.01
EUR/PLN (koniec okresu) 4.18 4.19 4.15 4.24 4.16 4.17 4.20 4.14 4.16 4.16 4.21 4.18 4.20
USD/PLN (koniec okresu) 3.08 3.10 3.04 3.13 3.03 3.03 3.03 3.04 3.04 3.11 3.20 3.31 3.35
EUR/USD (koniec okresu) 1.36 1.35 1.36 1.35 1.37 1.38 1.39 1.36 1.37 1.34 1.31 1.26 1.26
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y kum. (mid PLN) 39.5 38.5 42.5 2.6 1.7 17.4 214 224 254 26.4 24.6 224 27.3
Def. budzetowy kum. (% planu) 765% T747% 825% 56% 24.7% 368% 44.8% 469% 534% 555% 51.9% 47.1% 57.4%

Zrédio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 4. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2009 2010 2011 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 433 477 525 496 526 534 472 465
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,344 1,437 1,554 1,616 1,662 1,715 1,787 1,888
PKB per capita (USD) 11,332 12,382 13,626 12,879 13,662 13,877 12,282 12,096
Populacja (mIn) 38.2 38.5 38.5 38.5 38.5 38.5 38.5 38.5
Stopa bezrobocia (%) 11.9 12.4 12.5 13.4 13.4 1.7 11.3 10.9
10.9Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 2.6 3.7 4.8 1.8 1.7 3.3 3.4 3.6
Inwestycje (%, r/r) -1.9 -0.4 9.3 -1.5 0.9 9.0 6.1 6.0
Spozycie ogoétem (%, r/r) 3.5 2.8 1.7 0.7 1.3 2.7 2.5 3.2
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 33 2.5 3.09 1.0 1.1 2.8 2.8 3.2
Eksport (%, r/r) -6.3 12.9 7.9 4.3 5.0 4.0 3.9 6.0
Import (%, r/r) -12.4 14.0 5.5 -0.6 1.8 6.3 3.8 7.0
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 37 3.2 4.6 2.6 0.8 -0.8 1.7 24
Inflacja CPI (% $rednia) 35 2.6 4.3 37 0.9 0.0 0.4 24
Ptace nominalne (%, r/r) 4.2 3.6 49 3.4 2.6 3.7 43 4.8
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3.50 3.50 4.50 4.25 2.50 2.00 2.00 2.75
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 4.27 3.95 4.99 4.11 2.7 2.06 2.15 3.23
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 6.24 6.07 5.91 3.73 4.34 2.55 3.20 4.30
USD/PLN (Koniec okresu) 2.87 2.96 3.44 3.08 3.04 3.50 3.90 4.09
USD/PLN (Srednia) 3.1 3.02 2.96 3.26 3.16 3.16 3.73 4.03
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.11 3.96 4.46 4.07 4.15 4.24 417 4.09
EUR/PLN (Srednia) 4.33 3.99 412 419 419 418 4.21 413
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 9.7 -24.1 2741 -17.6 -7.0 9.5 -14.9 -18.3
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2.2 -5.1 5.2 -35 -1.3 -1.8 -3.2 -3.9
Saldo handlu zagranicznego 4.3 -11.8 174 9.2 0.9 1.2 -3.4 -6.5
Eksport 142.1 165.9 184.2 181.1 197.8 207.4 198.8 212.5
Import 146.4 177.7 201.6 190.3 196.9 206.2 202.2 2191
Saldo ustug 4.8 3.1 7.3 8.0 10.6 8.8 7.6 7.6
Saldo dochodéw -16.6 -19.1 -18.0 -16.1 -18.0 -20.2 -20.1 -22.3
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 8.8 6.9 13.8 6.6 3.7 10.0 10.0 11.0
Rezerwy migdzynarodowe 69.7 81.4 89.7 100.3 99.3 100.1 102.9 105.8
Amortyzacja 24.6 321 38.3 475 48.7 49.2 51.0 49.6
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budZzetu sektora publicznego (ESA95) 7.4 -7.9 -4.9 -3.7 -4.0 -2.9 2.4 2.2
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -4.6 5.2 2.4 -1.0 -1.5 -0.8 -0.5 -0.5
Dtug publiczny (Polska metodologia) 498 52.8 52.5 52.0 53.1 46.9 475 46.9

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Tabela 5. Polska - Prognozy dlugoterminowe dla polskiej gospodarki

2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 18 17 33 3.4 3.6 3.6
Inflacja CPI (% $rednia) 37 0.9 0.0 0.4 24 25
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 35 1.3 18 32 3.9 40
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4.25 2.50 2.00 2.00 275 3.50
USD/PLN (Koniec okresu) 3.08 3.04 3.50 3.90 4.09 3.92
USDIPLN (Srednia) 3.26 3.16 3.16 3.73 4.03 4.00
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.07 4.15 4.24 417 4.09 4.00
EUR/PLN (Srednia) 4.19 419 4.18 421 413 4.05

Zrédto: 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 papierow wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdélnym 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 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow. Fakty przedstawione
w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na Zzrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starann by opracowanie zostafo
sporzadzone z rzetelno$cig, kompletnoscig oraz starannoscia, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletnosci opracowania, w szczegéinosci w przypadkach,
gdyby informacje na podstawie ktorych zostato sporzadzone 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 materiatdw przygotowywanych
przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Bank za$wiadcza, ze informacje w nim przedstawione
doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezpos$rednio lub posrednio, 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
zarébwno 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 cafosci. Nadzér nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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