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Korekta prognoz PKB —w gére

m \W rozpoczynajgcym sie tygodniu nasza uwaga bedzie skierowana na dane o
produkcji, sprzedazy detalicznej oraz sytuacji na rynku pracy. Oczekujemy, ze
wszystkie powyzsze wskazniki powinny wskazywa¢ na dalsze wzmocnienie
aktywnosci w kraju.

® Pod koniec roku polska gospodarka rozwijata sie w tempie 3% i cho¢ szczegotowe dane
GUS nie sg jeszcze dostepne, wynik ten byt zapewne efektem silnego popytu
krajowego. Biorgc pod uwage jednoczesne dobre wyniki niemieckiej gospodarki oraz
niskie ceny paliw, skorygowali$my naszg prognoze wzrostu PKB w 2015 roku do 3,7%
(z 3,4%). Gdyby nie niepewnos¢ dotyczgca sytuacji w Grecji oraz kryzysu rosyjskiego,
korekta bytaby wigksza.

® Ozywieniu gospodarczemu towarzyszy pogtebiajgca sie deflacja, a w styczniu ceny
konsumentow spadty o 1,3% r/r. Podobnie jak w poprzednich miesigcach wynik ten byt
efektem deflacji cen paliw oraz zywnosci, podczas gdy inflacja bazowa lekko wzrosta,
cho¢ wcigz pozostata na bardzo niskim poziomie.

® Dane o rachunku obrotéw biezgcych potwierdzajg wyrazne przyspieszenie dynamiki
importu pod koniec roku. Ze wzgledu na bardzo duzg zmiennos¢ statystyk bilansu
ptatniczego nie mozna na tej podstawie wyciggac zbyt daleko idgcych wnioskéw. Mimo
to warto zauwazy¢, ze wynik ten jest spojny z ozywieniem popytu krajowego pod koniec
roku.

m Rada Polityki Pienieznej juz w marcu moze obnizy¢ stopy procentowe, ale sktaniamy sie
raczej ku scenariuszowi zaktadajgcemu niewielkg obnizke o 25 pb. Wypowiedzi
wiekszosci cztonkéw RPP sugerujg, ze preferujg oni w obecnych warunkach raczej
ostrozne podejScie do luzowania polityki pienieznej. Przeciw szybkim cigciom
przemawia perspektywa podwyzek stop w Stanach, niepewnos¢é dotyczgca
porozumienia miedzy Grecjg i Troika, a takze napieta sytuacja na Wschodzie.

Tabela 1. Prognozy rynkowe .

€zt $/z2t £zt €% NBP EBC WIBOR3M 10LPL 10L Bund 10L Treasuries
IKW15 432 379 576 1,14 150 0,05 1,61 1,70 0,55 1,95

IKW16 4,16 3,98 563 1,05 1,50 0,05 1,72 2,95 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. 22.1.2015 r.

Wykres 2. Prognozy wzrostu PKB Citi vs. konsensus.
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Wykres 1. Zmiany kursow walut

