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Inflacja w gére?

m Oczekujemy zmniejszenia deflacji w lutym do -1,2% r/r. Naszym zdaniem wyzsza
inflacja wynikata gtéwnie z podwyzszonych cen zywnosci oraz wyhamowania
spadkowego trendu cen paliw. Choé¢ spodziewamy sie, ze rewizja koszyka
inflacyjnego przyniesie obnizenie styczniowego odczytu inflacji o 0,1 pkt proc., to
jednoczesnie sadzimy, ze $ciezka inflacyjna bedzie wyzsza niz dotychczas
oczekiwali$my.

m Rada Polityki Pienieznej nieoczekiwanie obnizyta stopy procentowe o 50 pb i
zasygnalizowata koniec cyklu tagodzenia polityki pienieznej. Jednak taka decyzja
Rady oznacza jedynie przyspieszenie obnizek, ktére wedtug oczekiwan wiekszosci
uczestnikdw rynku miaty sie zrealizowa¢ w Il kwartale. Komunikat o zakonczeniu
cyklu doprowadzit do umocnienia ztotego oraz wzrostu stéop FRA i swap. Sadzimy,
ze wkrotce rynek zacznie wycenia¢ podwyzki stop procenowych w Il potowie 2016
r.

m Z kolei EBC w najnowszej rundzie prognostycznej zrewidowat w gére prognozy
wzrostu PKB na lata 2015-2017 i podkreslit pozytywny wptyw dotychczasowych
dziatan tagodzacych polityke pieniezng na perspektywy gospodarcze w strefie
euro. W kwestii programy skupu aktywéw EBC zapowiedziat, ze bedzie skupowat
obligacje o ujemnym oprocentowaniu, jednak nie nizszym niz stopa depozytowa
EBC. Zdaniem ekonomistéw Citi w przypadku utrzymania optymistycznych prognoz
EBC prawdodopodobienstwo wprowadzenia kolejnego programu skupu aktywow
spadnie.

®m Dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA po raz kolejny zaskoczyly w gore, co
doprowadzito do wzrostu rentowno$ci obligacji amerykanskich i umocnienia dolara
zwiekszajgc oczekiwania rynku na szybsze podwyzki stop w USA. Jednak dobre
dane o zatrudnieniu sg przynajmniej cze$ciowo niwelowane przez wcigz stabe
ptace, ostabienie sprzedazy detalicznej oraz spowolnienie wzrostu PKB w | kw.

Tabela 1. Prognozy rynkowe .

€/zt $/zt  £/zt €/$ NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
IKW15 4,34 390 579 1,11 1,50 0,05 1,61 0,55 1,95
IKW16 4,17 426 564 098 1,50 0,05 1,72 0,75 2,65

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 25.2.2015 r.

Wykres 2. Inflacja prawdopodobnie wzrosta w lutym za sprawa cen zywnosci. Sadzimy, ze wzrosnie
powyzej zera we wrzesniu, a na koniec roku przekroczy 1%.
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Wykres 1. Zmiany kursow walut

vs. EUR umocnienie  ostabienie
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Kalendarz publikaciji
puGb‘I)i(Ij(:.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K:ynnsf:;;ls Pmrrztzggia
9 mar PONIEDZIALEK
EMU  Spotkanie Eurogrupy
08:00 DE  Eksport % m/m 2.1 -1.2 34
10 mar WTOREK
CN CPI % m/m I - 0.7 0.3
08:00 USA  Zapasy hurtowe % | - 0.2 0.1
09:00 HU  CPI % rir I -1,1 -1,3 -1,4
11 mar SRODA
02:45 CN  Kredyty CNY bn I - 0.8 1.5
12 mar CZWARTEK
11:00 EMU  Produkcja przemystowa % rlr - - -0.2
12:00 PL  Aukcja obligacji
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - - 320
14:30 USA  Sprzedaz detaliczna % m/m I - - 08
13 mar PIATEK
9:00 CZ  Produkcja przemystowa % rlr | 1,7 - 7,3
9:00 CZ  Sprzedaz detaliczna % rir | 2,6 3,1 59
14:30 USA PP % m/m I - - 0.8
14:00 PL CPI % rlr I -1.2 -1.4 -1.3
15:55 USA  Indeks Michigan pkt Il - - 95.4

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

Zapowiedz tygodnia
Polska

Inflacja: Wedtug naszych szacunkéw ceny konsumentéw w lutym spadty o
1,2% r/r po spadku o 1,3% w styczniu. Nasza prognoza wskazuje na nieco
ptytszg deflacje (1,2-1,3%) niz zaktada konsensus rynkowy (-1,4%), a
gtbwnym powodem jest spodziewane przez nas odbicie cen zywnosci.
Dane z rynku rolnego, ktére regularnie $ledzimy, wskazujg na wyrazny
skok cen migesa po wczesniejszych dtugotrwatych spadkach. Chociaz duza
zmienno$¢ cen z rynku rolnego (i niepewnos¢ dotyczgaca opdznienia z
jakim przektadajg sie one na CPl) ogranicza wiarygodnos¢ sygnatu
ptyngcego z danych, jednak skala wzrostu cen byta na tyle duza, ze
zdecydowalismy sie uwzgledni¢ ten czynnik w naszej prognozie.

