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Kraina fagodnosci

® W opinii wigkszosci analitykow i komentatorow ubiegtotygodniowe posiedzenie RPP
przeszto do historii jako najbardziej ,gotebie” od wielu lat. Ocena ta nie jest jednak
zwigzana z decyzjami podjetymi przez RPP, gdyz zgodnie z oczekiwaniami Rada nie
zmienita stop procentowych (stopa referencyjna: 1,5%). O fagodnosci komentarzy
przedstawicieli banku centralnego $wiadczy raczej to, ze ich ton zostat ztagodzony
pomimo wynikdw najnowszej projekcji NBP. Prezes Glapinski stwierdzit miedzy innymi,
ze stopy procentowe moga pozostaé bez zmian nie tylko przez najblizszy rok (o tym
moéwiono od dawna), lecz nawet do konca 2020 roku, o ile spetni sie scenariusz
zarysowany w projekcji NBP. Deklaracja o stabilizacji stop az do 2020 roku wigcznie
byta bardzo ,miekka” i trudno jg traktowac¢ jako zobowigzanie ze strony NBP, jednak
wielu inwestorow zaskoczyt sam fakt, ze taki scenariusz zostat otwarcie sformutowany
przez szefa banku centralnego. Poniewaz projekcja zaktada $rednioroczng inflacje na
poziomie 2,7% oraz 3% w latach 2019-2020, wypowiedzi te wskazujg, ze Rada jest
gotowa zaakceptowac¢ dwa lata inflacji pozostajgcej powyzej celu.

m Gotebie wypowiedzi przedstawicieli RPP to bardzo wazny sygnat, ktérego nie mozna
ignorowac¢. Warto jednak zwréci¢ uwage, ze byly one formutowane w oderwaniu od
otoczenia zewnetrznego, a w szczegolnosci od prawdopodobnych zmian stép przez
inne banki centralne. Spodziewamy sie do konca przysziego roku jeszcze szesciu
podwyzek stép procentowych w Stanach Zjednoczonych i rozpoczecia cyklu podwyzek
w strefie euro. W takich warunkach utrzymywanie stop NBP bez zmian moze by¢
trudniejsze niz sie obecnie wydaje. Biorgc to wszystko pod uwage oczekujemy, ze w
najblizszych kwartatach RPP pozostanie bardzo gotebia, ale ostatecznie w trakcie 2019
roku — pod wptywem podwyzek za granicg oraz szybszego od przewidywanego wzrostu
ptac — Rada zdecyduje sie na podwyzki stop procentowych. Realistyczne wydaje sie
podniesienie stop w Il potowie 2019 roku tgcznie o 50pb oraz o kolejne 50 pb w 2020
roku (wczesniej dopuszczaliSmy mozliwos¢ 50-75pb w 2019 r.).

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £zt €/% NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
IIKW18 4,08 3,24 4,69 1,26 1,50 0,00 1,72 0,65 2,50
IKW19 404 306 459 132 1,50 0,00 2,10 0,85 2,70

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w okresie,
pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 16.02.2017 r., pozostate prognozy z dnia 21.02.2017 r.

Wykres 3. Rynek wycenia obecnie juz tylko jedng podwyzke stép w przysztym roku.
%

Stopa referencyjna NBP implikowana za stawek FRA
2,25

2,00

175 | aktualiny poziom
' stopy referencyjnej NBP

1,50

1,25

1,00
2R X222
= Stopa NBP (zaktadajac kroki po 25 pb) —&— Stopa NBP implikowana ze stép FRA

Zrédfo: NBP, Reuters, Citi Handlowy.

wwwcitihandlowy.pl

wy w Warszawie S.A.

Piotr Kalisz, CFA
+48-22-692-9633
piotr.kalisz@citi.com

Cezary Chrapek
+48-22-692-9421
cezary.chrapek@citi.com

Wykres 1. Zmiany kursow walut

vs. EUR_ umocnienie ostabienig

KRW
MXN
ZAR
HUF
RUB
RON
BRL
TRY ) u1tyg.
PLN 1
CZK =
IDR 1

3% 2% 1% 0% 1% 2% 3%

Wedlug stanu na dzier 9.03.2018 r.
Zrodto: Reuters.

Wykres 2. Rentownosci obligacii 10-
letnich
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Tydzieh w wykresach

Wykres 4. Oczekujemy spadku inflacji do 1,7%

Projekcje

0,
NBP PKB (% rir)

Inflacja (% rir)

2018 2019 2020 2018 2019 2020

marzec-18 42 3,8 3,6 2,1 2,7 3,0

listopad-17 3,6 3,3 2,3 2,7

lipiec-17 35 3,0 2,0 25

Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Wedtug naszych prognoz inflacja spadta w lutym do 1,7% r/r z 1,9%.
Naszym zdaniem przyczynit sie do tego spadek cen paliw oraz
nizsza dynamika cen zywno$ci w poréwnaniu do ubiegtego roku.
GUS opublikuje nowe wagi w koszyku CPI, co naszym zdaniem
stwarza ryzyko w dét dla naszej prognozy za luty oraz dla
styczniowego odczytu. W kolejnych miesigcach oczekujemy
wyzszej inflacji, ale nie sgdzimy, aby trwale i wyraznie przekroczyta
cel inflacyjny. Sgdzimy, ze rosngca inflacja netto bedzie
réwnowazona przez spadajgce cen paliw.

