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Oczekujemy dobrych danych z gospodarki

® Rozpoczynajgcy sie tydzien bedzie obfitowat w dane z polskiej gospodarki. Na
poczatek uwaga bedzie koncentrowaé sie na poniedziatkowych danych o produkcji
przemystowej oraz realnej sprzedazy detalicznej w kraju. W obu przypadkach
spodziewamy sie wyniku znacznie lepszego niz w poprzednim miesigcu oraz nieco
lepszego od konsensusu.

® Pod koniec tygodnia opublikowane zostang dane o bezrobociu. Poniewaz
Ministerstwo Pracy juz podato swéj ,szacunek” (11,7%), nie spodziewamy sie
wiekszych niespodzianek.

m Sposréd danych z minionego tygodnia, na uwage zastugujg dane z rynku pracy.
Ptace wzrosty znacznie szybciej niz zaktadata nasza — i tak juz optymistyczna —
prognoza. Czesciowo wzrost ten moze by¢ wynikiem czynnikow jednorazowych,
ale nawet w tym przypadku ptace wydajg sie by¢ w silnym trendzie wzrostowym.

m Po stronie inflacji dane okazaly sie rozczarowujgce. Wskaznik CPI wzrost tylko
nieznacznie do poziomu -1,5% r/r, a niespodzianka byta zwigzana po raz kolejny z
bardzo stabg dynamikg cen zywnosci. Towarzyszy temu jednak rowniez niska
inflacja bazowa.

m Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy bez zmian, a komentarze jej
przedstawicieli sugerujg, ze nie jest zamiarem Rady powro6t do cyklu obnizek nawet
pomimo ostatniego umocnienia ztotego. Naszym zdaniem zanim RPP rozwazytaby
ciecie stop, NBP najpierw sprobowatby interwencji walutowych.

m Europejski Bank Centralny na swoim ubiegtotygodniowym posiedzeniu podtrzymat
zobowigzanie do kontynuacji programu skupu aktywow do wrzesnia 2016 r.

Tabela 1. Prognozy rynkowe .

€/zt $/zt  £/zt €/$ NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
IKW15 4,14 4,05 592 1,01 1,50 0,05 1,61 -0,05 2,05
IIKW16 4,04 4,31 594 0,94 1,50 0,05 1,72 0,75 2,55

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w
okresie, pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 25.3.2015 r.

Wykres 2. Realny wzrost sprzedazy detalicznej najprawdopodobniej przyspieszyt do 4,5%, a konsumpcije
w kolejnych kwartatach bedzie napedzaé najszybszy od 2008 r. wzrost realnego funduszu ptac.
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Wykres 1. Zmiany kursow walut
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Kalendarz publikacji
puci;(l’i?(:.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progirtlioza K:ynns;:;;ls Pc‘:g:tzgrgia
20 kwi PONIEDZIALEK
14:00 PL  Produkcja przemystowa % rir ] 7.9 6.2 4.9
14:00 PL  Produkcja budowlana % rlr ] 1.4 1.8 0.3
14:00 PL PPI % rlr 1l 2.5 2.5 2.7
14:00 PL  Sprzedaz detaliczna (nominalnie) % rir ] 1.5 1.6 -1.3
14:00 PL  Sprzedaz detaliczna (realnie) % rlr ] 4.7 4.5 24
21 kwi WTOREK
11:00 DE  Indeks ZEW pkt v - 54.8
11:00 EMU  Indeks nastrojow gospodarczych pkt v - - 62.4
22 kwi SRODA
EMU  Spotkanie G7
16:00 USA  Sprzedaz doméw na rynku wtérnym min m/m - - 4.88
16:00 EMU  Zaufanie konsumentow pkt v - - -3.7
23 kwi CZWARTEK
08:00 DE  Nastroje konsumentow Gfk 10.0
09:30 DE  Wstepny PMI dla przemystu pkt v - - 52.8
09:30 DE  Wstepny PMI dla ustug pkt v - - 55.4
10:00 EMU  Wstepny PMI dla przemystu pkt v - - 52.2
10:00 EMU  Wstepny PMI dla ustug pkt v - - 54.2
12:00 PL  Aukcja obligacji
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - - 294
16:00 USA  Sprzedaz nowych domow min m/m 1l - - 0.539
24 kwi PIATEK
EMU  Spotkanie Eurogrupy
10:00 DE  Indeks Ifo pkt v - - 107,9