Na uwage zastuguje fakt, ze ceny paliw zaczety rosng¢ w lutym i chociaz w
skali calego miesigca ceny ($rednio-miesieczne) nie wzrosty, zmiana ta
powinna by¢ wystarczajaca, aby podnies¢ sciezke inflacyjng w stosunku do
poprzednich oczekiwah. W naszej ocenie tym razem istotne Zrodio
niepewnosci jest zwigzane z coroczng rewizjg koszyka inflacyjnego,
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wykorzystywanego przez GUS. W przesziosci zazwyczaj takie rewizje
prowadzity do lekkiego obnizenia styczniowych danych (zaktadamy, ze tym
razem dane styczniowe zostang zrewidowane w dot o 0,1 punktu
proc.).Czechy

Produkcja przemystowa: Oczekujemy spowolnienia wzrostu produkcji w
styczniu do 1,7% r/r z 7,3% w grudniu 2014 r. gtéwnie za sprawg efektu
mniejszej liczby dni roboczych. Po elimiacji tego efektu wzrost produkciji
najprawdopodobniej przyspieszyt do 4,8% r/r. Wskazniki PMI sugeruje
ryzyko w gore dla naszej prognozy wzrostu produkcji na | kw na poziomie
4,2%, ale z kolei wskazniki zaufania w przemysle, ktére od pewnego czasu
sg lepiej skorelowane z danymi o produkcji sugerujg nizszy odczyt.

Sprzedaz detaliczna: Mniejsza liczba dni roboczych najpawdopodobniej
spowoduje spowolnienie sprzedazy detalicznej w styczniu do 2,6% r/r z 6%
w poprzednim miesigcu. Oczekujemy wzrostu sprzedazy detalicznej o
2,1% m/m swda gtéwnie za sprawg wzrostu sprzedazy samochodow (7%
m/m), przy solidnym wzroscie takze w pozostatych kategoriach (0,5%). To
przetozy sie na wzrost w ujeciu rocznym na poziomie 4,4% (po korekcie o
dni robocze) wobec 3,3% w grudniu.

Rumunia

Inflacja: Sgdzimy, ze inflacja w 2015 r. wyniesie 2,5% r/r, a nasz szacunek
jest nieco powyzej prognozy banku centralnego Rumunii (NBR) na
poziomie 2,1%. Sadzimy, ze spadek inflacji w 2014 r. byt wynikiem
tymczasowych czynnikéw, takich jak niska inflacja zywnosci, spadek cen
ropy oraz obnizki VAT na chleb.

Wykres 3. Oczekujemy stopniowego wzrostu inflacji w Polsce Wykres 4. Inflacja w regionie
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Miniony tydzien
RPP

Rada Polityki Pienieznej obnizyta bazowg stope procentowg o 50 pb do
1,5% i zasygnalizowata koniec cyklu tagodzenia polityki pienieznej. Skala
zmiany stop procentowych byta wieksza niz zaktadaliSmy i niz oczekiwat
konsensusu rynkowy (25 pb), jednak oznacza to jedynie przyspieszenie
obnizek, ktére wedtug oczekiwan wiekszosci uczestnikow rynku miaty sie
zrealizowa¢ w Il kwartale. W oficjalnym komunikacie RPP napisata, ze
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marcowa obnizka stép ,oznacza zamkniecie cyklu tagodzenia polityki
pienieznej”, podczas gdy w trakcie konferencji po posiedzeniu prezes NBP
Marek Belka, ktéry byt dotychczas zwolennikiem tagodzenia, powiedziat,
ze jego zdaniem nie ma obecnie juz wiecej przestrzeni do obnizek stop
procentowych. Sadzimy, ze taka informacja ze strony polskiej RPP na
temat zakonczenia cyklu jest dosy¢ przekonujgca, ale nie zmienia naszej
oceny, ze dziatania w polityce pienieznej lub ich brak bedg zaleze¢ od
naptywajgcych danych, a w szczeglnosci od kursu ztotego. Jednak,
sadzimy, ze RPP bedzie potrzebowa¢ znacznej zmiany kursu walutowego
zanim zdecyduje sie na wznowienie cyklu. Naszym zdaniem nie ma
obecnie takiego poziomu kursu walutowego, ktéry bank centralny chciatby
broni¢, ale sadzimy, ze ztoty musiatby sie umocni¢ znaczgco ponizej 4,00
wobec euro, aby RPP zdecydowata sie zmieni¢ parametry polityki
pienieznej.

