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Solidne dane - mocniejszy wzrost

® Najnowsze dane z gospodarki o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej,
ktére zostaty opublikowane w minionym tygodniu potwierdzajg, ze gospodarka jest
na Sciezce stosunkowo szybkiego ozywienia.

m Wzrost produkcji przemystowej odreagowat do 4,9% r/r z 1,7% r/r, a po korekcie o
dni robocze wyniost 4,7% r/r. Wskaznik PMI oraz poprawiajgce sie perspektywy
strefy euro sugerujg, ze popyt na produkcje bedzie napedzany zaréwno przez
zamédwienia krajowe, jak i zagraniczne.

® Ponadto dane GUS pokazujg dobre warunki na rynku pracy. Umiarkowane tempo
wzrostu ptac nominalnych oraz utrzymanie stosunkowo mocnego popytu na prace
w potfgczeniu z gteboka deflacjg przetozyto sie w lutym na realne tempo wzrostu
funduszu ptac na poziomie 6% r/r.

m Deflacja wplywa obecnie pozytywnie takze na realne tempo wzrostu sprzedazy
detalicznej, ktére wyniosto w lutym 2,4% r/r wobec 3% r/r w styczniu i Il potowie
2014 r. Sadzimy jednoczesnie, ze dobra sytuacja na rynku pracy i wysokie tempo
wzrostu funduszu ptac przelozy sie na przyspieszenie wzrostu sprzedazy w
kolejnych miesigcach i bedzie pozytywnie wptywaé na konsumpcje.

® Duza poprawa nastgpita w bilansie obrotéw biezgcych za styczen do ok 56 min € z
ponad 1 mid € deficytu w grudniu. Taka sytuacja wynikta przede wszystkim z
dobrego zachowania eksportu, na co wpltyw majg dobre wyniki gospodarki
niemieckiej, jak rowniez stabego zachowania importu, na co natomiast wptyw miat
znaczny spadek cen ropy.

m Fed wyeliminowat stowo ,cierpliwos¢” w kontekscie przysztych decyzji odnosnie
podwyzek stop procentowych, ale jednoczesnie obnizyt prognozy PKB i inflacji
oraz sciezke stop procentowych. Analitycy Citi wcigz oczekujg podwyzki stép pod
koniec roku.

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 0,55 1,95
ITKW16 4,04 431 594 094 1,50 0,05 1,72 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. 20.3.2015 r., pozostafe z dn. 25.2.2015 r

Wykres 2. Opracowany przez nas indeks momentum sygnalizuje dalsze ozywienie gospodarcze w 2015 r.
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Zrodto: NBP, GUS, Citi Research

Piotr Kalisz, CFA
+48-22-692-9633
piotr.kalisz@citi.com

Cezary Chrapek
+48-22-692-9421
cezary.chrapek@citi.com

Wykres 1. Zmiany kursow walut

vs. EUR umocnienie  ostabienie
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Kalendarz publikaciji
puGb‘I)i(Ij(:.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K:yr;slf;vt;s P?Nparrztzzgia
23 mar PONIEDZIALEK
15:00 USA  Sprzedaz domow na rynku wtérnym min I - 4,90 4,82
16:00 EMU  Zaufanie konsumentow pkt 1] - -5,95 -6,70
24 mar WTOREK
02:45 CN  HSBC PMI dla przemystu pkt 1l - 50,5 50,7
09:30 DE  Wstepny PMI dla przemystu pkt 1l - 51,5 511
10:00 EMU  Wstepny PMI dla przemystu pkt 1l - 51,5 51,0
10:00 PL  Stopa bezrobocia % Il - 12.0 12,0
13:30 USA CPI % m/m Il - 0,2 0,7
13:30 USA  Bazowa CPI % m/m I - 0,1 0,2
10:00 USA  Wstepny PMI dla przemystu pkt 1l - 54,7 55,1
15:00 USA  Sprzedaz domow na rynku wtérnym tys. I - 470 481
25 mar SRODA
10:00 DE  Indeks Ifo pkt Il - 107,3 106,8
13:30 USA  Zamdwienia na dobra trwate % I - 0,2 28
26 mar CZWARTEK
08:00 DE Indeks nastrojow konsumentéw Gk pkt v - 98 9,7
12:00 PL  Aukcja zamiany
13:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - - 291
14:45 USA  Wstepny PMI dla ustug pkt 1l - - 571
27 mar PIATEK
13:30 USA PKB % m KWk, - - 5,0
16:00 USA  Indeks Michigan pkt Il - 92,0 95,4

