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Zréwnowazony mochy wzrost

m W tym tygodniu Rada Polityki Pienieznej prawdopodobnie pozostawi stopy
procentowe bez zmian. Przy tej okazji nie spodziewamy sie rowniez wiekszych
modyfikacji w oficjalnym komunikacie banku centralnego.

m Pierwszej podwyzki stop procentowych w Polsce oczekujemy dopiero w Il kwartale
2016 r., a za takim scenariuszem przemawia powoli rosngca inflacja i coraz
silniejszy wzrost PKB.

m Bez wiekszych zmian powinno zakonczy¢ sie réwniez czerwcowe posiedzenie
EBC. Stopy procentowe prawdopodobnie zostang utrzymane na dotychczasowym
poziomie, a EBC najprawdopodobniej potwierdzi réwniez zapowiedz szybszego
skupu obligacji w najblizszych tygodniach.

m W centrum uwagi pozostanie Grecja w zwigzku z tym, ze na 5 czerwca przypada
termin sptaty ok. 1,5 mld $ kredytu dla MFW. Brak sptaty w terminie oznaczatby
niewyptacalnos¢ Grecji.

Najnowsze dane pokazujg, ze gospodarka rozwijata sie w | kwartale nieco szybciej
niz sugerowaty wstepne szacunki. Byto to mozliwe dzigki ozywieniu konsumpcji
prywatnej, zaskakujgco silnym inwestycjom oraz poprawie w handlu zagranicznym.
Naszym zdaniem taka pozytywna tendencja utrzyma sig, a w catym roku wzrost
PKB osiggnie 3,9% r/r.

Wskaznik PMI w przetworstwie przemystowym spadt do 52,4 punktu i byt nizszy od
naszych oraz rynkowych prognoz. Wolniejszy wzrost odnotowano zaréwno w
przypadku produkcji, jak i krajowych oraz zagranicznych zamoéwien.

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. Indeks PMI ponownie obnizyt sie w $lad za indeksem w Niemczech

phi PMIw Polace oraz indekay dla Niemiec oraz strefy euro pht.
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy
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Wykres 1. Zmiany kursow walut
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Zrodio: Reuters.
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Kalendarz publikaciji
pu(I;a(I)ild;:'cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K?ynns:(:l;;s P?Nparrztzzgia
1 cze PONIEDZIALEK
09:00 PL  PMIidla przemystu pkt v 53.2 - 54.0
09:55 DE  PMIldla przemystu pkt \Y - - 514
10:00 EMU  PMI dla przemystu pkt Vv - - 52.3
14:30 USA  Wydatki osobiste pkt 1% - - 04
14:30 USA  Dochody osobiste pkt I\ - - 0.0
16:00 USA  ISM dla przemystu pkt v - - 515
2 cze WTOREK
11:00 EMU CPI % rlr v 0.0
16:00 USA  Zamowienia w przemysle % m/m I\ 21
3 cze SRODA
Spotkanie OPEC
PL  Decyzja RPP % Vi 1.50 1.50 1.50
09:55 DE  PMldla ustug pkt \Y - - 52.9
10:00 EMU  PMI dla ustug pkt \Y - - 53.3
11:00 EMU  Sprzedaz detaliczna % rlr 1% - - 1.6
13:45 EMU  Decyzja EBC % 4 0.05 0.05 0.05
14:15 USA  Zatrudnienie wg ADP tys. \Y - - 169.0
16:00 USA  ISMdla ustug tys. \Y - - 56.4
20:00 USA  Bezowa Ksiega
4 cze CZWARTEK
13:00 GB  Decyzja Banku Anglii % v - - 0.5
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - - 282
14:30 USA  Wydajnos¢ pracy % | kw. - - -2
14:30 USA  Jednostkowe koszty pracy % | kw. - - 5.0
5 cze PIATEK
08:00 DE  Zamowienia w przemysle % rir % - - 1.9

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

Zapowiedzi tygodnia
Stopy zmieni dopiero nowa RPP

Naszym zdaniem na czerwcowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej
(RPP) pozostawi stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Oficjalny
komunikat nie powinien sie istotnie r6zni¢ od publikowanego w maju,
szczegolnie w obliczu perspektyw stopniowego wzrostu infacji i ozywienia
gospodarczego. Nadal oczekujemy, ze w najblizszych miesigcach RPP
pozostanie przy swojej polityce wyczekiwania na dalszy rozwdj sytuacji
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gospodarczej, ale jesli bedzie zmienia¢ ton wypowiedzi, to na bardziej
jastrzebi, szczegdlnie biorgc pod uwage stosunkowo mocny wzrost PKB,
wyzszg inflacje i rosngce szanse tagodzenia polityki fiskalnej.