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

Zapowiedzi tygodnia
Produkcja

Naszym zdaniem efekty kalendarzowe oraz koniec strajku w sektorze
goérniczym w lutym przyczynity sie do przyspieszenie wzrostu produkcji
przemystowej w marcu. Wedtug naszych szacunkédw wzrost produkcji
wynioést 7,9% r/r, tj. znacznie powyzej sredniookresowej sredniej 4,7% rir z
ostatnich 5-lat. Dane ankietowe pokazujg, ze sektor przetworczy korzysta
ze stosunkowo stabego ztotego (wobec dolara) oraz rosngcych zamoéwien
krajowych, jak i zagranicznych. Dane z poprzednich miesiecy sugerujg
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rowniez, ze momentum w gospodarce stale sie poprawia co jest dobrym
sygnatem dla wzrostu gospodarczego w catym roku.

Wykres 3. Wysoki PMI, odrabianie strat w gornictwie i efekt Wykres 4. Wzrost produkcji budowlanej wciaz oscyluje wokot zera

kalendarzowy wspieraty produkcje w marcu
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Zrodio: GUS, Reuters, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Sprzedaz detaliczna

Zgodnie z naszym szacunkiem wzrost sprzedazy detalicznej w ujeciu
realnym przyspieszyt w marcu do 4,7% r/r z 2,4% w lutym. Poprawa
wynikata w duzej mierze z korzystnego efektu wigkszej liczby dni
roboczych, dalszego ozywienia na rynku pracy oraz malejgcego
negatywnego wptywu wahan kursu CHF/PLNna nastroje konsumentow
(ktéry ma wplyw na miesieczne raty kredytéw hipotecznych
denominowanych we frankach szwajcarskich). W zwigzku z
wystepowaniem deflacji, nominalny wzrost ptac byt znacznie stabszy niz
realny i wynidst naszym zdaniem ok. 1,5% r/r.

Miniony tydzien
Bilans ptatniczy

Bilans obrotow biezacych poprawit sie w lutym do 116 min € z 37 min € w
styczniu, co byto nieznacznie ponizej konsensusu (160 min) i powyzej
naszej prognozy (66 min). Nadwyzka za styczen zostata zrewidowana do
56 min €. Gldbwnym powodem utrzymywania sie nadwyzki w obrotach
biezgcych byto podobnie jak w styczniu bardzo wysokie saldo w handlu
zagranicznym, ktoére wyniosto ok. 0,8 mid € wobec 0,9 mild € w styczniu.
Zaréwno wzrost eksportu, jak i importu okazaty sie mocniejsze niz
oczekiwali$my i notujgc przyspieszenie odpowiednio do 10,7% r/r z 5,2%
r/r w styczniu i do 3,7% r/r z -1,3% w styczniu. Nadwyzka w handlu
towarami jest konsekwencjg ozywienia gospodarczego u gtéwnych
partneréw handlowych, co napedza popyt na polski eksport, ale takze
niskim cenom ropy, ktére ograniczgjg tempo wzrostu importu pomimo
silnego popytu krajowego. Te czynniki przyczynig sie w tym roku do
ograniczenia deficytu obrotéow biezacych do 0,8% PKB z ok. 1,4% PKB w
2014 r., co bedzie pozytywne dla ztotego. Kolejnym korzystnym czynikiem
dla ztotego jest naptyw kapitatu dtugoterminowego m.in. w postaci srodkow
unijnych, ktéry ponad dwukrotnie przewyzsza deficyt obrotéw biezgcych. W
zwigzku z tym suma bilansu obrotéw biezgcych oraz bilansu na rachunku
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kapitatowym wzrosta po lutym do rekordowo wysokiego poziomy 1,7%
PKB.

