Gospodarka i Rynki Finansowe

9 kwietnia 2018 r. 5 stron

CitiWeekly
Inflacja wspiera gotebi ton RPP

m Cho¢ wydawalo sie, ze inflacja - po zaskakujgco niskim odczycie za luty - nizej spadaé
juz nie powinna, w marcu obnizyta sie ona jednak do 1,3%. Doktadne rozbicie danych
inflacyjnych poznamy dopiero w rozpoczynajgcym sie tygodniu, ale nasze szacunki
sugerujg, ze spadek w znacznym stopniu wynikat z obnizenia inflacji bazowej (do okoto
0,5-0,6% r/r). Spadek inflacji bazowej w sytuacji silnego wzrostu gospodarczego oraz
rosnacej presji ptacowej to zaskakujgca mieszanka, nawet biorgc pod uwage relatywnie
silnego zlotego. Czes$¢ komentatorow i uczestnikdw rynku zadaje sobie pytanie, czy
obecny poziom stép procentowych nie jest za wysoki dla polskiej gospodarki. Jezeli
jednak — jak przypuszczamy — spadek inflacji bazowej byt czesciowo efektem zmiany
listy lekéw refundowanych (a wiec decyzji administracyjnych) lub zmian w doborze
poszczegolnych  kategorii odziezy i obuwia w koszyku GUS (zmiana
metodologiczna/statystyczna), dane o CPI nie powinny nic zmieniaé w ocenie
adekwatnos$ci obecnego poziomu stop procentowych.
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m Niespodzianka inflacyjna za marzec obniza Sciezke inflacji w dalszej czesci roku. Z
oczywistych wzgledoéw tegoroczne zbiory oraz zmiany cen ropy naftowej mogg wptynac
na wskaznik CPIl w kolejnych miesigcach, ale przyjmujgc nasz podstawowy scenariusz
spodziewamy sie, ze inflacja w najblizszych miesigcach wzrosnie w okolice 1,9%, a
nastepnie na koniec roku ponownie obnizy sie do okoto 1,4%.

m Rada Polityki Pienieznej bedzie miata okazje odnie$¢ sie do danych inflacyjnych juz w
najblizszg $rode, po zakonczeniu kwietniowego posiedzenia RPP. Podobnie jak
konsensus rynkowy nie spodziewamy sie na najblizszym posiedzeniu zmian stép
procentowych. Kluczowy jednak bedzie wydzwiek komunikatu wtadz monetarnych oraz
wypowiedzi przewodniczgcego RPP. Jeszcze przed publikacja danych o CPI
spodziewaliSmy sie gotebiego komunikatu, a najnowsze dane nas tylko utwierdzajg w
tym przeswiadczeniu. Rada zapewne bedzie starata sie schtodzi¢ jakiekolwiek
oczekiwania na podwyzki stép i znajdzie to odzwierciedlenie w oficjalnych
wypowiedziach cztonkéw RPP.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £zt €/% NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries

ITKw18 4,18 3,37 475 1,24 1,50 0,00 1,70 0,65 2,75 - —
Spis tresci Nr str.
Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w okresie, - Tydzien w wykresach 2
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 16.03.2017 r., pozostate prognozy z dnia 21.03.2017 r. - Kalendarz publikacji 3
- Tabela z prognozami 4
Wykres 1. Wykres z inflacjq lub co wyceniaja FRAsy (aktualny wykres z czwartku) lub rentowno$ci
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy.
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Tydzieh w wykresach

Wykres 2. Szansa na bardziej pozytywne komentarze agencji ratingowych
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Zrédio: Reuters, Citi Handlowy

Po publikacji przez GUS nizszych od oczekiwan danych o
deficycie i dlugu za 2017 r. agencja Moody’s zrewidowata swoje
prognozy diugu publicznego do 49% PKB w 2019 roku. Naszym
zdaniem prawdopodobny jest nawet spadek dtugu ponizej tego
poziomu, szczegodlnie biorgc pod uwage wysokie tempo wzrostu
nominalnego PKB.

