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Stabsze dane o produkcii i sprzedazy wspieraja obnizke stop

®m Publikowane w minionym tygodniu dane w wigekszosci przypadkéw rozczarowaty.
Wzrost produkcji przemystowej i budowlanej spowolnit do ok. 1,5% r/r, wzrost
sprzedazy detalicznej spowolnit do blisko 0% r/r. Jednoczes$nie wzrost zatrudnienia
przyspieszyt jedynie do 1,2% r/r.

m Jednak stabsze dane wynikaty z czynnikdw przejsciowych lub statystycznych. Wzrost
produkcji po korekcie o dni robocze byt sporo wyzszy, podobnie jak wzrost sprzedazy
detalicznej w ujeciu realnym. Z kolei wzrost zatrudnienia rozczarowat jedynie z powodu
mniejszego niz zaktadata wigkszos$¢ ekonomistéw efektu zmiany préby GUS.

m W rzeczywistosci dane z rynku pracy potwierdzajg stopniowe ozywienie, o czym
Swiadczy wspierany przez niska inflacje najszybszy od 6 lat wzrost realnego funduszu
ptac. To powinno przetozy¢ sie pozytywnie na konsumpcje w perspektywie kolejnych
miesiecy. Z kolei pozytywnym sygnatem dla produkcji jest napedzany przez zamdéwienia
krajowe wysoki poziom indeksu PMI jak rowniez oczekiwane lepsze od konsensusu
wyniki gospodarki niemieckiej i strefy euro.

m Wcigz oczekujemy obnizki stép procentowych o 25 pb w marcu i kolejnej o 25 pb w
Il kw. Obnizka stép procentowych o 50 pb na najblizszym posiedzeniu nie moze
by¢ wykluczona, ale bytaby mozliwa jedynie w przypadku znacznego umochienia
ztotego lub niskiej sciezki inflacji i wzrostu w nowej projekcji NBP.

® Ministrowie finanséw Eurogrupy uzgodnili przedtuzenie programu pomocowego dla
Grecji 0 4 miesiece, uzalezniajgc wsparcie finansowe od konkretnych warunkéw. Grecki
rzad miatby sie zgodzi¢ na utrzymanie ram dotychczasowego programu, ktérego pewne
zapisy (jeszcze nie sprecyzowane) miatyby ulec zmianie. Lista zmian miataby zosta¢
dostarczona przez rzad grecki dzis, aby Eurogrupa mogta jg zaakceptowaé jutro, a
parlamenty krajow strefy euro mogly przyjaé porozumienie do konca lutego. Lista
reform miataby zosta¢ uszczegétowiona do konca kwietnia. Ugoda miataby da¢ czas na
przygotowanie nowego 3-go programu pomocowego.

Tabela 1. Prognozy rynkowe .

€zt $/z2t £zt €% NBP EBC WIBOR3M 10LPL 10L Bund 10L Treasuries
IKW15 434 390 579 1,11 150 0,05 1,61 1,70 0,55 1,95

IKW16 4,17 4,26 564 098 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 FX z dn. 20.2.2015, pozostafe z dn. 22.1.2015 r

Wykres 2. Szczegétowe rozbicie danych o PKB w IV pokaze naszym zdaniem niewielkie spowolnienie
konsumpcji prywatnej ponizej 3% oraz inwestycji ponizej 9%.
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Wykres 1. Zmiany kursow walut

vs. EUR umocnienie  ostabienie
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puGb(I)ii:.cji Kraj Informacja
23 lut PONIEDZIALEK
CN  Nowy rok
10:00 DE  Indeks Ifo
16:00 USA  Sprzedaz doméw
24 lut WTOREK
CN  Nowy rok
08:00 DE PKB
11:00 EMU HICP
15:00 USA  Indeks cen doméw Case-Shiller
16:00 USA  Zaufanie konsumentow
25 lut SRODA
02:45 CN  PMIHSBC dla przemystu
16:00 USA  Zaufanie konsumentow
16:00 USA  Wystapienie J. Yellen
16:00 USA  Sprzedaz nowych doméw
26 lut CZWARTEK
08:00 DE  Indeks zaufania konsumentow Gfk
11:00 EMU  Zaufanie konsumentéw
11:00 EMU  Indeks nastrojéw gospodarczych
14:30 USA CPI
14:30 USA  Zamoéwienia na dobra trwate
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych
16:00 USA  Indeks Philly Fed
27 lut PIATEK
10:00 PL PKB
10:00 PL  Konsumpcja prywatna
10:00 PL  Inwestycje
14:30 USA PKB
15:45 USA  Chicago PMI
16:00 USA  Rozpoczeta sprzedaz domow
16:00 USA  Indeks Michigan