Wykres 3. Oczekujemy dwéch podwyzek stop w drugiej Wykres 4. Wzrost PKB napedza konsumpcja, inwestycje i

potowie 2016 r., a wiec nieco wiecej niz zaktada rynek eksport netto
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Zrédto: GUS, szacunki Citi Handlowy. Zrédto: GUS, szacunki Citi Handlowy.

EBC nie zaskoczy

Nie oczekujemy istotnych zmian w polityce pienieznej EBC. Umacniajgce
sie euro oraz rosnace ceny ropy najprawdopodobniej sprawig, ze prognozy
PKB przygotowane przez zespot analitykéw EBC nie ulegng wiekszej
zmianie (1,5% na 2015 r., 1,9% na 2016 r. i 2,1% na 2017 r.). Jesli chodzi
o inflacje to analitycy Citi szacujg, ze prognoza EBC na 2015 r. zostanie
zrewidowana w gore o 0,2 pkt proc. do 0,2%, podczas gdy prognoza na
2016 r. i 2017 r. o 0,1 pkt proc. do 1,6% oraz 1,9%. EBC
najprawdopodobniej potwierdzi rowniez przyspieszenie programu skupu
obligacji w odpowiedzi na zmieniajgce sie warunki ptynnosciowe. W
przypadku narastania napie¢ na rynkach finansowych EBC
najprawdopodobniej utrzyma bardzo tagodng polityke pieniezng.

Miniony tydzien
Mocny i zbilansowany wzrost bedzie kontynuowany

Wzrost gospdoarczy za | kw. zostal zrewidowany w gore do 3,6% r/r (z
3,5% wg wstepnego odczytu) a struktura okazata sie bardziej
zrownowazona niz w poprzednich kwartatach. Wzrost konsumpcji
prywatnej przyspieszyt do 3,1% rir z 3% w IV kw., co byto bliskie
oczekiwah rynkowych i naszej prognozy. Jednoczesnie wzrost naktadow
na $rodki trwate przyspieszyt do 11,4% r/r, cho¢ wptyw tego czynnika
zostat zniwelowany przez negatywny wptyw zapaséw (odejmujgcy od
wzrostu 1,5pp). Eksport netto dodat do wzrostu PKB 1,1 pkt proc. (wobec -
1,5 pkt w IV kw. 2014 r.), co wynikato zarbwno z mocnego wzrostu
eksportu, ale takze stabego importu. Tak jak wczesniej sygnalizowalismy
eksport jest wspierany przez dobre wyniki gospodarcze krajéw strefy euro,
podczas gdy import ograniczajg nizsze ceny ropy.

Naszym zdaniem te pozytywne trendy utrzymaja sie takze w kolejnych
kwartatach, przekiadajac sie na wzrost PKB w catym roku na poziomie
3,9%. Konsumpcja prywatna bedzie wspierana przez dalszg poprawe

——



CitiWeekly
01/06/2015

sytuacji na ryknu pracy oraz stosunkowo stabilny wzrost kredytéow
konsupcyjnych. Jednocze$nie wzrost inwestycji bedzie wspierany przez
umiarkowanie wysoki wzrost kredytéw inwestycyjnych, wysoki poziom
wykorzystania mocy wytworczych i zwigkszony naptyw srodkéw UE wraz z
konczacg sie starg perspektywag 2013-2020 oraz rosngcymi $rodkami w
ramach nowej perspektywy 2014-2020. Tym samym, pomimo obnizki
prognoz niemieckiego PKB dla Niemiec, nie zmieniamy naszych oczekiwan
odnosnie wzrostu PKB w Polsce. Wcigz oczekujemy, ze gospodarka w
biezgcym roku wzrosnie o 3,9% wobec 3,4% w 2014 r.

PMI

Indeks PMI w doét. Wskaznik PMI, ktory jest miarg kondycji
przedsiebiorstw sektora przetwérczego, obnizyt sie w maju do 52,4 punktu.
Wartosci indeksu powyzej poziomu 50 punktéw oznaczajg wzrost w
przetworstwie przemystowym. Odnotowano dalszy, cho¢ wolniejszy, wzrost
produkcji, nowych zamowien krajowych oraz zagranicznych, a takze dalszy
wzrost zatrudnienia. Podobny spadek indeksu PMI odnotowano w
Niemczech, podczas gdy inne duze kraje strefy euro (Francja, Hiszpania
oraz Witochy) odnotowaty poprawe.
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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$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogéinym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Fakty przedstawione w
niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzagdzone z
rzetelno$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$rednio, za wystawienie takich opinii. Bank (lub
inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) mogg by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac inwestycji zaréwno kupna
jak i sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze on by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w cze$ci
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.