vs. EUR umocnienie  ostabienie
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Kalendarz publikaciji
pu(I;a(I)ig:'cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K:ynns;:v:;s Pt;:)arrztiggia
16 lut PONIEDZIALEK
USA  Dzien Prezydenta
EMU  Spotkanie Eurogrupy
17 lut WTOREK
EMU  Spotkanie Ecofin
11:00 DE  Indeks ZEW pkt I - 55,0 48,4
14:00 PL  Pface rlr I 3,2% 3,3% 3,7%
14:00 PL  Zatrudnienie rlr | 1,3% 1,5% 1,1%
14:30 USA  NY Empire State index pkt Il - 9,0 10,0
18 lut SRODA
14:00 PL  Produkcja przemystowa rir | 2,2% 2,6% 8,4%
14:00 PL  Produkcja budowlana rlr | 2,3% 2,2% 5,0%
14:00 PL PPI rlr I -2,3% -2,9% -2,5%
14:00 PL  Sprzedaz detaliczna rir | 2,2% 0,9% 1,8%
14:30 USA  Wydane pozwolenia na budowe % m/m I -- 1060 1032
14:30 USA  Rozpoczete inwestycje budowlane % m/m I - 1070 1089
14:30 USA PPI % m/m I - 0,4 0,3
15:15 USA  Produkcja przemystowa % m/m | - 0,3 -0,1
20:00 USA  Minutes FOMC
19 lut CZWARTEK
CN  Nowy Rok
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg - 285K 278K
16:00 USA  Wskaznik wyprzedzajacy % m/m | - 0,3 0,5
16:00 USA  Indeks Philly Fed pkt I - 6,3
16:00 USA  Zaufanie konsumentow pkt Il - -1,5 -8,5
20 lut PIATEK
CN  Nowy Rok
09:30 DE  Wstepny PMI dla przemystu pkt Il - 51,5 50,9
10:00 EMU  Wstepny PMI dla przemystu pkt I - 514 51,0
10:00 EMU  Wstepny PMI dla ustug pkt Il - 53,0 52,7
15:45 USA  Wstepny PMI dla przemystu pkt Il - - 53,9

Zrédto: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centraine, prognozy Citi
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Zapowiedz tygodnia
Rynek pracy

Wedtug naszych szacunkéw przecietna ptaca spowolnita w styczniu do
3,2% rir i jezeli nasze oczekiwania sie potwierdzg, wynik ten bytby spojny z
ponad czteroprocentowym wzrostem ptac realnych. Z kolei zatrudnienie w
sektorze przedsiebiorstw prawdopodobnie zwigekszyto sie o okoto 1,3% r/r,
przyspieszajgc nieco w poréwnaniu z wynikiem grudniowym. Rozktad
ryzyka jest jednak w tym przypadku niesymetrycznie przechylony w
kierunku silniejszego wzrostu zatrudnienia. Wynika to z corocznej
styczniowej zmiany prébki firm analizowanych przez GUS. W przesziosci
podobne modyfikacje proby statystycznej nastepujagce w czasie ozywienia
na rynku pracy zazwyczaj prowadzity do pozytywnych niespodzianek w
danych styczniowych.

Produkcja przemystowa

Po niemal 8% wzroscie w grudniu, produkcja przemystowa
prawdopodobnie wzrosta w styczniu o 2,2% r/r. Spowolnienie wynikato
przede wszystkim z efektéw kalendarzowych, poniewaz styczen 2015 r.
miat o jeden dzien roboczy wiecej niz analogiczny miesigc poprzedniego
roku. Wzrost produkcji skorygowany o wplyw efektow kalendarzowych
wyniést zapewne prawie 5% r/r, o czym swiadczy wzrost wskaznika PMI
oraz przyspieszenie produkcji samochoddw.

Wykres 3. Produkcja przemystowa vs. niemiecki indeks Ifo Wykres 4. Produkcja budowlana
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Sprzedaz detaliczna

W przypadku danych o sprzedazy detalicznej spodziewamy sie wzrostu w
ujeciu nominalnym o 2,2% r/r, miedzy innymi dzieki wyraznemu wzrostowi
funduszu ptac oraz wzrostowi kredytéw. Jednoczesnie wyniki nominalnej
sprzedazy sg pod negatywnym wptywem deflacji, podczas gdy sprzedaz w
ujeciu realnym (ktéra ma wieksze znaczenie dla PKB) zapewne wzrosta o
okoto 4,6% r/r w styczniu.
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Wykres 5. Place i zatrudnienie Wykres 6. Sprzedaz detaliczna
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Miniony tydzien
Wzrost gospodarczy

Wegry

Wzrost gospodarczy na Wegrzech przyspieszyt w IV kwartale z 0,5%
kw/kw do 0,9% kw/kw, co przetozyto sie na wzrost PKB w ujeciu rocznym
do 3,4% r/r z 3,2% w Il kwartale wobec naszej prognozy na poziomie 3%
oraz konsensusu rynkowego 2,7%. Biorgc pod uwage dane za IV kwartat
wzrost PKB w catym roku wyniést 3,5% r/r wobec 1,5% w 2013 r. Za
przyspieszenie wzrostu w ubiegtym roku w duzej mierze odpowiada
zwiekszenie wykorzystania $rodkéw unijnych, dobre zbiory w rolnictwie,
turystyka i oparta na eksporcie aut produkcja przemystowa.