Wykres 5. Nadwyzka w obrotach biezacych wynika z wysokiego salda w Wykres 6. Eksport wspiera ozywienie w strefie euro i wcigz stosunkowo

handlu zagranicznym staby zloty, a import ogranicza spadek cen ropy
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RPP

Rada Polityki pienieznej pozostawita stopy procentowe na niezmienionym
poziomie w lutym sygnalizujgc, ze tryb wyczekiwania na dalszym rozwdj
wydarzeh w gospodarce utrzyma sie takze w kolejnych miesigcach.
Wedtug oficjalnego komunikatu bank centralny spodziewa sie, ze wzrost
PKB w | kwartale byt wyzszy niz w IV kw. 2014 r., co bytoby pozytywnym
sygnatem dla wzrostu w 2015 r. biorgc pod uwage wysokg baze w | kw.
2014 r. Prezes M. Belka pytany o ewentualny powrdt do obnizek stop
procentowych stwierdzit, ze taki ruch bytby niespdjny z silnym wzrostem
gospodarczym w Polsce, ozywieniem w strefie euro oraz rosngcymi cenami
paliw. Prezes NBP w odpowiedzi na pytania o umocnienie ziotego
podkreslit, ze obecnie kurs EUR/PLN jest na takich samych poziomach jak
w roku 2000 pomimo imponujgcego zachowania polskiej gospodarki
odnotowanego w tym okresie. Jednoczes$nie jego zdaniem ostatnie ruchy
ztotego sg konsekwencjg obowigzywania ptynnego kursu walutowego. Nie
oczekujemy decyzji RPP zmieniajgcej stopy procentowe przynajmniej do Il
potowy 2016 r.,a RPP mogtaby wczesniej podja¢ taka deyzje jedynie w
przypadku nadzwyczajnego naptywu kapitatu w zwigzku z obecng politykg
EBC i silnym wzrostem PKB lub odptywem kapitatu w przysztym roku po
rozpoczeciu przez Fed podwyzek stop procentowych. Jednak nawet w
przypadku wystgpienia presji na umocnienie ztotego sadzimy, ze
pierwszym krokiem NBP przed obnizkg st6p bytaby interwencja werbalna
lub faktyczna interwencja na rynku. Jednak by do tego doszto kurs ztotego
musiatby spas¢ wyraznie ponizej 3,90.

Inflacja

Inflacja wzrosta w marcu do -1,5% r/r z -1,6% r/r w lutym, ale byta nizsza
od konsensusu (-1,3%) oraz od naszych oczekiwan (-1,2%). Za wzrost
inflacji odpowiadat gtéwnie wzrost cen paliw. Podobnie jak w poprzednich
miesigcach najwieksza niespodzianka miata miejsce w cenach zywnosci,
ktérych dynamika okazata sie nizsza niz oczekiwano. Cho¢ deflacja cen
zywnosci jest jedynie przejsciowym zjawiskiem to prawdopodobnie jest
gtebsza i bardziej ditugotrwata niz wczesniej zaktadaliSmy w naszych
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prognozach. Biorgc to pod uwage obnizyliSmy prognozowang przez nas
Sciezke inflacji i obecnie spodziewamy sie wzrostu inflacji do 0,8% r/r na
koniec roku (wobec 1% przed rewizje).

Wykres 7. Inflacja moze rosna¢ wolniej niz dotychczas oczekiwaliSmy za Wykres 8. Ptace wzrosty powyzej oczekiwan za sprawa przesuniec

sprawa nizszej od wczes$niejszych zatozen $ciezki cen zywnosci premii w gornictwie, ale presja ze strony pracownikéw moze narastac¢
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Zrodio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Rynek pracy

Wzrost ptac przyspieszyt w marcu do 4,9% r/r w marcu i byt wyzszy niz
konsensus rynkowy (3,3%) oraz nasza prognoza (3,6%). Cho¢ w kwietniu
tempo wzrostu ptac moze okaza¢ sie nizsze w zwigzku z tym, ze marcowe
ptace byly najprawdopodobniej cze$ciowo zawyzone przez przesuniecie
czesci premii w gornictwie, to najprawodpodobniej i tak Sciezka wzrostu
ptac bedzie stopniowo przesuwaé sie w goére. Wptyw na to bedg miec
dalsze przyspieszenie wzrostu PKB, odwrécenie trendu spadkowego
inflacji i spadek stopy bezrobocia, ktéry moze oznaczaé stopniowy wzrost
sity przetargowej pracownikow. Wzrost zatrudnienia nieznacznie spowolnit
do 1,1% r/r (dla przedsigbiorstw zatrudniajgcych ponad 9 osdéb), co byto
zgodne z oczekiwaniami, ale popyt na prace utrzymuje sie na stosunkowo
wysokim poziomie. W efekcie realny wzrostu funduszu ptac wynidst w
marcu 7,7% r/r a w | kw. 6,5% r/r, co jest najwyzszym poziomem od 2008 r.
i sugeruje pozytywny wpltyw zaréwno na depozyty, jak i konsumpcje
gospodarstw domowych.