Zrédio: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Zapowiedz tygodnia
Wzrost PKB

Pod koniec tygodnia GUS opublikuje szczego6towe rozbicie danych o PKB
za IV kwartat 2014 r. Roczne dane o PKB pokazaty mniejsze niz
oczekiwano spowolnienie wzrostu popytu krajowego. Biorgc pod uwage
dane za catly rok oraz wstepny odczyt za IV kwartat 2014 r. sgdzimy, ze w
IV kwartale 2014 r. wzrost konsumpcji prywatnej spowolnit do 2,9% r/r z
3,2% r/r w Il kwartale 2014 r. a wzrost inwestycji spowolnit do 8,8% r/r z
9,9% rir.

Stopy na Wegrzech prawdopodobnie bez zmian

Oczekujemy utrzymania stop procentowych wegierskiego banku
centralnego na niezmienionym poziomie. Cho¢ komentarze wegierskiej
Rady Polityki Pienieznej staly sie bardziej gotebie, biorgc pod uwage
spadek inflacji bazowej oraz ostatnio obserwowane umocnienie waluty, to
najprawdoopdobniej nie zmieni to stop procentowych na lutowym
posiedzeniu.

Miniony tydzien
Po korekcie o dni robocze produkcja spowolnita nieznacznie

Wzrost produkcji przemystowej spowolnit w styczniu do 1,7% r/r z 7,9% ri/r
w grudniu, co byto ponizej oczekiwan rynkowych na poziomie 2,6% oraz
ponizej naszej prognozy na poziomie 2,2%. Takie ostabienie wynikato w
duzej mierze z efektu mniejszej liczby dni roboczych, gdyz po korekcie o
efekt dni roboczych wzrost produkcji wyniost 4% wobec 4,9% w grudniu.
Negatywna niespodzianka przynajmniej czesSciowo moze by¢ wyjasniona
przez negatywny wptyw strajku w sektorze gérniczym, ale prawdopodobnie
straty w produkcji zostang odrobione w kolejnych miesigcach. Ponadto,
oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach dane o produkcji bedg wspierane
przez poprawe perspektyw gospodarczych w strefie euro i w Niemczech,
ale takze poprawe w zamowieniach krajowych, ktére w ostatnim czasie
byty czynnikiem, ktory stat za odbiciem indeksu PMI. Jednoczes$nie, wzrost
produkcji budowlanej spowolnit do 1,3% r/r z 5% w grudniu, co byto ponizej
konsensusu na poziomie 2,2% r/r oraz naszego szacunku 2,3% r/r.

Wykres 3. Produkcja przemystowa spowolnita Wykres 4. Podobnie jak produkcja budowlana
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.
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... podobnie jak sprzedaz detaliczna w ujeciu realnym

Wozrost sprzedazy detalicznej spowolnit w styczniu do 0,1% r/r z 1,8% r/r,
co byto ponizej rynkowego konsensusu na poziomie 0,9% r/r oraz naszej
prognozy na poziomie 2,2%. Jednak, wazniejszy dla perspektyw
konsumpcji prywatnej jest wzrost sprzedazy detalicznej w ujeciu realnym, a
ten spowolnit w styczniu jedynie do 3,3% r/r z 4% w grudniu. Stabos$¢
sprzedazy detalicznej w ujeciu nominalnym wynika w duzej mierze z
pogtebienia spadku sprzedazy paliw do -16,5% r/r wobec -8,8% rir w
grudniu, co wynikato ze spadku cen paliw. Jednak nawet po dostosowaniu
0 zmiane cen paliw spadek sprzedazy paliw takze sie pogtebit do -7,2% r/r
wobec -4,8% r/r w listopadzie. Jednocze$nie, nominalny wzrost sprzedazy
bazowej (z wytaczeniem aut, paliw i zywnosci) przyspieszyt do 3,7% r/r z
3%, a w ujeciu realnym do 4,9% z 4,7%. Tymczasem, realny wzrost
sprzedazy doébr trwatego uzytku przyspieszyt do 2,7% r/r wobec -1% w
grudniu. W kolejnych miesigcach sgdzimy, ze konsumpcja bedzie
wspierana przez wcigz poprawiajgce sie warunki na rynku pracy oraz
przyspieszenie realnego wzrostu funduszu ptac, podczas gdy stopniowy
wzrost inflacji bedzie wspierat wzrost sprzedazy w ujeciu nominalnym.

