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Tym razem uwaga na PKB

W kraju najwazniejszym wydarzeniem rozpoczynajgcego sie tygodnia bedzie
zapewne $rodowa publikacja danych o PKB. Oczekujemy, wzrostu o 0,4% r/r w |
kwartale, a wiec zgodnie z wstepnym odczytem, choé dostrzegamy ryzyko
niewielkiej korekty w gére. Naszym zdaniem na powyzszy wynik ztozyto sie miedzy
innymi przyspieszenie dynamiki konsumpcji dzieki poprawie realnych dochodéw do
dyspozycji. Z kolei naktady inwestycyjne najprawdopodobniej spadty, czesciowo
pod wptywem niekorzystnych warunkéw pogodowych, ograniczajgcych aktywnos$c¢
w budownictwie.

Wiekszos¢ danych makroekonomicznych publikowanych w minionym tygodniu
wskazuje na utrzymywanie sie stabej aktywnosci gospodarczej w Il kwartale.
Niemniej wzrost PKB powinien okaza¢ sie wyzszy niz w pierwszych trzech
miesigcach roku i zapewne osiggnie 0,6-0,9%. Wyrazniejszego ozywienia
spodziewamy sie w || potowie roku.

Wypowiedzi cztonkdw RPP z ostatnich dni sugerujg, ze w czerwcu moze doj$¢ do
obnizki stép procentowych o 25pb, po czym mozliwa wydaje sie jeszcze jedna
obnizka w lipcu. Tym samym oczekujemy, ze cykl luzowania polityki pienieznej
zakonczy sig spadkiem stopy referencyjnej do 2,5%.

W minionym tygodniu opublikowali$my nowy raport miesieczny, zawierajagcy nowe
prognozy dla strefy euro oraz (nieznaczne) zmiany prognoz dla Polski (raport
dostepny na stronie WWW).

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€/zt $/zt £/zt €/% NBP EBC WIBOR 3M 10Y Bund 10Y Treasuries
HKW13 420 328 4,88 1,28 275 0,50 2,62 1,40 1,93
IIKW14 415 332 477 125 250 0,25 3,10 1,40 2,80

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy z dnia 24.05.2013 r.
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Tabela 2. Przeglad rynkow

finansowych
24513 1yg. M YD 2012
EUR/PLN 420  0.6% 2.2% 31%  -8.8%
USD/PLN 325 0.2% 3.3% 52% -10.3%
EUR/USD 129 07%  -1.0% -2.0% 1.9%
% pb pb pb pb
Stopa NBP 3.00 0 25 -125 25
WIBOR 3M 276 6 -48 -137 -86
FRA1x4 260 -1 41 121 -113
FRA3x6 241 0 -33 -99 -145
FRAGx9 2.26 5 -28 78 -168
FRA9X12 225 3 -28 -7 -168
$ % % % %
Zoto 13856  2.0% 2.8% -17.2% 7.0%
Ropa 1016 -2.6% 1.4% 6.9%  -6.9%
pkt % % % %
WIG20 23846  -0.3% 4.7% 17%  20.4%
S&P 1649.6  -1.1% 5.6% 15.7%  13.4%
% pb pb pb pb
10Y Bunds 144 13 20 14 52
10Y Treasuries 201 6 32 25 12
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Kalendarz publikacji

Godz. Prognoza Konsensus Poprzednia

publikacji Kraj Informacja jednostka  Okres Citi rynkowy wartosé
27 maj PONIEDZIALEK
- UK/IUS  Dzien wolny od pracy - - - - -

