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Ostabienie w danych za kwiecien przejSciowe

m Kwietniowe dane o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej okazaly sie
stabsze od oczekiwan, ale nie zmieniajg naszej prognozy PKB na ten rok na
poziomie 3,9% r/r. W kolejnych miesigcach oczekujemy stopniowej poprawy
dynamiki produkcji przemystowej za sprawg dobrej sytuacji w strefie euro oraz
przyspieszenia sprzedazy za sprawg Kkorzystnej sytuacji na rynku pracy i
utrzymania dynamiki kredytéw konsumpcyjnych.

®m Dane z rynku pracy pokazaty wcigz umiarkowany wzrost ptac i zatrudnienia, co
odzwierciedla stopniowo poprawiajgca sie sytuacje na rynku pracy.

m Wzrost produkcji budowlanej zaskoczyt z kolei pozytywnie za sprawg
przyspieszenia w budowie infrastruktury, co jest pozytywnym sygnatem na kolejne
miesigce.

® Negatywna niespodzianka nastgpita po pozytywnym zaskoczeniu w marcu, a
podwyzszona zmiennos$¢ danych jest zwigzana z réznicg w liczbie dni roboczych,
przesunieciem $wigt wielkanocnych w poréwnaniu do ubiegtego roku oraz
skorygowaniem efektu nadrabiania strat w goérnictwie, kiore nie zostaly ujete
odpowiednio w modelach analitykow.

m Sadzimy, ze szczegdtowe rozbicie danych o PKB za | kw. pokaze, ze wzrost o
3,5% r/r byt napedzany gtownie przez konsumpcje prywatng oraz poprawe w
handlu zagranicznym, ktére okazaty sig istotniejsze niz spowolnienie inwestyciji.

m Wedtug czgstkowych wynikow w wyborach prezydenckich zwyciezyt Andrzej Duda,
ktéry w sierpniu zastgpi na stanowisku ustepujgcego Bronistawa Komorowskiego.
Wedtug wynikoéw z 46 na 51 okregdw wyborczych Andrzej Duda uzyskat poparcie
52,5% przy frekwencji na poziomie ok. 54%.

Tabela 1. Prognozy rynkowe .

€zt $/z2t £zt €$ NBP EBC WIBOR3M 10L Bund 10L Treasuries
mKw15 412 378 589 1,09 1,50 0,05 1,71 0,20 2,30
NKW16 4,07 398 591 1,03 175 0,05 2,13 0,60 2,60

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 20.5.2015 r.

Wykres 2. Naszym zdaniem na przyspieszenie wzrostu PKB w | kw. ztozy! sie silniejszy wzrost
konsumpcji prywatnej i wyzsza kontrybucja eksportu netto.
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Wykres 1. Zmiany kursow walut

vs. EUR umocnienie  ostabienie
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Kalendarz publikaciji
puGb'I)iﬁ:cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K:ynns;:;;s Pmr:tzggia
25 maj PONIEDZIALEK
USA  Dzieh Pamieci Narodowej
UK Dziert wolny
26 maj WTOREK
14:00 PL  Stopa bezrobocia % 1\ 11,1 11.2 11.7
14:30 USA  Zamdwienia na dobra trwate % v - -0,4 4.0
15:00 USA Indeks cen Case-Shiller % rir 1] - 4.8 5.0
16:00 USA  Sprzedaz nowych doméw tys. v - 510 481
16:00 USA  Zaufanie konsumentow pkt " - 95,0 95.2
27 maj SRODA
08:00 DE Indeks nastrojéw konsumentow pkt VI - 10,0 10,1
28 maj CZWARTEK
11:00 EMU Indeks nastrojéw gospodarczych pkt v - - 103.7
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - - 274
16:00 USA  Wstepna sprzedaz doméw % rlr v - - 111
29 maj PIATEK
10:30 UK  PKB % rir [ kw. - - 24
14:00 PL PKB % rlr I kw. 35 35 3.3
14:00 PL  Konsumpcja prywatna % rlr I kw. 3.2 - 3.0
14:00 PL  Inwestycje % rlr I kw. 4.7 - 8.6

