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Bardzo dobre dane z gospodarki za | kw.

® Rozpoczynajgcy sie tydzien przyniesie serie publikacji danych Piotr Kalisz. CFA

makroekonomicznych. W przypadku wynagrodzeh, produkcji przemystowej oraz +48-22-692-9633
sprzedazy detalicznej spodziewamy si¢ wyhamowania z bardzo wysokich piotr.kalisz@citi.com
pozioméw. Niemniej pomimo wolniejszego wzrostu w kwietniu, dane powinny
wskazywaé na utrzymanie wysokiej dynamiki PKB. Cezary Chrapek
+48-22-692-9421
m Dane za | kwartal, ktére zostaly opublikowane w pigtek, potwierdzaja, ze cezary.chrapek@citi.com
gospodarka radzi sobie lepiej niz zaktadat konsensus. Wzrost PKB w pierwszych
trzech miesigcach roku wyniost 3,5% r/r. Po tej publikacji podtrzymujemy nasza
prognoze zaktadajgcg wzrost w catym 2015 roku na poziomie niemal 4%, a wiec
powyzej oczekiwan rynkowych.
m |nflacja w kwietniu zaskoczyta nieznacznie w gére. Co prawda utrzymuje sie
deflacja, jednak spadki cen sg juz wolniejsze (-1,1% r/r) niz zaktadaliSmy oraz
nizsze niz w poprzednich miesigcach. Oczekujemy, ze trend ten bedzie
kontynuowany w dalszej czesci roku.
® Rachunek obrotéw biezgcych odnotowat w marcu nadwyzke na poziomie 1,9 mid
euro, przede wszystkim dzieki silnemu naptywowi funduszy unijnych. Zaréwno
eksport, jak i import wzrosty znacznie szybciej niz w lutym.
Spis tresci Nr str.
Tabela 1. Prognozy rynkowe . - Podsumowanie 1
€zt %z £z €5 NBP EBC WIBOR3M 10LBund 10L Treasuries - Kalendarz publikad 2
- Zapowiedz tygodnia 2
HKW15 410 357 578 115 1,50 0,05 1,65 -0,05 2,05 - Miniony tydzier 4
IKW16 411 404 595 1,01 150 0,05 1,79 0,30 2,55 - Tabela z prognozami 7

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 29.4.2015 r.

Wykres 2. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami wzrost PKB przyspieszyt w | kw. do 3,5% r/r, a w catym roku
spodziewamy sie przyspieszenia do 3,9% z szansg na wynik powyzej 4%
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Kalendarz publikaciji
puGb(I)iﬁ:.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progirtlioza K:ynns;:;;ls Pﬂ;ﬁggia

19 maj WTOREK
11:00 DE  Indeks ZEW pkt v - 49.5 53.3
11:00 EMU CPI % rir v - 0.0 0.0
14:00 PL  Zatrudnienie % tir v 1.1 11 11
14:00 PL  Place % rlr v 3.8 38 4.9
14:30 USA  Liczba rozpoczetych budéw tys. v - 1010 926
14:30 USA  Wydane pozwolenia na budowe tys. % - 1072 1042

20 maj SRODA
14:00 PL  Realna sprzedaz detaliczna % tir v 4.2 1.0 6.6
14:00 PL  Produkcja przemystowa % rir v 5.1 5.6 8.8
14:00 PL  Produkcja budowlana % rir v 9.2 5.9 29
14:00 PL PPI % rir v 2.1 2.2 2.4
18:00 USA  Minutes FOMC

21 maj CZWARTEK
03:35 CNY  Indeks PMI pkt Y 49.5 48.9
09:30 DE  PMI dla przemystu pkt v 52.0 521
10:00 EMU  PMIdla przemystu pkt \Y 518 52.0
10:00 EMU  PMIdla ustug pkt v 54.0 54.1
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - - 264.0
16:00 USA  Sprzedaz doméw na rynku wtornym min v - 5.25 5.19
16:00 USA  Zaufanie konsumentow pkt \Y - - -4.6
16:00 USA  Indeks Philly Fed pkt Y - - 75
16:00 USA  Wskazniki wyprzedzajace % \Y - - 0.2