Spodziewamy sie takze lekkiego spowolnienia wzrostu pfac do
6,9% z 7,3% oraz przyspieszenia zatrudnienia do 3,9% z 3,8%.
Warunki na rynku pracy beda sprzyja¢ wysokiej dynamice ptac i
dalszemu spadkowi stopy bezrobocia.

Wykres 5. Oczekujemy wyraznej poprawy w bilansie obrotow biezacych
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Zrédto: GUS, NBP, Citi Handlowy

Oczekujemy znacznej poprawy w bilansie obrotow biezacych do
ponad 2 mld EUR nadwyzki wobec ponad 1mld EUR deficytu w
marcu. Na tak znaczng poprawe wptyw miato przede wszystkim
ozywienie w eksporcie przy mniejszym przyspieszeniu importu,
ktory byt zawyzony przez jednorazowe czynniki w grudniu.

Jednoczes$nie zdecydowanie wzrdst naptyw srodkéw unijnych na
rachunek dochodéw pierwotnych - o ok. 2 mld EUR w
poréwnaniu do grudnia. W zwigzku z tym, ze w styczniu 2017 r.
zanotowano jeszcze wyzszg nadwyzke to sgdzimy, ze
skumulowane saldo za 12 miesiecy nieznacznie sie pogorszyto i
spadto nieznacznie ponizej zera.

Wykres 6. Mocne dane z rynku pracy w USA i lekka korekta komunikatu EBC
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Zrédto: MF, Citi Handlowy

W minionym tygodniu EBC wyeliminowat ze swojego komunikatu
odniesienie do mozliwego zwigkszenia zakupdéw aktywéw.
Teoretycznie jest to zaostrzenie tonu komentarza, jednak w
praktyce zmiana ta oznacza tylko dostosowania komunikatu do
rzeczywistosci. Oczekujemy, ze w najblizszym czasie EBC
pozostanie bardzo ostrozne, a na pierwszag podwyzke zdecyduje
sie dopiero w trakcie 2019 .

Dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA wzrosto w lutym o 313
tys., ti. najmocniej od 1,5 roku, wobec zrewidowanych w gére 239
tys. w styczniu. Taki wynik byt wyraznie powyzej oczekiwanej
stabilizacji na poziomie 200 tys. Jednoczesnie stopa bezrobocia
pozostata na poziomie 4,1%, wobec oczekiwanego spadku do 4%.
Tymczasem wzrost wynagrodzen rozczarowat i wyniost jedynie
0,1% m/m (2,6% r/r) wobec oczekiwanych 0,2% (2,8% r/r).
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Kalendarz ekonomiczny
puck;:l)ii:cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K:ynnsl:z:“s,;ls Pm’rztzgrgia
12 mar PONIEDZIALEK
9:00 PL  Raport o inflacji
13 mar WTOREK
13:30 USA Inflacja % m/m I 0,2 0,1 0,5
13:30 USA Inflacja bazowa % m/m Il 0,2 0,2 0,3
14 mar SRODA
11:00 EMU  Produkcja przemystowa sa % m/m I -0,6 - 04
13:30 USA  Sprzedaz detaliczna % m/m Il 0,6 0,3 -0,3
15 mar CZWARTEK
10:00 PL Inflacja % rir Il 1,7 1,7 1,9
12:00 PL  Aukcja obligacji
13:30 USA  Indeks aktywnosci Nowy Jork pkt 1l - 15,5 13,1
13:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. #N/D! - 228,0 231,0
13:30 USA  Indeks Philly Fed pkt 1l - 23,0 258
16 mar PIATEK
10:00 PL  Place % rir Il 6,9 7.2 73
10:00 PL Zatrudnienie % rir Il 39 3,7 38
11:00 EMU  Inflacja % rlr I 1,7 - 1,3
13:30 USA  Rozpoczeta budowa doméw tys. I 1300 1275 1326
13:30 USA  Wydane pozwolenia na budowe tys. I 1386 1310 1396
14:00 PL  Saldo obrotow biezacych min € | 2027 624 -1152
14:00 PL  Eksport min € | 17386 17065 15232
14:00 PL  Import min € | 17309 17110 16500
14:00 PL Inflacja bazowa % rir Il 1,0 1,0 0,9
14:15 USA  Produkcja przemystowa % m/m Il 0,6 0,3 -0,1
15:00 USA  Indeks konsumentow Michigan pkt 1] 99,0 99,5 99,7

