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Oczekiwany spadek PMI, dobre dane z USA i stabilne stopy EBC

® W tym tygodniu poznamy zestaw indeksow aktywnosci z gtéwnych gospodarek, a takze w Piotr Kalisz. CFA
krajow regionu. W przypadku Polski spodziewamy sie niewielkiego obnizenia indeksu PMI +48-22-692-9é33
do 54,6 pkt z 55,9 pkt, analogicznie do spadkéw indeksow dla strefy euro i Niemiec. Mimo piotr.kalisz@citi.com

spadku PMI pozostanie blisko najwyzszych odczytéw od trzech lat sygnalizujgc dalsze

przyspieszenie produkcji przemystowej i wzrostu PKB. Cezary Chrapek

+48-22-692-9421

® Niewielki spadek zanotuje takze najprawdopodobniej indeks PMI dla Chin. Obawy o cezary.chrapek@citi.com
spowolnienie gospodarki chinskiej wywotujg niepokdj o globalny wzrost i sg adresowane
przez chinskie wladze sygnalizujgce che¢ przeciwdziatania ostabieniu wzrostu PKB.

m Kluczowg publikacjg tygodnia bedg dane z rynku pracy w USA, ktére moga mie¢ spore
znaczenie dla perspektyw polityki pienieznej Fed. Wedtug ekonomistow Citi te dane Wykres 1. Zmiany kursow walut

wyraznie zaskoczg w gore odreagowujgc po bardzo stabych pierwszych miesigcach roku vs. EUR umocnienie  ostabienie
obcigzonych stabg pogods. ZAR 7
= Na ten tydzien zaplanowano takze posiedzenie EBC, na ktérym wedtug analitykéw Citi BRL —

- . TRY —
parametry polityki pienieznej nie ulegng zmianie. Ekonomisci Citi wcigz zakladajg w HUF 5 1M
podstawowym scenariuszu obnizke stop procentowych EBC w czerwcu. Jednocze$nie RUB :
najprawdopodobniej EBC nie zdecyduje sie na program ilosciowego fagodzenia polityki MXN — " 1g.
pienieznej i skupu aktywdw. Aby do tego doszlo inflacja w kolejnych miesigcach musiataby KRW _
by¢ znacznie nizsza niz tego obecnie oczekuje EBC. IDR -

PLN -
® Waznym wydarzeniem bedzie podwyzszenie podatku od sprzedazy z 5% do 8% w Japonii RON o
zaplanowane na wtorek. Oczekiwane od diuzszego czasu wydarzenie moze negatywnie CZK 1
wplynaé na aktywno$¢ gospodarcza, czemu bedzie cheiat przeciwdziata¢ Bank Japonii. 50% 30% 1.0% 1.0% 30% 50%
® W ostatnich dniach poznali$my dane o sprzedazy detalicznej w Polsce, ktore okazaly sie Wedlug stanu na dzier 26.03.2014 r
lepsze od oczekiwan rynku oraz naszej prognozy i wpisujg sie w scenariusz ozywienia
konsumpciji. Sprzedaz przyspieszyta do 7% r/r, a w kolejnych miesigcach oczekujemy
kontynuacji pozytywnych trendéw w konsumpcji wspieranych przez stopniowe ozywienie na
rynku pracy, zwiekszonej akcji kredytowe, szczegdlnie w przypadku kredytow
konsumpcyjnych oraz lepszych nastrojow konsumentow.
Tabela 1. Prognozy rynkowe
€/zt $/zt £zt €% NBP EBC WIBOR3M 10LPL 10L Bund 10L Treasuries
KW 14 4,24 3,05 517 1,39 25 0,10 2,70 4,40 1,65 2,85
IIKW15 4,20 3,00 519 1,40 3,00 0,10 3,33 4,95 1,90 3,60
Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 26.3.2014 r.
Wykres 1. Oczekujemy niewielkiego spadku PMI
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Kalendarz publikaciji
pucliocl’iz:'cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K:ynnskex;s Psv;:rrztzcégia
31 mar PONIEDZIALEK
15:45 USA  Chicago PMI pkt Il 60,0 59,5 59,8
USA  Wystapienie J. Yellen w Chicago
1 kwi WTOREK
3:00 CN  Panstwowy PMI dla przemystu pkt Il 50.0 50.2
3:45 CN  HSBC PMI dla przemystu pkt Il 481 48.5
09:00 PL PMI dla przemystu pkt ] 54,6 55,9
09:28 DE PMI dla przemystu pkt 11l 53,8 53,8
09:58 EMU  PMI dla przemystu pkt Il 53,0 53,0 53,0
16:00 USA  ISMdla przemystu pkt Il 54 54 53,2
2 kwi SRODA
10:00 EMU PPI % rir Il -1,6 -1,4
13:15 USA  Raport ADP tys. Il 190 139
16:00 USA  Zambwienia w przemysle % Il 14 1,2 -0,7
3 kwi CZWARTEK
09:58 EMU  PMIdla ustug pkt Il 52,4 52,4 52,4
11:.00 EMU  Sprzedaz detaliczna % rir Il 14 0,8 1,3
12:00 PL Przetarg obligacji
13:45 EMU EBC % v 0,25 0,25 0,25
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 325 318 31
16:00 USA  ISMdla ustug pkt Il 52 53,2 51,6
4 kwi PIATEK
11:.00 DE Zamowienia w przemysle % m/m Il 0,2 0,1 1,2
14:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem tys. Il 240 193 162
16:00 USA  Stopa bezrobocia pkt Il 6,6 6,6 6,7