22 maj PIATEK
10:00 DE  Indeks Ifo pkt v - 108.3 108.6
14:30 USA CPI % m/m v - 0.1 0.2

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

Zapowiedzi tygodnia
Produkcja

Spodziewamy sie spowolnienia produkcji przemystowej do 5,1% r/r z 8,8%
w marcu. Naszym zdaniem bedzie to efekt mniejszej liczby dni roboczych
jak i pewnego wyhamowania wzrostu produkcji w gornictwie. W kolejnych
miesigcach aktywnos¢ w przemysle pozostanie wysoka, co sugeruje
wskaznik PMI i nie ma Zzadnych sygnatéw, Ze lekkie umocnienie ztotego
miato jakiekolwiek negatywne przetozenie na aktywnos$¢ gospodarcza.
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Wykres 3. Produkcja przemystowa najprawdopodobniej rosta wolniej za Wykres 4. Produkcja budowlana prawdopodobnie przyspieszyta
sprawa mniejszej liczby dni roboczych
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Zrodto: GUS, szacunki Citi Handlowy. Zrodto: GUS, szacunki Citi Handlowy.

Rynek pracy

Zgodnie z naszymi szacunkami wzrost ptac nominalnych w Kkwietniu
spowolnit do 3,8% r/r z 4,9% r/r w marcu. W duzej mierze poprawa w
poprzednim miesigcu wynikata z jednorazowych czynnikow, wtgczajgc w to
wiekszy niz zwykle wzrost ptac w sektorze goérniczym (prawdopodobnie za
sprawg odrabiania produkcji i wydiuzenia czasu pracy w konsekwencji
strajkéw w lutym) jak réwniez w innych sektorach. Sadzimy, ze obecnie
rynek pracy jest w fazie ozywienia ze spadajgca stopg bezrobocia oraz
stopniowo rosngcym zatrudnieniem (1,1% r/r), gdyz gospodarka juz ro$nie
powyzej tempa potencjalnego.

Sprzedaz detaliczna

Naszym zdaniem sprzedaz detaliczna wzrosta w kwietniu o 4,3% r/r w
ujeciu realnym wobec 6,6% w marcu. Spowolnienie w sprzedazy wynikato
gtownie z efektu mniejszej liczby dni roboczych oraz czynnikow
sezonowych. Dodatkowo wzrost cen paliw w ostatnich miesigcach wptywa
negatywnie na dochody do dyspozycji gospodarstw domowych, cho¢ jest
to czesciowo niwelowane przez poprawe sytuacji na rynku pracy.
Czynnikiem wspierajgcym sprzedaz sg takze niskie stopy procentowe.
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Wykres 5. Oczekujemy spowolnienia ptac za sprawg eliminacji efektu ~ Wykres 6. Sprzedaz detaliczna prawdopodobnie spowolnita za sprawa

przesunigcia ptac w gornictwie czynnikow sezonowych
% rlr Place i zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw % rlr Sprzedaz detaliczna vs. fundusz ptac
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Zrodto: GUS, szacunki Citi Handlowy. Zrodto: GUS, szacunki Citi Handlowy.

Miniony tydzien
Inflacja

Spadek cen wyhamowat w kwietniu do -1,1% r/r z -1,5% w marcu i tym
samym deflacja byla nieco mniejsza niz wskazywat nasz szacunek oraz
konsensus rynkowy (-1,2% r/r). To drugi z kolei miesigc rosnace;j inflacji i
wynika on nie tylko z oczekiwanego wptywu wyzszych cen paliw oraz
zywnosci, ale takze ze wzrostu inflacji netto do 0,4% r/r z 0,2% w marcu.

Trend spadku inflacji obserwowany w poprzednim roku zakohczyt sie, a
tempo wzrostu cen konsumentéw najprawdopodobniej bedzie dalej rosto w
kolejnych miesigcach. Wynika¢ to bedzie w duzej mierze z efektow niskiej
bazy statystycznej utworzonej przez wyjgtkowo niskie ceny paliw i
zywnosci w Il i Il kw. 2014 r., ktére zostang wyeliminowane z indeksu CPI
pod koniec tego roku. Jednoczes$nie takze inflacja netto powinna stopniowo
rosng¢ wraz z przyspieszeniem gospodarczym.