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

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2012 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 501 524 546 477 469 523 655 750
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,629 1,657 1,720 1,799 1,851 1,970 2,100 2,232
PKB per capita (USD) 12,994 13,622 14,199 12,417 12,215 13,615 17,111 19,589
Populacja (mln) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38,4 38,3 38,3
Stopa bezrobocia (%) 13,4 13,4 11,5 9,8 8,3 6,7 6,0 57
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 1,6 1,6 33 3,8 2,9 46 4,0 33
Inwestycje (%, r/r) -1,8 -1 10,0 6,1 7.9 54 7,0 6,0
Spozycie ogétem (%, r/r) 05 0,8 2,8 2,8 34 42 3,7 2,9
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 0,8 0,3 2,6 3,0 39 48 4,0 3,1
Eksport (%, r/r) 46 6,1 6,4 7,7 8,8 72 73 6,4
Import (%, r/r) 0,3 17 10,0 6,6 79 74 8,7 59
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 24 0,7 -1,0 05 08 2,1 2,0 2,7
Inflacja CPI (% $rednia) 3,7 09 0,0 0,9 0,6 2,0 21 2,3
Ptace nominalne (%, r/r) 35 2,6 38 35 4.1 57 73 75
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 2,42 4,47 7,58 7,40 4,90 5,40 7,00 7,90
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 2,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 4,21 2,61 2,71 1,65 1,72 1,65 1,65 2,40
Rentowno$c¢ obligacji 10-letnich 3,73 4,34 2,52 2,95 3,63 3,28 3,70 4,10
USD/PLN (Koniec okresu) 3,10 3,01 3,52 3,95 4,19 3,48 3,14 2,88
USD/PLN (Srednia) 3,25 3,16 3,15 3,77 3,94 3,74 3,24 3,01
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,09 4,15 4,26 4,29 4,40 4,18 4,05 4,01
EUR/PLN (Srednia) 4,19 4,20 4,18 4,18 4,36 4,26 4,07 4,02
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -18,5 -6,7 114 2,7 14 04 2,8 3,8
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -3,7 -1,3 2,1 0,6 0,3 0,1 0,4 -0,5
Saldo handlu zagranicznego -10,5 0,4 -4,3 25 32 0,6 -4,3 1,7
Eksport 1814 198,1 210,7 1911 196,4 223,5 274,6 295,6
Import 191,9 198,5 215,0 188,6 193,1 222,9 278,8 303,3
Saldo ustug 7.7 10,1 12,1 12,1 15,6 20,3 26,6 30,2
Saldo dochodow -155 -15,8 -18,6 -16,3 -18,7 -20,3 24,8 255
Rezerwy miedzynarodowe 100,3 99,3 94,1 89,4 107,0 103,0 111,0 120,0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3,7 -4,1 -3,6 2,6 2,5 -1,8 2,0 2,2
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -1,0 -1,6 1,7 -0,8 0,8 -0,2 -0,5 0,7
Dtug publiczny (Polska metodologia) 51,6 53,3 48,1 49,0 52,1 50,2 49,0 475
Zrédio: 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 zachetg do dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy
papieréw wartosciowych lub innych instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentdw finansowych, o ktérych mowa
w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, nie stanowi ,informacji rekomendujgcej lub sugerujace;j strategie inwestycyjng” ani ,rekomendaciji
inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku oraz nie stanowi ,badania
inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowe]” w rozumieniu art. 36 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran by opracowanie
zostato sporzadzone z rzetelnoscig, kompletnoscig oraz starannoscig, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaty sig 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 przesziosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone
w przysziosci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wiasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio
lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym majg charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady w danym komentarzu
rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki mogg znacznie odbiegac od przyjetych zatozen. Bank moze zawiera¢ transakcje
odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wplyw na ceng rynkowa instrumentu finansowego, stope
procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszace sie do przeszlych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany
instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty si¢ w przysztosci w taki
sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegolnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych.
W zwigzku z tym, Ze przyjete zatozenia mogg sig nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe
moga w sposob istotny odbiegaé od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. moga wystepowac, jako emitent lub twérca dla tozsamych bgdz podobnych
do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw. Bank nie wystepuje w roli doradcy
ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym komentarzy rynkowym. Bank nie opracowat niniejszego komentarza rynkowego w oparciu o indywidualng sytuacje
Klienta i nie dokonat analizy czy jakikolwiek instrument finansowy opisany w niniejszym komentarzy rynkowym jest dla klienta odpowiedni, nawet jesli Bank posiadat informacje co do
odpowiednio$ci okreslonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych badz
wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjali$ci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac¢ transakcji zaréwno
kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czesci lub w catosci.
Nadzér nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu
cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystuguja
réwniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany
w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem
KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.
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