Sadzimy, ze wzrost na Wegrzech spowolni w 2015 r. do 2,5% r/r w zwigzku
z tym, ze absorpcja srodkéw unijnych najprawdopodobniej osiggneta
maksimum, a eksport moze spowolnié. Popyt krajowy prawdopodobnie
zostanie wsparty przez redukcje zadtuzenia gospodarstw domowych,
podczas gdy rzad stara sie zwiekszy¢ wsparcie dla zwiekszenia akcji
kredytowej poprzez ztagodzenie warunkéw kredytowych w programie
pozyczkowym banku centralnego dla matych i $rednich firm.
Najprawdopodobniej dobre dane o PKB nie zmienig ostroznego i
tagodnego nastawienia RPP bioragc pod uwage trend spadkowy inflacji
bazowej oraz fakt, ze dobre dane o PKB nie wynikaja z konsumpcji
prywatnej. Naszym zdaniem dobre dane o PKB mogg zmniejszy¢ premie
za ryzyko dla forinta i przyczyni¢ sie do obnizenia przez Rade stép o 30-50
pb.

Czechy

Czeski PKB wzrost o 0,2% kw/kw, tj. mniej niz oczekiwano, co stwarza
ryzyko w dét dla prognozy wzrostu PKB takze na 2015 r. na poziomie 2,5%
r/r. Szczeg6towe dane zostang zaprezentowane 27 lutego i dopiero
wowczas mozna spodziewac sie komentarza nt. wzrostu ze strony banku
centralnego

Stowacja

Stowacja utrzymata przyzwoity wzrost gospodarczy na poziomie 0.6%
zblizony do wynikéw z poprzednich pieciu kwartatéw. Mimo to, roczne
tempo wzrostu PKB spowolnito nieznacznie do 2,4% w IV kw. 2014 r. z 2,5
% rlr w poprzednim kwartale. Wzrost kwartalny byt wyzszy od naszego
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szacunku (0,4% kw/kw) w IV kw. 2014 r. pomimo pogorszenia naszego
wskaznika momentum. Wzrost gospodarczy na Stowacji korzystat ze
wzrostu zatrudnienia (0,6% kw/kw oraz 2,1% r/r w IV kw. 2014 r.). Wzrost
PKB wyniost w 2014 r. 2,4% r/r, co byto zgodne z nasza prognozg, ale
lepsze od oczekiwan dane za IV kwartat stwarzajg niewielkie ryzyko w gore
dla naszej prognozy na poziomie 2,6% r/r w 2015 r. Wigce] szczegotéw
poznamy 6 marca.

Polska

W Polsce wzrost PKB spowolnit do 3% i byt nizszy niz zaktadaliSmy i niz
oczekiwat rynek (3,1% r/r). Cho¢ szczego6towe rozbicie danych nie jest
jeszcze dostepne to oczekujemy, ze utrzymanie wysokiego wzrostu to
gtébwnie zastuga popytu krajowego, w tym naktadéw na $rodki trwate
rosngcych o ok. 9% r/r. Wydaje sie, ze nie ma oznak znaczgcego
ostabienia wzrostu gospodarczego, ktérego swego czasu sie obawiano,
pomimo pojawiajgcych sie szokdow zewnetrznych. Biorgc pod uwage lepsze
od oczekiwan dane o wzroscie gospodarczym w Niemczech w IV kwartale,
odbicie indeksu wyprzedzajgcego koniunktury, jakim jest PMI dla
przemystu, jak réwniez niskie ceny ropy (dodajgcej co najmniej 0,5 pkt
proc. do wzrostu PKB) rewidujemy naszg prognoze wzrostu na rok obecny.
Oczekujemy wzrostu PKB o 3,7% r/r w 2015 r. (przed rewizjg: 3,4%) i
gdyby nie kryzys rosyjski i sytuacja Grecji oczekiwalibysmy silniejszego
wzrostu.