PKB

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami wzrost PKB przyspieszyt w | kw. do
3,5% rir z 3,3% w IV kw. przewyzszajac konsensus rynkowy (3,3%).
Wzrost odsezonowany w ujeciu kwartalnym potwierdza utrzymanie silnego
pedu gospodarki w ostatnich kwartatach. GUS poda szczegdtowe rozbicie
dopiero pod koniec miesigca, a naszym zdaniem pokaze ono, ze wzrost
jest napedzany przez konsumpcje prywatna, nieco wolniejszy niz w 2014 r.
wzrost inwestycji przy neutralnym wptywie eksportu netto dzieki taniej
ropie. Podtrzymujemy naszag prognoze na caty rok na poziomie 3,9% r/r i
dostrzegamy asymetryczne ryzyko w gére z szansg na wynik powyzej 4%.

Sita gospodarki pokazuje, ze nie ma potrzeby dodatkowego wsparcia ze
strony polityki pienieznej, a pojawia sie pytanie o to kiedy RPP mogtaby
zaczg¢ proces podwyzek stop procentowych. Szacujemy, ze na koniec
tego roku lub na poczatku 2016 r. luka popytowa sie domknie. W zwigzku z
tym podtrzymujemy nasz scenariusz podwyzek stop procentowych o 50 pb
w Il potowie 2016 r.

Historycznie ztoty umacniat sie w okresach silnego wzrostu PKB i w
zwigzku z tym dzisiejsze dane beda dobre dla ztotego. Jednoczeénie, choé
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dobry wynik PKB byt negatywny dla obligacji to sgdzimy, ze to czynniki
zagraniczne bedg miaty decydujgcy wptyw na zachowanie cen obligaciji.

Wykres 7. Spodziewamy sie dalszego wzrostu inflacji za sprawg cen Wykres 8. Rynek wycenia niemal 2 podwyzki stop w Il potowie 2016 .
paliw, Zywnosci, a takze wzrostu inflacji netto
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Procedura nadmiernego deficytu

Komisja Europejska zarekomendowata zniesienie procedury nadmiernego
deficytu wobec Polski. Samo zmniejszenie deficytu fiskalnego
skorygowanego o koszt reformy emerytalnej ponizej 3% w 2014 r. daje
Ministerstwu Finanséw dodatkowg przestrzen w polityce fiskalnej na
poziomie ok. 0,5% PKB. Ta przestrzen mogtaby zostac wykorzystana np.
do odmrozenia ptac w sektorze publicznym od 2016 r.

Szacujemy jednak, ze nawet z dodatkowym miejscem na poluzowanie
polityki fiskalnej, limit wydatkéow zwigkszy sie w 2016 r. o mniej niz 2%.
Naszym zdaniem trudno to nazwa¢ znacznym ztagodzeniem polityki
fiskalnej, cho¢ bez watpienia polityka fiskalna bedzie bardziej przyjazna dla
wzrostu gospodarczego.

W zwigzku z tym dostrzegamy rosnace szanse na to, ze wzrost
gospodarczy w 2016 r. moze przekroczy¢ 4% r/r. To réwniez sugeruje, ze
RPP bedzie miatg jeszcze wiecej argumentow za podwyzkami stéop w 2016
r.

Bilans ptatniczy

Nadwyzka w obrotach biezgcych wzrosta w marcu do 1,9 mld EUR z 0,2
mid EUR w lutym, co byto wyraznie powyzej oczekiwan rynkowych (1,1 mid
EUR). Gtéwnym powodem niespodzianki byt rekordowy miesieczny naptyw
srodkéw dla rolnikow (1,7 mld EUR). Ponadto wieksza od naszych
oczekiwah okazata sie nadwyzka na rachunku ustug (0,9 mid EUR).
Tymczasem nadwyzka w obrotach handlowych wyniosta 0,7 mld EUR i
byta nieco mniejsza od naszych szacunkow. Wzrost eksportu przyspieszyt
do 13,7% r/r z 10,8% w lutym a importu do 9,8% z 3,8%. Oczekujemy, ze
w kolejnych miesigcach eksport bedzie rost wspierany przez ozywienie w
strefie euro, podczas gdy wzrost importu bedzie ograniczany przez nizsze
ceny ropy. W marcu skumulowany za 12 miesiecy deficyt obrotow
biezgcych w relacji do PKB spadt do 0,6% PKB z 1% w lutym, co jest w
petni finansowane naptywem $rodkdow UE na rachunek kapitatowy. Naszym
zdaniem poprawa w obrotach biezgcych i dobre dane o PKB beda

—_————
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ogranicza¢ potencjalny negatywny wptyw sytuacji zewnetrznej na
zmienno$¢ ztotego.

