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Dane za | kwartat lepsze od oczekiwan

® W minionym tygodniu poznaliSmy ostatnie kluczowe wskazniki dotyczgce Piotr Kalisz, CFA
aktywno$ci gospodarczej w marcu, a najblizsze dni bedg juz ubozsze w publikacje +48-22-692-9633
krajowych danych. Na Swiecie jednak uwaga bezsprzecznie bedzie skierowana na piotr.kalisz@citi.com
srodowe posiedzenie amerykanskiego Komitetu Otwartego Rynku.
Cezary Chrapek
m Zaréwno produkcja przemystowa, jak i realna sprzedaz detaliczna okazaty sie +48-22-692-9421
wyzsze od prognoz. Dobre wyniki gospodarki w marcu mozna czesciowo prébowac cezary.chrapek@citi.com

ttumaczy¢ czynnikami jednorazowymi, jednak nawet po ich uwzglednieniu PKB
rosnie szybciej niz wczesniej zaktadano.

® Naszym zdaniem w | kwartale wzrost zapewne wyraznie przekroczyt 3%, a w catym
2015 roku dostrzegamy ryzyko w gore w stosunku do naszej — i tak optymistyczne;j
— prognozy na poziomie 3,7%.

Wykres 1. Zmiany kursow walut
vs. EUR umocnienie  ostabienie

BRL

m Ostatnie komentarze ministra finanséw sugerujg, ze Polska bedzie zabiega¢ o RUB

Lo . . o . ) RON

zniesienie procedury nadmiernego deficytu (EDP) juz w tym roku. Cho¢ deficyt KRW "

formalnie wcigz przekracza poziom 3% PKB, jest to efekt ponoszonych kosztéw cZK
zwigzanych z wczes$niejszg reformg emerytalng. Biorgc to pod uwage, zniesienie PLN " 1g.

EDP juz w tym roku wydaje sie mozliwe. HUF

MXN

ZAR

IDR

TRY

-15% -10% 5% 0% 5% 10% 15%

Wedtug stanu na dzien 24.04.2015 1.
Zrodto: Reuters.

Tabela 1. Prognozy rynkowe .

€/zt $/zt  £/zt €/$ NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
IIKw15 393 3,63 554 1,08 1,50 0,05 1,61 -0,05 2,05
IIKW16 4,05 4,07 589 1,00 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 FX z dn. 24.4.2015 r., pozostate prognozy z dn.
25.3.2015r.

Wykres 2. Dane o aktywnosci z realnej gospodarki poprawity si¢ wzgledem poprzedniego kwartatu i
przewyzszyly oczekiwania.
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Kalendarz publikaciji
puGb(I)i(li(:cji Kraj Informacja jednostka  Okres Prognoza Citi K:ynnske:vi;ls P?Npar:ti:gia
27 kwi PONIEDZIALEK
15:45 USA  PMIdla ustug pkt vV - 59,5 59,2
28 kwi WTOREK
15:00 USA Indeks cen domow Case-Shiller % rir Il - 47 4,6
16:00 USA  Zaufanie konsumentow pkt v - 102,5 101,3
29 kwi SRODA
11:00 EMU  Indeks nastrojéw gospodarczych pkt v - 103,9 103,9
14:30 USA PKB % kw/kw ann | kw. - 1,0 2,2
16:00 USA  Rozpoczeta sprzedaz domow % m/m Il - 1.2 31
20:00 USA Decyzja Fed % v 0,25 0,25 0,25
30 kwi CZWARTEK
11:00 EMU Inflacja % rlr v - 0,0 -0,1
14:30 USA  Dochody konsumentow % m/m 11} - 0,2 0,4
14:30 USA  Wydatki konsumentow % m/m 1] - 0,4 0,1
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - - 295
15:45 USA  Chicago PMI pkt v - 49,1 46,3
1 maj PIATEK
INT  Dzien pracy
03:00 CN  PMIdla ustug pkt v - - 53,7
15:45 USA PMIdla przemystu pkt v - 54,6 54,2
16:00 USA  Indeks Michigan pkt v - 96,2 95,9
15:45 USA  ISM dla przemystu pkt \% - 52,0 51,5