EBC

Europejski Bank Centralny (EBC) pozostawit stopy procentowe bez zmian i
potwierdzit po raz kolejny, ze zamierza prowadzi¢ program zakupu
aktywéw az do wrzesnia 2016 roku, a jezeli to nie wystarczy, az do
momentu wyraznego wzrostu $ciezki inflacyjnej w kierunku celu 2%.
Jednoczesnie Rada EBC zaznaczyla, ze perspektywy wzrostu ulegly
poprawie, a inflacja zapewne bedzie rosna¢ w trakcie 2016 i 2017 r.. EBC
zamierza réwniez zignorowac ewentualne niespodziewane wahania inflacji,
co naszym zdaniem jest sygnatem dla rynku, ze nie powinien spodziewac
sie przedwczesnego zakonczenia zakupu aktywéw nawet w przypadku
istotnego wzrostu inflacji na poczatku 2016 r. pod wptywem efektow bazy.

—_————



CitiWeekly
20/04/2015

Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015F 2016F
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 439 477 525 496 526 548 437 442
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1362 1437 1554 1616 1662 1725 1788 1903
PKB per capita (USD) 11508 12382 13 626 12879 13 662 14229 11349 11489
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 11.5 9.9 9.3
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 2.6 3.7 48 1.8 17 33 3.7 3.7
Inwestycje (%, r/r) -12.7 9.7 12.2 4.3 3.7 116 6.8 7.2
Spozycie ogétem (%, r/r) 35 2.8 1.7 0.7 13 3.0 2.7 3.2
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 34 27 29 0.9 1.0 31 3.0 3.2
Eksport (%, r/r) 6.3 12.9 79 43 5.0 5.6 5.7 6.0
Import (%, r/r) -124 14.0 55 0.6 1.8 8.7 5.8 6.8
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 35 31 46 24 0.7 -1.0 1.1 24
Inflacja CPI (% $rednia) 35 26 43 37 0.9 0.0 0.6 24
Ptace nominalne (%, r/r) 42 36 49 35 2.6 38 3.8 4.8
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7.0 8.5 13.9 24 45 7.6 8.0 9.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3.50 3.50 4.50 4.25 2.50 2.00 1.50 225
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 427 3.95 4.99 4.11 2.7 3.66 1.74 2.51
Rentowno$c¢ obligacji 10-letnich 6.24 6.07 5.91 373 4.34 2.52 2.90 4.00
USD/PLN (Koniec okresu) 2.86 2.95 3.40 3.10 3.01 3.52 4.30 4.31
USD/PLN (Srednia) 3.10 3.01 2.96 3.26 3.16 3.15 4.09 4.31
EUR/PLN (Koniec okresu) 411 3.96 442 4.09 4.15 4.26 4.00 4.08
EUR/PLN (Srednia) 4.33 3.99 412 4.19 4.20 4.18 4.09 4.05
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -17.3 -24.1 27.0 -17.6 -7.0 A -3.7 6.8
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -39 5.0 5.1 -36 -1.3 -1.3 0.8 -1.5
Saldo handlu zagranicznego -10.2 -13.8 174 9.2 0.9 0.0 2.2 -0.9
Eksport 1331 156.3 184.2 181.0 197.8 209.2 166.6 167.9
Import 1433 170.1 201.6 190.2 196.9 209.2 164.4 168.8
Saldo ustug 48 3.1 73 8.0 10.6 9.5 76 7.7
Saldo dochodéw 127 -16.5 -18.0 -16.2 -18.0 -16.8 -134 -134
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 8.8 6.9 -14.0 6.6 3.7 -8.1 -10.0 -11.0
Rezerwy miedzynarodowe 734 86.3 89.7 100.3 99.3 941 941 94.1
Amortyzacja 46.9 441 38.3 475 48.7 49.2 51.0 49.6
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -1.4 -1.6 -4.9 3.7 -4.0 -3.6 2.9 2.7
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -4.6 5.1 24 -1.0 -1.5 -15 -1.1 -1.0
Dtug publiczny (Polska metodologia) 49.8 52.0 52.5 52.0 53.1 47.8 494 49.8

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 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$cig oraz staranno$cig, 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.