Wykres 7. Wzrost PKB w regionie Wykres 8. Giowne sktadowe inflacji (kontrybucja)
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Inflacja spadta nieco bardziej niz oczekiwano

W styczniu ceny towarow konsumpcyjnych spadty o 1,3% r/r, nieco
szybciej niz oczekiwalismy. Niespodzianka byta przede wszystkim efektem
nizszych cen zywnosci oraz gtebszych spadkéw w kategorii transport, co
potwierdza, ze deflacja wcigz wynika z czynnikédw bedacych poza kontrolg
banku centralnego. Nie oznacza to jednak, ze presja popytowa jest silna —
chociaz inflacja bazowa prawdopodobnie wzrosta w styczniu, naszym
zdaniem wcigz pozostata ona na niskim poziomie (ok. +0,8%).

Wskaznik inflacji zbliza si¢ do swojego minimum — w lutym moze wynies¢
okoto -1,5% r/r, po czym powinien stopniowo zaczg¢ rosngé. Powyzej zera
inflacja powrdci dopiero na przetomie Il oraz IV kw., a na koniec roku
moze wynie$¢ okoto 1,1-1,2%. Wigkszo$¢ spodziewanego wzrostu ma
charakter ,efektu bazy”, w zwigzku z wypadnieciem z indeksu CPI danych
o niskiej dynamice cen zywnosci i paliw.

—_————
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Obnizki stop procentowych nie beda mialy zauwazalnego wpltywu na
inflacje w najblizszych miesigcach. Ponadto, biorgc pod uwage
dotychczasowy oraz przewidywany wzrost, naszym zdaniem gospodarka
nie potrzebuje dodatkowej stymulacji monetarnej. Mimo to RPP
najprawdopodobniej obnizy stopy w najblizszych miesigcach, miedzy
innymi po to aby unikngé ryzyka nadmiernego naptywu kapitatu i
umochienia ztotego. Biorgc to pod uwage spodziewamy sie, ze do ciecia
stép dojdzie juz w marcu, cho¢ ze wzgledu na liczne zagrozenia (chocby
zwigzane z sytuacjg w Grecji lub wptywem obnizek na sektor SKOKéw),
obnizki beda miaty stopniowy charakter. Oczekujemy obnizki o 25pb w
marcu oraz o kolejne 25pb w kwietniu lub maju.

Wykres 9. Prognozy inflacji i stop procentowych w Polsce Wykres 10. Sciezka stép procentowych implikowana przez krzywa FRA
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Zrédio: GUS, NBP, Citi Handlowy. Zrédto: Reuters, Citi Handlowy.

Podtrzymujemy naszg prognoze zaktadajgca, ze do obnizki stép
procentowych dojdzie w marcu, gdy Rada otrzyma nowa projekcje. Kwestia
czy dojdzie do jednego ciecia po 50pb, czy zostanie ono roztozone na dwa
posiedzenia (i tym samym dwa ciecia po 25pb) jest jednak naszym
zdaniem otwarta. W naszej ocenie to nie deflacja, lecz raczej wptyw
zapowiadanego programu EBC i ewentualne zwigzane z tym naptywy
kapitatu do kraju, bedg czynnikami decydujacymi o tempie obnizanie stép.
Jezeli naptyw kapitatu przybierze na sile, bedzie zdecydowanie tatwiej
przekonaé¢ niezdecydowanych cztonkéw RPP do gtebszego poluzowania
polityki pieniezne;j.