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

Zapowiedzi tygodnia
Fed

Na srode zaplanowano posiedzenie amerykanskiego Komitetu Otwartego
Rynku (FOMC), ktéry jest odpowiedzialny za prowadzenie polityki
pienieznej. Komentarze przedstawicieli FOMC z ostatnich tygodni wyraznie
wskazuja, ze na razie nie nalezy liczy¢ na jakiekolwiek zmiany w poziomie
stép procentowych, cho¢ nie mozna wykluczyé¢ lekkiego zaostrzenia tonu
komunikatu juz w kwietniu. Decyzje Fed w najblizszych miesigcach beda
uzaleznione od naptywajgcych danych. Oczekujemy jednak, ze do
pierwszej podwyzki stép moze dojs¢ w grudniu biezgcego roku, a cykl
podwyzek bedzie roztozony w czasie.
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Miniony tydzien
Produkcja

Produkcja przemystowa wzrosta w marcu az o 8,8% r/r, przewyzszajac
oczekiwania rynkowe (6,2%) oraz naszg prognoze (7,9%). Wzrost
produkcji przemystowej przyspieszyt z 4,9% r/r, co w duzej mierze wynikato
z efektu wyzszej liczby dni roboczych, ale takze odrabiania strat produkc;ji
w sektorze gorniczym z powodu strajkéw w pierwszych dwoch miesigcach
roku. Po odsezonowieniu produkcja przemystowa wzrosta o 6% r/r wobec
4,7% w lutym. Pozytywnie na perspektywy produkcji wptywajg zaréwno
zamowienia krajowe jak i eksportowe, co odzwierciedlajg dane PMI oraz
poprawiajgca sie koniunktura w strefie euro. Ekonomisci Citi zaktadajg, ze
wzrost PKB w strefie euro przyspieszy w tym roku do 1,5% r/r z ryzykiem w

gore.

Ponadto produkcja budowlana wzrosta w marcu o 2,9% r/r wobec -0,3% r/r
w lutym. Taki wynik okazat sie lepszy zaréwno od naszej prognozy (1,4%)
jak i oczekiwan rynkowych (1,9%).

Wykres 3. Produkcja przemystowa przyspieszyta za sprawa efektu dni ~ Wykres 4. Wzrost sprzedazy detalicznej przyspieszyt za sprawa

roboczych i odrabiania strat w gérnictwie wczesniejszych $wiat i wysokiego wzrostu funduszu ptac
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Sprzedaz detaliczna

Dobrym danym o produkcji towarzyszyly lepsze od oczekiwan dane o
sprzedazy detalicznej, ktéra przyspieszyta w marcu w ujeciu realnym do
6,6% r/r z 2,4 w lutym wobec oczekiwan rynkowych na poziomie 4,5% r/r i
naszego szacunku 4,7%. Poza efektem liczby dni roboczych wptyw na
przyspieszenie wzrostu sprzedazy miat efekt wczesniejszych niz w
ubiegtym roku $wigt wielkanocnych, ktére miaty miejsce na poczatku
kwietnia i cze$¢ sprzedazy przedswiatecznej mogta przypasé¢ na ostatnie
dni marca. To znalazto odzwierciedlenie przede wszystkim w szybszym
wzroécie sprzedazy zywnos$ci. Jednak szybki wzrost sprzedazy jest takze
zgodny z wysokim wzrostem realnego funduszu ptac, ktéry jest na
najwyzszym poziomie od 2008 r.