Wykres 9. Nadwyzka w obrotach biezacych wzrosta gtdwnie za sprawa  Wykres 10. Eksport rosnie wciaz szybciej niz import
rekordowo wysokiego naptywu $rodkéw UE dla rolnikow
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Zrodio: NBP, Citi Handlowy. Zrédto: NBP, Citi Handlowy.
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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) 439 477 525 496 526 549 468 471
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1362 1437 1554 1616 1663 1729 1792 1896
PKB per capita (USD) 11508 12382 13 626 12879 13 667 14270 12172 12 269
Populacja (min) 38.2 38.5 385 385 38.5 38.5 38.4 384
Stopa bezrobocia (%) 12.1 124 12.5 134 134 11.5 9.8 10.9
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 2.6 3.7 48 1.8 16 34 39 3.7
Inwestycje (%, r/r) 127 9.7 12.2 4.3 -35 114 741 7.2
Spozycie ogétem (%, r/r) 35 2.8 1.7 0.7 14 34 29 3.2
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 34 27 3.0 1.0 12 31 34 3.2
Eksport (%, r/r) 6.3 12.9 79 43 48 5.7 76 6.0
Import (%, r/r) -124 14.0 55 0.6 1.8 9.1 71 6.8
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 35 31 46 24 0.7 -1.0 0.8 1.9
Inflacja CPI (% $rednia) 35 26 43 37 0.9 0.0 0.7 1.9
Ptace nominalne (%, r/r) 42 36 49 35 2.6 38 4.0 48
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 3.50 3.50 4.50 4.25 2.50 2.00 1.50 2.00
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 427 3.95 4.99 411 2.1 3.66 1.74 248
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 6.24 6.07 5.91 3.73 4.34 2.52 2.90 4.00
Rentowno$c¢ obligacji 10-letnich 2.86 2.95 340 3.10 3.01 3.52 4.08 3.95
USD/PLN (Koniec okresu) 3.10 3.01 2.96 3.26 3.16 3.15 3.83 4.02
USD/PLN (Srednia) 4.1 3.96 442 4.09 4.15 4.26 4.08 4.03
EUR/PLN (Koniec okresu) 433 3.99 412 4.19 4.20 4.18 4.02 4.06
EUR/PLN (Srednia)
Bilans ptatniczy (mld USD) -17.3 -24.1 -27.0 -17.6 -1.0 -7.9 -3.3 -8.0
Rachunek biezacy -3.9 -5.0 5.1 -3.6 -1.3 -1.4 -0.7 1.7
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -10.2 -13.8 174 9.2 0.9 0.9 38 0.6
Saldo handlu zagranicznego 133.1 156.3 184.2 181.0 197.8 208.9 178.8 186.3
Eksport 1433 1701 201.6 190.2 196.9 209.8 175.0 185.7
Import 48 3.1 73 8.0 10.6 10.7 8.6 9.0
Saldo ustug -12.7 -16.5 -18.0 -16.2 -18.0 174 -15.5 -15.8
Saldo dochodéw 8.8 6.9 -14.0 6.6 37 -8.1 -10.0 -11.0
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 734 86.3 89.7 100.3 99.3 94.1 94.1 94.1
Rezerwy miedzynarodowe 46.9 441 38.3 47.5 48.7 49.2 51.0 49.6
Amortyzacja
Finanse publiczne (% PKB) -14 -71.6 -4.9 -3.7 -4.0 -3.2 2.7 2.5
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -4.6 5.1 2.4 -1.0 -1.5 -1.2 0.9 0.8
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, 49.8 52.0 52.5 52.0 53.1 47.9 48.9 48.9
Dtug publiczny (Polska metodologia) 439 477 525 496 526 549 468 471

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.