28 maj WTOREK

16:00 us Nastroje konsumentow pkt. \% 72.0 71.0 68.1
PAJIE] $RODA

14:00 DE Inflacja HICP, odczyt wstepny % rir v 1.6 1.3 1.1

10:00 PL  PKB % rir I kw. 0.4 0.5 0.7
30 maj CZWARTEK

i PL Boze Ciato - Dzien wolny od i i i i i
pracy

11:00 Euro  Koniunktura gospodarcza pkt. \% 88.7 89.4 88.6

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 325 340 340
31 maj PIATEK

08:00 DE Sprzedaz detaliczna % m/m v 11 1.1 2.8

11:00 Euro Inflacja HICP, wstepny szacunek % rir \Y 14 14 1.2

14:30 us Wydatki osobiste % m/m v 0.3 0.0 0.2

14:30 us Dochody osobitse % m/m v 0.3 0.1 0.2

15:45 us Indeks nastrojow Chicago pkt \ 51.0 50.0 49,0

15:56 Us g‘gﬁﬁ;ﬁgﬁ% okt v 835 837 837

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

Zapowiedz tygodnia

W sSrode 29 maja GUS opublikuje informacje o wzroscie
gospodarczym w | kwartale. Cho¢ dane dotyczg | kwartatu, a wiec z
punktu widzenia rynkéw ,odlegtej” przesztosci, mogg one byc¢ istotne dla
RPP, gdyz pokazg co stato za spowolnieniem w pierwszych miesigcach
roku. Na razie poznaliSmy wytgcznie dane wstepne, bez doktadnego
rozbicia na poszczegélne komponenty. Spodziewamy sie, ze ostateczne
dane potwierdzg wzrost PKB na poziomie 0,4% r/r, cho¢ jednocze$nie
dostrzegamy szanse na niewielkg korekte w goére. Naszym zdaniem taki
wynik jest efektem wyraznego spadku inwestycji w zwigzku z
niekorzystnymi warunkami pogodowymi utrudniajgcymi prace budowlane.
Konsumpcja indywidualna prawdopdoobnie lekko przyspieszyta w |
kwartale i wzrosta o 0,5% r/r dzieki wyzszej dynamice realnych dochodow
gospodarstw domowych.

Miniony tydzien

Rozczarowujace dane o sprzedazy, lepsze dane o ptacach

Dane publikowane w minionym tygodniu wskazujg na nieco stabsza
od oczekiwan aktywnos¢ gospodarcza w kwietniu. Najwigkszg
negatywng niespodziankg okazat si¢ spadek sprzedazy detalicznej o 0,1%
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r/r (w ujeciu nominalnym), podczas gdy zarowno nasze przewidywania, jak
i konsensus rynkowy zaktadaty wzrost sprzedazy. Za stabym wynikiem w
kwietniu stata przede wszystkim rozczarowujgca dynamika w kategorii
obejmujacej zywnos¢, napoje oraz tyton. Niemniej w ujeciu realnym (a wiec
po odjeciu wptywu cen) sprzedaz wzrosta o 0,2% r/r, co wskazuje na
deflacje cen towaréw detalicznych. Poniewaz to wtasnie realny a nie
nominalny wzrost sprzedazy ma kluczowe znaczenie dla dynamiki
konsumpcji (a przez to réowniez PKB), podtrzymujemy nasz scenariusz
zaktadajgcy przyspieszenie wzrostu gospodarczego w 2Q do okoto 0,6-
0,9% r/r miedzy innymi za sprawg wzrostu spozycia indywidualnego.

Za silniejszym wzrostem konsumpcji przemawiajg rowniez wyzsze od
prognoz dane o ptacach, ktére wzrosty nominalnie o 3% r/r. Wynik ten byt
nieco lepszy od naszych prognoz (2,3%), jednak réznica ta jest wcigz
umiarkowana, szczegolnie jezeli wezmie sie pod uwage wysokg zmiennos$é
danych o wynagrodzeniach. Spodziewamy sie, ze przekonujgce sygnaty
Swiadczgce o stabilizacji a potem o bardzo powolnym ozywieniu na rynku
pracy pojawig sie dopiero w drugiej potowie roku.

Wykres 3. Sprzedaz detaliczne i wzrost funduszu ptac Wykres 4. Ptace realne i zatrudnienie
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Zrodto: GUS, Citi Handlowy. Zrodio: GUS, NBP, Citi Handlowy.

Produkcja wzrosta, ale nieznacznie ponizej prognoz

Jezeli chodzi o pozostate dane, to o poprawie w poréwnaniu z
poprzednim miesigcem mozna mowi¢ w przypadku produkcji
przemystowej, cho¢ w tym przypadku wynikato to po prostu z odwrdcenia
niekorzystnych efektéw kalendarzowych. Produkcja przemystowa wzrosta
w kwietniu o 2,7% r/r (wobec spadku o 2,9% w marcu), ale byta
nieznacznie nizsza od naszej oraz rynkowej prognozy. Wiekszg negatywng
niespodziankg byt dalszy gteboki spadek produkcji budowlanej wskazujgcy,
ze poprawa warunkéw pogodowych w minionym miesigcu miata na razie
niewielkie przetozenie na aktywno$¢ w budownictwie.

RPP zapewne obnizy stopy o 25 pb w czerwcu

Z punktu widzenia polityki pienieznej na uwage zastuguje
ubiegtotygodniowy wywiad z Andrzejem Bratkowskim (dla agenciji
Bloomberg) oraz wypowiedzi Anny Zielinskiej-Gtebockiej. A. Bratkowski
zasygnalizowat, ze jest gotowy zgtosi¢ wniosek o obnizke stép
procentowych o 50pb na czerwcowym posiedzeniu, a dodatkowo maogtby
zagtosowac za obnizkami o 25pb zaréwno w lipcu, jak i na posiedzeniu po
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wakacjach. Jego zdaneim optymalnym poziomem stopy referencyjnej dla
Polski bytoby 2,00-2,50% (wobec 3% obecnie). Warto jednak podkreslic,
ze A. Bratkowski jest cztonkiem RPP, ktéry w przesziosci systematycznie
gtosowat za wiekszymi obnizkami, a wiekszo$¢ RPP czesto nie podzielata
jego opinii. Z tego wzgledu przypuszczamy, ze wiekszo$¢ w Radzie bedzie
gotowa poprze¢ wolniejsze oraz mniejsze obnizki, tgcznie jeszcze o 50pb.
Przemawiajg za tym rowniez komentarze prof. Zielinskiej-Gtebockiej, ktora
zasygnalizowata w minionym tygodniu, ze przestrzen do obnizek jest
ograniczona i moze wynosi¢ okoto 50pb.