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

Zapowiedzi tygodnia
PKB

Wzrost PKB przypieszyt naszym zdaniem do 3,5% r/r w | kw. gtéwnie za
sprawag konsumpcji prywatnej oraz wyzszej kontrybucji eksportu netto.
Sadzimy, ze publikowane w tym tygodniu dane pokazg przyspieszenie
wzrostu konsumpcji prywatnej do 3,2% r/r z 3,0% w IV kw. 2014 r. oraz
wzrostu kontrybucji eksportu netto do 0,6 pkt proc. z -1,7. To w petni
zniweluje spowolnienie w inwestycjach, ktére wegtug naszych szaunkow
zanotowaty wzrost na poziomie 4,7% wobec 8,6% w poprzednim kwartale.
Oczekujemy wzrostu PKB w catym roku na poziomie 3,9% r/r.

Miniony tydzien
Produkcja

Spowolnienie produkcji przemystowej wynikato z efektu
kalendarzowego i przesunigcia produkcji w gornictwie i naszym
zdaniem jest przejsciowe. Wzrost produkcji przemystowej wyniost 2,3%
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r/r wobec 8,8% w marcu, co byto ponizej zaréwno naszych oczekiwan na
poziomie 5,1%, jak i konsensusu rynkowego (5,6% r/r). Wzrost produkcji w
gornictwie spowolnit do 4,3% r/r z 15,6% w marcu i wynikato to z eliminacji
nadrabiania produkcji w sektorze wydobywczym w marcu po strajkach w
pierwszych miesigcach roku. Jednoczesnie spowolnienit wzrost produkcji w
przemysle do 2,5% z 9,5% do czego czesciowo przyczynit si¢ takze efekt
kalendarzowy wynikajgcy z mniejszej liczby dni roboczych poréwnaniu do
marca. Po korekcie o liczbe dni roboczych wzrost produkcji spowolnit do
2,7% rlr z 6% w marcu. Strajki w gornictwie przetozyty sie na zmiennosé
odczytéw produkcji, jednak naszym zdaniem trend nie zostat zmieniony i w
kolejnych miesigcach spodziewamy sie dalszej stopniowej poprawy
aktywnosci w przemysile.
Mocny wzrost produkcji budowlanej sygnalizuje wyzszg aktywnos¢ w
sektorze w kolejnych miesigcach w poréwnaniu do poprzednich
kwartatow. Wzrost produkcji budowlanej wyniost w kwietniu 8,5% r/r
wobec 2,9% w marcu, co byto powyzej oczekiwan rynkowych (5,9%) i
nieznacznie ponizej naszego szacunku (9,2%). Przypieszenie byto
zwigzane gtownie z wysokim wzrostem produkcji budowlanej w sektorze
infrastrukturalnym (31,4% r/r).
Wykres 3. Produkcja przemystowa spowolnita ... Wykres 4. ... a produkcja budowlana przyspieszyta
pkt Produkcja przemystowa vs. PMI %t %rlr Produkcja budowlana
65 60
50
60 40
55 30
20
50 10
45 0
-10
40 -20
35 '30. . ’ . . ) . . . .
sty 08 paz 08 lip 09 kwi10 sty 11 paz 11 lip 12 kwi13 sty 14 paz 14 lip05 lip 06 lip 07 1ip 08 fip 09 lip 10 fip 11 lip 12 lip 13 fip 14
PL PMI (lewa 0$) Produkcja przemystowa (% r/r s.a.) (prawa 0$) Produkcja budowlana (% r/r)
Zrédto: GUS, szacunki Citi Handlowy. Zrédto: GUS, szacunki Citi Handlowy.
Rynek pracy