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

Miniony tydzien
Rynek pracy

Nominalny wzrost ptac w sektorze przedsigbiorstw spowolnit w lutym do
3,2% rlr z 3,6% r/r w styczniu, co byto zgodne z rynkowym konsensusem i
nieco ponizej naszych oczekiwan (3,4% r/r). Biorgc pod uwage gtebszg od
oczekiwan deflacje w lutym na poziomie -1,6% r/r, realny wzrost ptac
wyniost niemal 5% r/r. Tempo wzrostu zatrudnienia utrzymato sie na
poziomie 1,2% r/r,a w ujeciu miesiecznym wzrost zatrudnienia wyniést 0%
r/r, co byto nieco ponizej wzrostu w 2014 r., ale wcigz powyzej wzrostu
zanotowanego w latach 2012-2013. Realny wzrost funduszu pfac
nieznacznie spowolnit do 6% r/r z 6,3% r/r w styczniu biezacego roku i
4,5% sSrednio w 2014 r. Naszym zdaniem popyt na prace
najprawdopodobniej pozostanie stosunkowo wysoki, w zwigzku z czym
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oczekujemy dalszego przyspieszenia wzrostu zatrudnienia w kolejnych
miesigcach. Ponadto w zwigzku z tym, ze inflacja zacznie
najprawdopodobniej rosngé, stosunkowo dobra sytuacja na rynku pracy
zacznie stopniowo przekiada¢ sie na przyspieszenie wzrostu plac
nominalnych. Taki scenariusz bedzie wspierat perspektywy gospodarki w
kolejnych kwartatach.
Produkcja przemystowa
Produkcja przemystowa wzrosta w lutym o 4,9% r/r (wobec 1,7% r/r w
styczniu), nieco szybciej niz szacowaliSmy (4,6%) oraz powyzej
konsensusu rynkowego (4%). Mocny wzrost gospodarczy zostat
odnotowany pomimo stabego wyniku w goérnictwie w zwigzku z serig
strajkdw w styczniu i lutym. W ujeciu odsezonowionym i po korekcie o
liczbe dni roboczych wzrost produkcji wyniést 0,7% m/m (4,7% r/r), a
wzrost produkcji budowlanej wyniost 3,8% m/m (-1.6% r/r).
Wykres 3. Produkcja przemystowa i budowlana Wykres 4. Sprzedaz detaliczna i fundusz ptac (realnie)
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Zrodio: GUS, Citi Handlowy. Zrodto: GUS, Citi Handlowy.

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna w ujeciu realnym wzrosta o 2,4% r/r, co byto zgodne z
naszg prognozg na poziomie 2,6%. To co zaskoczyto to szczegotowe
rozbicie, ktére sugeruje ostabienie sprzedazy ,bazowej” (tj. z wylgczeniem
samochodéw oraz zywnosci). Biorgc pod uwage zmiennos¢ danych o
sprzedazy detalicznej sgdzimy, ze jest za wczesnie, aby oceni¢ do jakiego
stopnia spowolnienie wynika z czynnikdw tymczasowych, ale jesli taki
wynik zostanie powtérzony w najblizszych miesigcach to nasza ocena
perspektyw konsumpciji bedzie ostrozniejsza.

Aktywno$¢ gospodarcza

Obliczany przez nas wskaznik momentum w gospodarce sugeruje, ze
wzrost PKB prawdopodobnie przyspieszyt w | kwartale 2015 r. Wskaznik
momentum jest oparty o dane wysokiej czestotliwosci i jest
wykorzystywany, aby przybliza¢ zmiany PKB w poszczegdlnych
kwartatach. Wskaznik wzrést w lutym do pozioméw, ktére sygnalizujg
wzrost PKB w | kw. o ok. 1,5% kw/kw w Polsce i cho¢ istnieje ryzyko, ze
czesciowo ten szacunek zostanie zmniejszony po danych za marzec, to
ogdélny sygnat dotyczacy gospodarki jest pozytywny. Nasze aktualne
szacunki wskazujg na wzrost gospodarczy w | kwartale na poziomie 2,9-
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3,1% r/r oraz przyspieszenie w kolejnych kwartatach w strone lub powyzej
4% r/r w IV kw. 2015 r.

Wykres 5. Bilans obrotow biezacych

Wykres 6. Wzrost eksportu i importu
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Zrédto: NBP, Citi Handlowy.

Zrodto: NBP, Citi Handlowy.
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Duzo lepszy bilans obrotow biezacych

Bilans obrotéw biezgcych poprawit sie w styczniu do 56 min € wobec
ponad 1 mld € deficytu w grudniu, co byto duzg pozytywna niespodzianka,
wobec oczekiwan rynku na poziomie zblizonym do odczytu grudniowego.
Bilans obrotéw biezgcych byt takze wyzszy niz nasz szacunek na poziomie
-535 min €, ktéry zrewidowaliSmy po danych GUS nt. obrotéw w handlu
zagranicznym, ktore pokazaty jedynie umiarkowane ostabienie wzrostu
eksportu i znaczne spowolnienie wzrostu importu ze znaczng poprawag
bilansu handlowego. Takie tendencje potwierdzity dane NBP, wedtug
ktérych wzrost eksportu spowolnit do 5,7% r/r z 6,6% r/r w grudniu,
podczas gdy wzrost importu spowolnit do -1,5% r/r z 10,7% r/r w grudniu.
W rezultacie bilans handlowy poprawit si¢ do ponad 1 mid € z -0,6 mlid €.
Stabos¢ importu wynikata w duzej mierze ze spadku cen ropy w ostatnich
miesigcach. Jednoczesnie, nadwyzka na rachunku ustug oraz deficyt na
rachunkach dochodoéw pierwotnych i wtérnych byly nizsze od oczekiwan.
Skumulowany za 12-miesiecy deficyt obrotéw biezgcych obnizyt sie do ok.
1% PKB z ok. 1,3% PKB w grudniu. Jednoczesnie, suma skumulowanego
za 12 miesiecy deficytu obrotéw biezacych oraz salda na rachunku
kapitatowym wzrosta do 1,5% PKB z 1,1% w grudniu, osiggajgc rekordowo
wysoki poziom, co jest pozytywne dla ztotego. Oczekujemy, ze deficyt
obrotow biezgcych wzrosnie w tym roku w relacji do PKB za sprawg wcigz
silnego wzrostu popytu krajowego, ale bedzie ograniczony przez spadek
cen ropy w stosunku do ubiegtego roku.