Biorac pod uwage dotychczasowa skale obnizek oraz wypowiedzi
samych cztonkéw RPP oczekujemy, ze w czerwcu Rada obnizy stopy
0 25pb do poziomu 2,75%. Prawdopodobnie po otrzymaniu nowej projekcji
inflacyjnej w lipcu Rada moze zdecydowaé sie na jeszcze jednag
dostrajajgca obnizke stopy referencyjnej do 2,50%. Na tym poziomie cykl
tagodzenia monetarnego prawdopodobnie ulegtby zakonczeniu, tym
bardziej, ze w drugiej potowie roku spodziewamy sie ozywienia aktywnosci
gospodarczej w kraju oraz (powolnego) wzrostu inflacji.

Nizsze prognozy dla Niemiec

W ostatnim tygodniu dokonalismy réwniez zmian prognoz dla krajow strefy
euro, w tym Niemiec. Szczegdty dotyczgce tych zmian sg dostepne w
raporcie miesiecznym z dnia 24 maja.
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Wykres 7. EUR/PLN i EUR/USD (dane dzienne)
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Wykres 8. Kursy walutowe (zmiana w okresie trzech

miesiecy)
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Wykres 10. Rentownosci 10-letnich obligacji USA oraz
Niemiec
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Wykres 12. Indeks niespodzianek makroekonomicznych
Citi (CESI - Citi Economic Surprise Index)
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 3. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2007 2008 2009 2010 2011P 2012 2013P 2014P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 426 533 433 470 517 490 494 523
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,175 1,273 1,344 1,417 1,528 1,596 1,637 1,719
PKB per capita (USD) 11,168 13,982 11,332 12,210 13,404 12,724 12,821 13,576
Populacja (mln) 38.1 38.1 38.2 38.5 38.5 38.5 38.5 38.5
Stopa bezrobocia (%) 11.2 95 11.9 12.2 122 133 14.2 134
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6.8 5.1 1.6 3.9 45 19 1.3 2.8
Inwestycje (%, r/r) 17.6 9.6 -1.2 -0.4 8.5 0.8 -3.2 2.6
Spozycie ogotem (%, r/r) 4.6 6.1 2.0 34 1.6 0.6 1.0 21
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 49 57 2.1 3.2 2.6 0.8 1.0 2.2
Eksport (%, r/r) 9.1 741 6.8 12.1 7.7 2.8 3.1 4.0
Import (%, r/r) 137 8.0 -12.4 13.9 5.5 -1.8 0.3 29
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, rr) 39 34 37 32 46 24 1.2 22
Inflacja CPI (% $rednia) 25 42 35 26 43 3.7 1.0 2.0
Ptace nominalne (%, r/r) 9.3 10.3 44 3.3 49 34 2.8 42
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 3.50 450 4.25 2.50 3.25
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5.37 541 3.56 3.46 457 4.01 2.68 3.72
USD/PLN (Koniec okresu) 6.11 5.34 591 6.07 5.91 3.73 3.85 4.50
USD/PLN ($rednia) 245 3.00 2.87 2.96 344 3.08 3.37 321
EUR/PLN (Koniec okresu) 2.76 2.39 31 3.02 2.96 3.26 3.25 3.31
EUR/PLN ($rednia) 3.58 417 411 3.96 446 4.07 4.24 4.01
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20.3 -25.5 9.7 -24.1 -25.0 -17.3 -135 -18.8
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 4.7 4.8 2.2 5.1 -4.8 -3.5 2.7 -3.6
Saldo handlu zagranicznego 174 -26.0 4.3 -11.8 -141 74 3.7 5.6
Eksport 145.3 178.7 1421 165.9 195.2 187.6 199.4 216.7
Import 162.4 204.7 146.4 177.7 209.3 194.8 203.1 222.3
Saldo ustug 48 5.0 48 31 5.7 6.2 7.2 8.2
Saldo dochodéw -16.4 -12.8 -16.6 -19.1 -22.9 219 219 -25.1
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 18.0 10.3 8.8 6.9 11.6 31 6.5 8.0
Rezerwy miedzynarodowe 54.6 57.2 69.7 81.4 86.8 96.1 102.0 104.0
Amortyzacja 30.2 32.4 246 32.1 37.6 39.6 411 443
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -1.9 -3.7 -14 -7.9 5.0 -3.9 -3.9 -3.5
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, 0.4 -14 -4.6 5.2 2.3 -1.1 -1.2 0.8
Diug publiczny (Polska metodologia) 449 46.9 49.8 52.8 53.4 52.7 54.3 54.2
Diug krajowy 34.3 34.8 36.8 38.4 36.5 36.8 37.0 37.7

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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