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

Zapowiedz tygodnia
Oczekiwany niewielki spadek PMI

Po znaczacym wzroscie indeksu PMI w styczniu i lutym do 55,9 pkt,
naszym zdaniem PMI dla przemystu spadt w marcu do 54,6 pkt. Nasz
szacunek jest zgodny z wstepnym odczytem niemieckiego PMI dla
przemystu, ktéry spadt do 53,8 pkt z 54,8 pkt oraz ze spadkiem indeksu
PMI dla strefy euro (wg wstepnego odczytu do 53 pkt z 53,2).
Jednoczesnie nasz szacunek jest spdojny ze spadkiem niemieckiego
indeksu Ifo do 110,7 pkt z 111,3 pkt w lutym. Ponadto naszym zdaniem
sytuacja na Ukrainie rowniez moze negatywnie przetozy¢ sie na nastroje
inwestoréow. Pomimo oczekiwanego niewielkiego spadku PMI indeks ten
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pozostanie blisko najwyzszych pozioméw od trzech lat pokazujgc silny
wzrost produkcji (indeks produkcji blisko 55 pkt) oraz jeszcze mocniejsze
dane o nowych zamoéwieniach (indeks nowych zaméwien eksportowych w
poblizu 60 pkt). Sektor przemystowy wcigz korzysta ze stosunkowo
stabego kursu ztotego oraz relatywnie niewielkiego wzrostu kosztéw pracy.

EBC wstrzyma sie ze zmiang stop

Analitycy Citi spodziewajg sie obnizki stop procentowych przez EBC
dopiero w czerwcu. W zwigzku z tym posiedzenie kwietniowe nie powinno
przynie$¢ zadnych niespodzianek mimo dalszego spadku inflacji w strefie
euro w marcu i mimo kolejnych oznak spadku kredytéw w sektorze
prywatnym. Ekonomisci Citi zaktadajg, ze Rada EBC skupi sie obecnie na
oznakach ozywienia gospodarczego i powtorzy forward guidance, jednak
ton komentarzy prezesa Draghi’ego moze stac sie bardziej gotebi niz w
marcu. Citi wcigz oczekuje obnizki stop w czerwcu, cho¢ zauwaza, ze
przestrzen do dalszych ruchéw EBC tagodzacych polityke pieniezng sie
zaweza. EBC najprawdopodobniej nie wprowadzi takze niestandardowych
narzedzi zwiekszajgcych ptynnos$é, a gdyby planowat takie dziatania to
prawdopodobnie w potagczeniu z obnizkg stép procentowych w celu
zwiekszenia efektu. Mimo gotebich wypowiedz czesci cztonkéw Rady EBC
ekonomisci Citi spodziewajg sie, ze EBC wstrzyma sie z ewentualnymi
decyzjami o uruchomieniu programu skupu aktywéw, przynajmniej do
czasu gdy oczekiwana $ciezka inflacji bedzie wyraznie nizsza niz obecnie
wskazujg prognozy EBC.

Wyrazne ozywienie w zatrudnieniu w USA

Dane z amerykanskiego rynku pracy za marzec moga zaskoczy¢ w
gore. Ekonomisci Citi oczekujg wyraznego wzrostu zatrudnienia poza
rolnictwem w marcu o 240 tys., tj. wyraznie powyzej oczekiwan rynku.
Znaczne ozywienie jest argumentowane korektg efektu wynikajgcego z
bardzo trudnych warunkéw pogodowych w pierwszych miesigcach roku.