Wykres 5. Realny wzrost ptac wciaz przyspiesza Wykres 6. Realny wzrost sprzedazy wspierany przez deflacje

% rlr Place i zatrudnienie % rlr Sprzedaz detaliczna
25

20

15

w ()] ~ ©
T T T

10

5

0

-5
gru 02 gru 04 gru 06 gru 08 gru 10 gru12 gru 14 lip05 lip06 lip07 lip08 lip09 lip10 lip11 lip12 lip13 lip14

Ptace realne (% rir)

Zatrudnienie r/r — Sprzedaz detaliczna (% rir) Sprzedaz detaliczna r/r (realnie)

Zrédio: GUS, NBP, Citi Handlowy. Zrédto: Reuters, Citi Handlowy.

Najsilniejszy realny wzrost ptac od 6 lat

Dane za styczen potwierdzity kontynuacje ozywienia na rynku pracy.
Nominalny wzrost ptac wynidst 3,6% r/r, tj. nieco szybciej niz zaktadaliSmy
i niz oczekiwat rynek. Jednoczesnie taki wynik, biorgc pod uwage ujemng
inflacje przektada sie na przyspieszenie realnego wzrostu ptac do 5%.
Fakt, ze nominalne ptace nie spowalniajg w ostatnich miesigcach mimo
utrzymujacej sie deflacji jest sygnatem potwierdzajgcym poprawiajgcag sie
sytuacje na rynku pracy. To samo potwierdza takze kontynuacja wzrostu
zatrudnienia. Cho¢ wzrost zatrudnienia o 1,2% r/r w styczniu byt wolniejszy
niz oczekiwano (Citi: 1,3% r/r, rynek: 1,5% r/r) to wynikato to gtéwnie z
czynnikdw techniczno-statystycznych. Wiekszo$¢ anlitykéw oczekiwata
znaczgcego pozytywnego wptywu zmiany préby przedsiebiorstw przez
GUS, podczas gdy w rzeczywistosci ten poztywny efekt okazat sie
mniejszy niz oczekiwano. W naszej opinii trudno traktowac¢ to jako sygnat
pogorszenia popytu na prace.

——
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Styczniowe dane wspieraja obnizke stop w marcu

Stabsze od oczekiwan dane o produkcji i sprzedazy wspierajg nasz
bazowy scenariusz przewidujgcy obnizke stop procentowych o 25 pb w
marcu. Co prawda dane z rynku pracy potwierdzajg, ze gospodarka jest na
Sciezce stosunkowo wysokiego wzrostu gospodarczego, jednak dla RPP
kluczowy bedzie przedituzajacy sie okres deflacji, na co zwrécono uwage w
ostatnim komunikacie RPP. Oczekujemy kolejnej obnizki stop o 25 pbw Il
kwartale. Jednoczes$nie jednak, nie wykluczamy scenariusza obnizki stop w
marcu o 50 pb, jednak wymagatoby to znacznego umocnienia waluty lub
pesymistycznych projekcji NBP.
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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 4,25
USD/PLN (Srednia) 2,39 31 3,02 2.96 3.26 3.16 3.15 4,08
EUR/PLN (Koniec okresu) 417 411 3,96 4.42 4.09 4.15 4.26 419
EUR/PLN (Srednia) 3,52 4,33 3,99 412 4.19 4.20 4.18 4.26
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$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdéinym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Fakty przedstawione w
niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzagdzone z
rzetelno$cia, kompletno$cig oraz staranno$cia, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletnosci opracowania, w szczegélno$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.