Wyzszy deficyt obrotéw biezacych

Dane o bilansie ptatniczym za grudzien pokazaty deficyt obrotéw biezgcych
nieznacznie przekraczajgcy 1 mld €, wobec 143 mild € nadwyzki w
listopadzie. Deficyt okazat sie znacznie wyzszy od konsensusu rynkowego,
a takze naszej prognozy na poziomie ok. -0,6 mld €. Niespodzianka
wynikata gtownie ze stabszego od oczekiwan eksportu, podczas gdy
wzrost importu przyspieszyt bardziej niz zaktadaliSmy. Naszym zdaniem
staby wynik eksportu jest raczej tymczasowy biorgc pod uwage pozytywny
obraz wytaniajgcy sie z ozywienia produkcji przemystowej oraz wzrostu
indeksu PMI dla przemystu.
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014P 2015P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 533 433 477 525 496 526 548 468
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1273 1344 1437 1554 1616 1662 1726 1790
PKB per capita (USD) 13 982 11332 12382 13 626 12879 13 662 14 235 12175
Populacja (min) 38,1 38,2 38,5 385 38.5 38.5 38.5 38.5
Stopa bezrobocia (%) 9,5 11,9 12,4 125 134 134 1.7 10.8
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 51 1,6 3,7 48 18 1.7 3.3 3.7
Inwestycje (%, r/r) 9,6 -1,2 9,7 12.2 4.3 -3.7 10.8 6.6*
Spozycie ogotem (%, r/r) 6,1 2,0 28 1.7 0.7 1.3 29 2.7
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 57 2,1 2,7 29 0.9 1.0 3.0 3.0
Eksport (%, r/r) 71 6,8 12,9 79 43 5.0 43 4.0*
Import (%, r/r) 8,0 -12,4 14,0 55 -0.6 1.8 6.8 4.8
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 34 37 3,2 46 26 0.8 -1.0 1.5
Inflacja CPI (% $rednia) 4.2 35 2,6 43 37 0.9 0.0 0.2
Ptace nominalne (%, r/r) 10,5 42 3,6 49 35 26 37 37
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5,00 3,50 3,50 4.50 4.25 250 2.00 1.50
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5388 427 3,95 4.99 411 2.71 2.06 1.63
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 546 6,24 6,07 5.91 3.73 4.34 252 3.00
USD/PLN (Koniec okresu) 3,00 2,87 2,96 3.40 3.10 3.01 3.52 3.89
USD/PLN (Srednia) 2,39 31 3,02 2.96 3.26 3.16 3.15 3.82
EUR/PLN (Koniec okresu) 417 411 3,96 4.42 4.09 4.15 4.26 418
EUR/PLN (Srednia) 3,52 4,33 3,99 412 4.19 4.20 4.18 4.25
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 255 97 24,1 -27.06 -17.57 -7.01 6.43 -7.50
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 4.8 2,2 5,1 5.2 -35 -1.3 -1.2 -1.6
Saldo handlu zagranicznego -26,0 4,3 -11.,8 174 9.2 0.9 0.6 0.7
Eksport 178,7 1421 165,9 184.2 181.1 197.8 190.6 1775
Import 204,7 146,4 1777 201.6 190.3 196.9 190.0 178.2
Saldo ustug 5,0 48 3.1 73 8.0 10.6 8.6 8.1
Saldo dochodéw -12,8 -16,6 -19,1 -18.0 -16.1 -18.0 -15.8 -14.9
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 10,3 88 6,9 13.8 6.6 3.7 9.0 -10.0
Rezerwy miedzynarodowe 57,2 69,7 81,4 89.7 100.3 99.3 94.1 94.1
Amortyzacja 324 24,6 32,1 38.3 475 48.7 49.2 51.0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3,7 -4 -7,9 4.9 -3.7 -4.0 2.9 2.3
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -14 -4,6 5,2 24 -1.0 -15 0.8 -0.5
Dtug publiczny (Polska metodologia) 46,9 49,8 52,8 52.5 52.0 53.1 47.0 474
Diug krajowy 34,8 36,8 38,4 359 357 37.0 294 293

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy. *prognozy sprzed rewizji wzrostu PKB w gére do 3,7% r/r z 3,4% rir poprzednio.
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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$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogéinym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Fakty przedstawione w
niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzagdzone z
rzetelno$cia, kompletno$cig oraz staranno$cig, 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.