Na najblizszy piatek (13 kwietnia) przeglad ratingu Polski
zaplanowata agencja S&P. Nie spodziewamy sie zmiany ratingu.
Jezeli jednak agencja opublikuje peten raport, prawdopodobnie
ton komentarzy na temat Polski bedzie bardziej pozytywny niz w
minionych latach (w zwigzku z poprawg wskaznika dtugu
zagranicznego, dtugu publicznego oraz stopniowego tagodzenia
sporu na linii Warszawa-Bruksela).

Wykres 3. Deficyt w rachunku biezagcym wzrosnie
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Zrodfo: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy

Oczekujemy, ze pigtkowe dane o bilansie ptatniczym pokazg
pogorszenie salda obrotéw biezacych do -765 min euro w lutym
z +2mld zt w styczniu. Tym samym zaktadamy wiekszy deficyt
niz prognoza konsensusu rynkowego.

Pogorszenie w rachunku biezagcym byto prawdopodobnie
zwigzane z mniejszym naptywem funduszy unijnych oraz
pogorszeniem salda handlu zagranicznego. Spodziewamy sie
spowolnienia eksportu do 9,7% r/r (z 13,2%) oraz importu do
10,5% (wobec 15,4%).

Wykres 4. Rozczarowujace dane o liczbie zatrudnionych
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Zrédio: Bloomberg, Citi Handlowy

Dane z amerykanskiego rynku pracy rozczarowaty. Liczba oséb
zatrudnionych poza rolnictwem wzrostg w marcu o 103 tys.,
wobec prognoz siegajgcych okoto 180 tys. Niemniej spadek ten
nastgpit po zdecydowanie lepszych od oczekiwan danych za luty
(dodatkowo skorygowanych w gore do 326 tys.).

Kluczowy element danych, a mianowicie wzrost wynagrodzen,
okazat sie zgodny z oczekiwaniami. Ptace wzrosty bowiem o
2,7% r/ri 0,3% m/m.

W reakcji na dane dolar stracit na wartosci, a rentownosci US
Treasuries spadty.
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Kalendarz ekonomiczny
puGb?i?(:-cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progirtlioza K:ynnsl:z:“s,;ls Pm’rztzgrgia
9 kwi PONIEDZIALEK
08:00 DE  Eksport % m/m Il 0.7 0.2 0.5
10 kwi WTOREK 1.1
16:00 USA  Zapasy hurtowe % m/m I - 0.7 0.7
11 kwi SRODA
03:30 CN  Inflacja % rir 1l - 25 29
PL  Decyzja RPP % v 1.5 1.50 1.50
14:30 USA Inflacja % m/m 1l - 0.0 0.2
14:30 USA Inflacja bazowa % m/m Il - 0.2 0.2
12 kwi CZWARTEK
11:00 EUR  Produkcja przemystowa % m/m I -0.2 0.1 -1.0
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - 230.0 242
13 kwi PIATEK
04:00 CN  Eksport % rlr I - -
10:00 PL Inflacja % rir [} 1.3 1.3 1.4
14:00 PL  Bilans obrotow biezacych min EUR Il -765 -355 2005
14:00 PL  Eksport min EUR Il 16863 16700 16852
14:00 PL  Import min EUR Il 17581 17221 17057
16:00 USA  Indeks nastrojow konsumentéw Michigan pkt I - 101.0 1014

PL  Przeglad ratingu przez S&P

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

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD)

Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN)

PKB per capita (USD)
Populacja (min)

Stopa bezrobocia (%)
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r)
Inwestycije (%, r/r)
Spozycie ogétem (%, r/r)
Konsumpcja indywidualna (%, r/r)
Eksport (%, r/r)

Import (%, r/r)

Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r)
Inflacja CPI (% $rednia)

Ptace nominalne (%, r/r)

Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r)

Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu)

WIBOR3M, (%, koniec okresu)
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich
USD/PLN (Koniec okresu)
USD/PLN (Srednia)

EUR/PLN (Koniec okresu)
EUR/PLN (Srednia)

Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy

Saldo obrotéw biezacych (% PKB)
Saldo handlu zagranicznego
Eksport

Import

Saldo ustug

Saldo dochodéw

Rezerwy migdzynarodowe

Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)

Saldo pierwotne sektora finanséw publicz.

Dtug publiczny (Polska metodologia)

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 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 instrumentéw 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 transakciji. Informacje prezentowane odnoszace sie do przeszlych notowarn 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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