Wzrot ptac i zatrudnienia jest wcigz umiarkowany, ale oczekujemy
dalszej stopniowej poprawy na rynku pracy. Niemal zgodnie z
oczekiwianiami wzrost ptac spowolnit w kwietniu do 3,7% r/r (3,8%
prognoza rynkowa i nasza) z 4,9% r/r w marcu. Spowolnienie wynikato
najprawdopoodbniej podobnie jak w przypadku produkcji przemystowej z
wyeliminowania efektu nadrabiania strat w produkcji oraz wyptat czesci
premii w gornictwie, ktére podwyzszyto wynik za marzec. Jednoczesnie
wzrost zatrudnienia wyniost w kwietniu podobnie jak w marcu 1,1% r/r i byt
zgodny zaréwno z oczekiwaniami rynku jak i nasza prognozg. Sytuacja na
rynku pracy pozostaje stosunkowo dobra i cho¢ rynek wydaje sie
zrownowazony i nie ma istotnej presji na wzrost ptac to sadzimy, ze
prawdopodobnie zacznie ona narasta¢ w kolejnych kwartatach wraz z
przyspieszeniem wzrostu gospdoarczego oraz wzrostem inflacji. To wraz z
umiarkowanym wzrostem kredytéw konsumpcyjnych bedzie wspieraé
konsumpcje prywatna.
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Wykres 5. Wzrost ptac spowolnit do 3,7% za sprawa eliminacji efektu ~ Wykres 6. Sprzedaz detaliczna spowolnita za sprawa przesuniecia Swiat

przesuniecia produkcji i premii w gérnictwie Wielkanocnych w poréwnaniu do ubiegtego roku
% rir Place i zatrudnienie % rlr Sprzedaz detaliczna vs. fundusz ptac
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Zrodio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna spowolnita i zaskoczyta negatywnie, ale
spodziewamy sie poprawy w kolejnych miesigcach w zwigzku z dobra
sytuacjg na rynku pracy. Wzrost sprzedazy w ujeciu realnym wyniost
1,5% r/r wobec 6,6% r/r i oczekiwaniach rynku na poziomie 1,0%.
Spowolnienie wzrostu sprzedazy wynikato przede wszystkim z gorszego
wyniku w sprzedazy zywnosci, co z kolei wynikato z efektu przesuniecia
terminu Swigt Wielkanocnych.
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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) 439 477 525 496 526 549 473 473
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 12322 12311
Populacja (min) 38.2 38.5 385 385 38.5 38.5 384 384
Stopa bezrobocia (%) 12.1 124 12.5 134 134 11.5 10.0 9.2
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 2.6 3.7 48 1.8 17 34 3.9 3.7
Inwestycje (%, r/r) 127 9.7 12.2 4.3 -35 114 71 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 9.1 741 6.8
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 35 31 46 24 0.7 -1.0 1.0 20
Inflacja CPI (% $rednia) 35 26 43 37 0.9 0.0 0.6 1.9
Ptace nominalne (%, r/r) 4.2 3.6 49 35 26 38 4.0 4.8
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7.0 8.5 13.9 24 45 7.6 8.0 9.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3.50 3.50 4.50 4.25 2.50 2.00 1.50 2.00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 427 3.95 4.99 4.11 2.7 3.66 1.74 248
Rentowno$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 4.02 3.91
USD/PLN (Srednia) 3.10 3.01 2.96 3.26 3.16 3.15 3.78 4.01
EUR/PLN (Koniec okresu) 411 3.96 442 4.09 4.15 4.26 414 4.04
EUR/PLN (Srednia) 4.33 3.99 412 4.19 4.20 4.18 411 4.09
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -17.3 -24.1 27.0 -17.6 -7.0 19 -3.3 6.7
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -3.9 5.0 5.1 -36 -1.3 -14 0.7 -1.4
Saldo handlu zagranicznego -10.2 -13.8 174 9.2 0.9 -0.9 3.8 0.6
Eksport 133.1 156.3 184.2 181.0 197.8 208.9 178.8 186.3
Import 1433 170.1 201.6 190.2 196.9 209.8 175.0 185.7
Saldo ustug 48 3.1 73 8.0 10.6 10.7 8.6 9.0
Saldo dochodéw 127 -16.5 -18.0 -16.2 -18.0 174 -15.5 -15.8
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 3.2 2.7 2.5
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -4.6 5.1 24 -1.0 -1.5 -1.2 -0.9 0.8
Dtug publiczny (Polska metodologia) 49.8 52.0 52.5 52.0 53.1 47.9 48.9 48.9

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$cig oraz staranno$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.