Fed

Na marcowym posiedzeniu Fed zrezygnowat ze sformutowania ,cierpliwie”
w odniesieniu do podejscia w kwestii podwyzek stép procentowych.
Jednoczesnie w najnowszej serii projekcji FOMC zrewidowat w dét
prognoze PKB, jak réwniez prognoze inflacji oraz obnizyt przewidywang
sciezke stép procentowych. Stato sie tak pomimo dobrych danych o
zatrudnieniu i spadku stopy bezrobocia, a przyczynito sie do tego miedzy
innymi umocnienie dolara. Prezes Fed J. Yellen zasygnalizowata ryzyka
dla wzrostu gospodarczego z powodu dolara, ktéry wptywa negatywnie na
eksport, mimo Zze wcigz wzrost PKB utrzymuje sie powyzej tempa
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potencjalnego. Zdaniem ekonomistow Citi Fed zdecyduje sie na pdzniejsze
zaciesnienie polityki pienieznej niz oczekuje tego rynek i nastgpi to pod
koniec roku, co wynika z zalozenia, Zze cele dotyczgce stabilnosci
finansowej bedg mniej znaczace niz cele dotyczgce sytuacji
makroekonomicznej, tj. petnego zatrudnienia oraz wzrostu inflacji w okolice
celu inflacyjnego, ktory w perspektywie dwodch Ilat jest mato
prawdopodobny.
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 4. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2009 2010 2011 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 439 477 525 496 526 548 440 446
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1362 1437 1554 1616 1662 1726 1795 1910
PKB per capita (USD) 11508 12 382 13 626 12879 13 662 14 235 11451 11596
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 1.7 10.8 10.9
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 2.6 3.7 48 1.8 16 33 3.7 3.7
Inwestycje (%, r/r) -12.7 9.7 12.2 4.3 3.7 116 6.8 72
Spozycie ogétem (%, r/r) 35 2.8 1.7 0.7 1.3 3.0 2.7 3.2
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 34 27 29 0.9 1.0 3.0 3.0 3.2
Eksport (%, r/r) 6.3 12.9 79 43 5.0 43 46 6.0
Import (%, r/r) -124 14.0 55 0.6 1.8 74 438 6.8
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 37 32 46 26 0.8 -1.0 1.2 24
Inflacja CPI (% $rednia) 35 26 43 37 0.9 0.0 04 24
Ptace nominalne (%, r/r) 42 36 49 35 2.6 37 37 4.8
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3.50 3.50 4.50 4.25 2.50 2.00 1.50 250
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 421 3.95 4.99 411 2.7 2.06 1.76 2.98
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 6.24 6.07 5.91 3.73 4.34 2.52 - -
USD/PLN (Koniec okresu) 2.86 2.95 340 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) 433 3.99 412 419 4.20 4.18 4.09 4.05
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -17.3 -24.1 -27.0 -17.6 -7.0 5.9 -7.0 9.9
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -3.9 5.0 5.1 -36 -1.3 -1.1 -1.6 2.2
Saldo handlu zagranicznego -10.2 -13.8 174 9.2 0.9 0.4 -0.8 -4.1
Eksport 1331 156.3 184.2 181.0 197.8 191.1 178.0 175.8
Import 143.3 1701 201.6 190.2 196.9 190.7 178.8 179.9
Saldo ustug 48 3.1 73 8.0 10.6 8.6 8.1 8.1
Saldo dochodéw -12.7 -16.5 -18.0 -16.2 -18.0 -15.5 -14.6 -14.3
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 8.8 6.9 -14.0 6.6 -3.7 -9.0 -10.0 -11.0
Rezerwy migdzynarodowe 734 86.3 89.7 100.3 99.3 94.1 94.1 94.1
Amortyzacja 46.9 441 38.3 47.5 48.7 49.2 51.0 49.6
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -4 -1.6 -4.9 3.7 -4.0 -3.3 -2.6 2.6
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -4.6 5.1 24 -1.0 -1.5 -1.2 -0.8 0.9
Dtug publiczny (Polska metodologia) 49.8 52.0 52.5 52.0 53.1 474 48.0 48.3

Zrodio: 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.