Weditug naszych prognoz po marcowej decyzji stopy procentowe
pozostang na niezmienionym poziomie do potowy 2016 r., i jednoczes$nie
widzimy szanse na pierwsze podwyzki stop w Il potowie 2016 r. Rynek
wcigz przywigzuje niewielkg uwage do mozliwosci podwyzki stop
procentowych w przysztym roku, ale sadzimy, ze taki scenariusz
przyciggnie teraz wiecej uwagi. Cho¢ inflacja pozostanie ponizej zera w
najblizszych miesigcach, trend dezinflacyjny prawdopodobnie sie odwréci,
a wzrost gospodarczy przyspieszy. Bank centralny podwyzszyt punkt
centralny projekcji PKB do 3,5% z 3% i pozostawit 3,3% na 2016 r. Jesli
nasza prognoza inflacji sie zrealizuje i wzrost CPI przekroczy 1% w 2015 r.
lub na poczatku 2016 r. wéwzas optymalng reakcjg bytoby rozpoczecie
procesu normalizacji stop procentowych w 2016 r.

Wykres 5. Stopy procentowe w regionie Wykres 6. EBC wyraznie zrewidowat prognozy wzrostu PKB w gore
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Zrodo: GUS, Reuters, Haver, Citi Handlowy. Zradto: Bloomberg, EBC, Citi Handlowy.

EBC

EBC zrewidowat swoje prognozy PKB w gore, do poziomoéw powyzej
oczekiwan rynkowych, a takze powyzej oczekiwan Citi. Jednoczesnie EBC
zwrocit uwage na znaczacg liczbe pozytywnych efektow dotychczasowego
tagodzenia polityki pienieznej oczekujgc dalszej poprawy perspektyw
gospodarczych. EBC zapowiedziat uruchomienie programu skupu aktywow
od 9 marca, ktéry nie zabraniatby kupowania obligacji o ujemnej
rentownosci. Obligacje, ktére EBC mogtby kupowac bytyby ograniczone od
dotu poziomem stopy depozytowej (-0,2%), ktéra jednak w razie potrzeby
mogta zostaé jeszcze obnizona. EBC bedzie skupowat obligacje o wartosci
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60 mld zt miesiecznie do kohca 2016 r. Nie oczekujemy wczesniejszego
zakonczenia programu i jednoczesnie sagdzimy, ze jesli prognozy EBC
utrzymajg sie w kolejnych rynkach prognostycznych to zmaleje
prawdopodobienstwo uruchomienia drugiego programu skupu aktywow.
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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) 439 477 525 496 526 548 440 446
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1362 1437 1554 1616 1662 1726 1795 1910
PKB per capita (USD) 11508 12 382 13 626 12879 13 662 14 235 11451 11596
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 1.7 10.8 10.9
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 2.6 3.7 48 1.8 16 33 3.7 3.7
Inwestycje (%, r/r) -12.7 9.7 12.2 4.3 3.7 116 6.8 72
Spozycie ogétem (%, r/r) 35 2.8 1.7 0.7 1.3 3.0 2.7 3.2
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 34 27 29 0.9 1.0 3.0 3.0 3.2
Eksport (%, r/r) 6.3 12.9 79 43 5.0 43 46 6.0
Import (%, r/r) -124 14.0 55 0.6 1.8 74 438 6.8
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 37 32 46 26 0.8 -1.0 1.2 24
Inflacja CPI (% $rednia) 35 26 43 37 0.9 0.0 04 24
Ptace nominalne (%, r/r) 42 36 49 35 2.6 37 37 4.8
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3.50 3.50 4.50 4.25 2.50 2.00 1.50 250
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 421 3.95 4.99 411 2.7 2.06 1.76 2.98
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 6.24 6.07 5.91 3.73 4.34 2.52 - -
USD/PLN (Koniec okresu) 2.86 2.95 340 3.10 3.01 3.52 4.25 4.31
USD/PLN (Srednia) 3.10 3.01 2.96 3.26 3.16 3.15 4.08 4.28
EUR/PLN (Koniec okresu) 411 3.96 442 4.09 4.15 4.26 419 411
EUR/PLN (Srednia) 433 3.99 412 419 4.20 4.18 4.26 4.14
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -17.3 -24.1 -27.0 -17.6 -7.0 5.9 -7.0 9.9
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -3.9 5.0 5.1 -36 -1.3 -1.1 -1.6 2.2
Saldo handlu zagranicznego -10.2 -13.8 174 9.2 0.9 0.4 -0.8 -4.1
Eksport 1331 156.3 184.2 181.0 197.8 191.1 178.0 175.8
Import 143.3 1701 201.6 190.2 196.9 190.7 178.8 179.9
Saldo ustug 48 3.1 73 8.0 10.6 8.6 8.1 8.1
Saldo dochodéw -12.7 -16.5 -18.0 -16.2 -18.0 -15.5 -14.6 -14.3
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 8.8 6.9 -14.0 6.6 -3.7 -9.0 -10.0 -11.0
Rezerwy migdzynarodowe 734 86.3 89.7 100.3 99.3 94.1 94.1 94.1
Amortyzacja 46.9 441 38.3 47.5 48.7 49.2 51.0 49.6
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -4 -1.6 -4.9 3.7 -4.0 -3.3 -2.6 2.6
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -4.6 5.1 24 -1.0 -1.5 -1.2 -0.8 0.9
Dtug publiczny (Polska metodologia) 49.8 52.0 52.5 52.0 53.1 474 48.0 48.3

Zrodio: 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$ci ani kompletnosci opracowania, w szczegdélno$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.