Miniony tydzien
Ozywienie w konsumpc;ji trwa

Wzrost sprzedazy detaliczne przyspieszyt do 7% r/r z 4,8% w styczniu,
co bylto powyzej oczekiwan rynkowych na poziomie 6% oraz powyzej
naszego szacunku 6,6%. Mocne dane wynikaly ze znaczgcego
przyspieszenia sprzedazy samochodéw do ok. 25% r/r z ok. 9% w
styczniu. Jednoczesnie nastgpito takze znaczne przyspieszenie sprzedazy
odziezy i obuwia do ok. 20% r/r z ok. 5% w styczniu. Przyspieszenie w
sprzedazy detalicznej w lutym byto wsparte przez wyzsze tempo wzrostu
nominalnego funduszu ptac, mocniejszy wzrost kredytow konsumpcyjnych
oraz prawdopodobnie lepszg pogode. Stopniowg poprawe warunkédw na
rynku pracy odzwierciedla zaskakujacy spadek stopy bezrobocia w lutym
do 13,9% wobec oczekiwanego wzrostu do 14,1% z 14% w styczniu.
Naszym zdaniem coraz lepsza sytuacja na rynku pracy, lepsze nastroje
konsumentoéw oraz ozywienie akcji kredytowej, szczegodlnie jesli chodzi o
kredyt konsumpcyjny beda sprzyja¢ przyspieszeniu wzrostu konsumpcji w
kolejnych kwartatach. Oczekujemy, ze poprawa w konsumpcji prywatnej
bedzie obok ozywienia inwestycji gtdbwnym motorem przyspieszenia
wzrostu PKB w tym roku. Jednak mimo, ze oczekujemy wzrostu
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gospodarczego powyzej tempa potencjalnego i mimo, ze nasza prognoza
wzrostu PKB jest wyzsza od mediany prognoz rynkowych nie oczekujemy
podwyzki stéop procentowych w tym roku ze wzgledu na nizszg Sciezke
inflacji. Sadzimy, ze do pierwszej podwyzki dojdzie w | kwartale 2015 r.

Wykres 2. Sprzedaz detaliczna i nominalny wzrost funduszu ptac (% rir) Wykres 3. Realny wzrost sprzedazy detalicznej vs. konsumpcja prywatna
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.
Wykres 4. Prognoza inflacji i stop procentowych Citi Wykres 5. Implikowana ze stawek FRA stopa referencyjna NBP
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Zrodto: GUS, NBP, prognoza Citi Handlowy. Zrodto: Reuters, NBP, Citi Handlowy.
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013P 2014P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 426 533 433 470 517 490 516 553
Nominalny PKB w walucie krajowej (mid PLN) 1175 1273 1344 1417 1528 1595 1632 1698
PKB per capita (USD) 11168 13982 11332 12210 13 404 12721 13416 14 353
Populacja (mIn) 38,1 38,1 38,2 38,5 38,5 38,5 38,5 38,5
Stopa bezrobocia (%) 11,2 95 11,9 12,4 12,5 134 134 12,4
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6.8 5,1 1,6 39 45 1,9 1,6 34
Inwestycje (%, r/r) 17,6 9,6 -1,2 9,3 1,2 -4,2 -4,9 8,3
Spozycie ogotem (%, r/r) 46 6,1 2,0 34 1,6 1,0 1,1 2,5
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 49 57 21 3,2 2,6 1,2 0,8 2,7
Eksport (%, r/r) 9,1 71 -6,8 12,1 7,7 2,8 43 59
Import (%, r/r) 13,7 8,0 -12,4 13,9 55 -1,8 0,7 6,7
Ceny, pienigdz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 39 34 3.7 32 4.6 2,6 0,8 1,7
Inflacja CPI (% $rednia) 25 42 35 26 43 37 0,9 1,0
Ptace nominalne (%, r/r) 9,1 10,5 42 3,6 49 34 2,6 3,9
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5,00 5,00 3,50 3,50 4,50 4,25 2,50 2,50
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5,52 5,61 3,76 3,66 4,77 4,21 2,61 2,80
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 5,93 5,46 6,24 6,07 591 3,73 4,34 4,65
USD/PLN (Koniec okresu) 2,45 3,00 2,87 2,96 344 3,08 3,04 3,10
USD/PLN (Srednia) 2,76 2,39 3,11 3,02 2,96 3,26 3,16 3,07
EUR/PLN (Koniec okresu) 3,58 417 411 3,96 4,46 4,07 4,15 4,34
EUR/PLN (Srednia) 3,78 3,52 433 3,99 4,12 4,19 419 4,25
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20,3 25,5 9,7 241 25,8 -18,1 -7,8 -139
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 4,7 48 2,2 5,1 5,0 -3,7 -1,5 -2,5
Saldo handlu zagranicznego 171 -26,0 -4,3 -11,8 -14,1 -6,7 2,6 21
Eksport 1453 178,7 142,1 165,9 195,2 191,0 206,0 233,2
Import 162,4 204,7 146,4 1777 209,3 197,7 203,4 2311
Saldo ustug 48 5,0 48 31 57 6,0 6,6 6,1
Saldo dochodéw -16,4 -12,8 -16,6 -19,1 -23,6 22,6 22,2 27,8
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 18,0 10,3 8,8 6,9 12,3 52 04 4,0
Rezerwy migdzynarodowe 54,6 57,2 69,7 814 86,8 96,1 94,0 86,2
Amortyzacja 30,2 32,4 24,6 32,1 42,8 44,5 47,2 44,9
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -1.9 3,7 14 7.9 5,0 -39 42 57
Saldo pierwotne sektora finansow publicz. 04 -14 -4,6 5,2 2,3 1,1 -1,5 82
Diug publiczny (Polska metodologia) 449 46,9 49,8 52,8 53,4 52,7 54,4 46,6
Dtug krajowy 343 34,8 36,8 38,4 36,5 36,1 37,2 28,4

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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