Wzrost gospodarczy

Cho¢ czynniki, ktére przyczynity sie do dobrych danych o produkgcji i
sprzedazy byty przez nas uwzglednione w modelach to ich efekt okazat sie
wyzszy od oczekiwan. Ponadto cho¢ czesciowo dobre dane o produkcji za
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marzec wynikaty z przesuniecia produkcji z poprzednich dwéch miesiecy to
dane za caty | kwartat byty lepsze od naszych wczesniejszych oczekiwan.
W zwigzku z tym podwyzszyliSmy prognoze PKB na | kw. z 2,9% r/r do
3,2% r/z z ryzykiem w gore.

RPP

Seria lepszych od oczekiwan danych utatwi RPP obronie stanowiska
zobowigzujgcego do utrzymania stop procentowych na niezmienionym
poziomie. W naszym scenariuszu bazowym oczekujemy, ze stopy
procentowe pozostang na niezmienionym poziomie przynajmniej do potowy
2016 r., ale oczekujemy, ze rynek moze zaczg¢ wycenia¢ obnizki stop w
przypadku nadmiernej aprecjacji ztotego. Obecne poziomy ztotego wobec
euro nie stanowig zagrozenia dla wzrostu gospodarczego i wydaje sie
nam, ze poprzeczka do decyzji o obnizce jest zawieszona wysoko. Naszym
zdaniem nawet w przypadku dalszego umocnienia ztotego, NBP najpierw
zdecyduje sie na interwencje werbalne lub faktyczne interwencje na rynku
aby zahamowac¢ tempo umocnienia ztotego
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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 1663 1729 1788 1903
PKB per capita (USD) 11508 12382 13 626 12879 13 662 14229 11349 11489
Populacja (min) 38,2 38,5 38,5 38,5 38,5 38,5 385 38,5
Stopa bezrobocia (%) 12,1 12,4 12,5 13,4 134 11,5 9,9 9,3
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 2,6 3,7 48 1,8 1,7 34 3,7 3,7
Inwestycje (%, r/r) 12,7 9,7 12,2 43 3,5 11,4 6,8 72
Spozycie ogétem (%, r/r) 35 2,8 1,7 0,7 14 34 2,7 3,2
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 34 2,7 3,0 1,0 1,2 3,1 3,0 3,2
Eksport (%, r/r) 6,3 12,9 79 43 57 57 57 6,0
Import (%, r/r) -124 14,0 55 0,6 18 9,1 58 6,8
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 35 31 46 24 0,7 -1,0 1,1 1,9
Inflacja CPI (% $rednia) 35 2,6 43 37 09 0,0 0,6 1,9
Ptace nominalne (%, r/r) 42 36 49 35 2,6 38 38 48
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7,0 8,5 13,9 24 45 7,6 8,0 9,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3,50 3,50 450 4,25 2,50 2,00 1,50 2,25
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 4,27 3,95 4,99 411 2,71 3,66 1,74 2,51
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 6,24 6,07 5,91 3,73 4,34 2,52 2,90 4,00
USD/PLN (Koniec okresu) 2,86 2,95 3,40 3,10 3,01 3,52 4,08 3,95
USD/PLN (Srednia) 3,10 3,01 2,96 3,26 3,16 3,15 4,07 4,31
EUR/PLN (Koniec okresu) 411 3,96 4,42 4,09 4,15 4,26 4,08 4,03
EUR/PLN (Srednia) 4,33 3,99 4,12 4,19 4,20 4,18 4,02 4,06
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 17,3 24,1 27,0 -17,6 -7,0 7,1 =37 6,8
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -39 5,0 5,1 -3,6 -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 31 73 8,0 10,6 95 7,6 77
Saldo dochodéw 12,7 -16,5 -18,0 -16,2 -18,0 -16,8 -134 134
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 88 6,9 -14,0 6,6 3,7 -8,1 -10,0 -11,0
Rezerwy miedzynarodowe 73,4 86,3 89,7 100,3 99,3 94,1 94,1 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) 14 -1.6 -4,9 3,7 -4,0 -3,6 2,9 2,7
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -4.6 -51 24 -1,0 -1,5 -1,5 -11 -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$ci ani kompletnosci opracowania, w szczegdélno$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.




