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EBC jednomysine ale nie skore do dziatania

m Publikowane w minionym tygodniu dane o indeksie aktywnosci w przemysle za Piotr Kalisz. CFA
marzec okazaty sie stabsze od oczekiwan, jednak nie na tyle, zeby zmieni¢ nasze +48-22-692-9€">33
prognozy ozywienia gospodarczego w kraju (3,4% r/r). Dane te nie wptywajg tez na piotr.kalisz@citi.com

perspektywy polityki pieniezne;j.
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stopy procentowe bez zmian. Spodziewamy sie réwniez utrzymania komunikatu po cezary.chrapek@citi.com
kwietniowym posiedzeniu w podobnym tonie jak w marcu, cho¢ mozliwe sg kolejne
komentarze cztonkéw RPP sygnalizujace, ze stopy procentowe nie zmienig sie do
konca 2014 r.

m Wsparciem dla scenariusza stabilizacji stop w Polsce jest tagodzenie tonu Wykres 1. Zmiany kurséw walut
komentarzy przez EBC. W kwietniu Europejski Bank Centralny nie zdecydowat sie vs.EUR,_umocnienie _ostabienie
co prawda na obnizke stdép procentowych, ale wyraznie zmienit ton na bardziej TRY m—
gotebi. W szczegolnosci zasygnalizowano jednomysine stanowisko EBC dotyczace KRW —
dopuszczenia niestandardowych narzedzi tagodzenia polityki pienieznej, o ile byto RUB —
to konieczne aby sprowadzi¢ inflacje w strone celu. Wedtug analitykéw Citi EBC ;;; — ™
zdecyduje sie na jeszcze jedng obnizke stop procentowych w czerwcu, a HUF : m1tyg.
wprowadzenie ilosciowego tagodzenia polityki pienieznej wymagatoby realizacji DR -
scenariusza utrzymania inflacji na niskim poziomie przez dtuzszy czas. ZAR =

® Plan podazy obligacji na Il kwartat zaktada emisje na rynku krajowym na poziomie 20-30 mid :OLE :
zt. Oznacza to, ze w przypadku dobrej sprzedazy resort finansow moze sfinalizowaé czK

finansowanie tegorocznych potrzeb pozyczkowych juz w potowie roku. Powinno to pozwoli¢
elastycznie dostosowywaé podaz w |l potowie roku i ogranicza¢ wzrost rentownosci.
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Wedtug stanu na dzien 28.03.2014 r.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€/zt $/zt £/z2t €% NBP EBC WIBOR3M 10LPL 10L Bund 10L Treasuries
IIKW14 4,24 3,05 517 1,39 250 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. Rachunek obrotow biezacych i jego skfadowe

2000
1500
1000 ' Spis tresci Nr str.
a0o | - Podsumowanie 1
il “ - Kalendarz publikacji 2
-500 - Zapowiedz tygodnia 2
000 - Miniony tydzien 3
4 J5|]|] ] - Tabela z prognozami 6

2,100
2,500
00 -
[ I e e T LY = T S o T e e R e R R . T e e B el e I e B B e
= e A — I — I R R R el
o T T = TR S = T S
WEE= == 45=%HB=%8=%"=4%@B=%=%\=%
Bilans harellowy wesss Ushyg s Cochooy s Trarsfary biedgpe s Rachunek chiotow bisggerch

Zrédio: NBP, Citi Handlowy



CitiWeekly

07/04/2014
Kalendarz publikaciji
puGb(I)i(li(:.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progirtlioza K?y?:;‘;;'s Pﬂ;ﬁggia
7 kwi PONIEDZIALEK
08:00 DE  Produkcja przemystowa % rlr I 04 0,3 0,8
9 kwi SRODA
08:00 DE  Eksport % m/m I -0,5 2,2
PL  Decyzja RPP % v 25 25 25
16:00 USA  Zapasy hurtowe % Il 0,5 0,7
10 kwi CZWARTEK
13:00 UK  Decyzja Banku Anglii % v 0,5 05 0,5
14:30 USA  Ceny importu % m/m Il 0,2 0,2 0,9
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 315 320 326
11 kwi PIATEK
14:00 PL  Bilans obrotow biezacych min EUR Il -580 -533 -1135
14:00 PL  Eksport min EUR I 13362 13462 13503
14:00 PL  Import min EUR I 12697 13025 13084
15:55 USA  Wstepny indeks Michigan pkt v 81,0 79,6 80

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

Zapowiedz tygodnia
Nie oczekujemy istotnych zmian w komunikacji RPP

Naszym zdaniem na kwietniowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej
pozostawi stopy procentowe na niezmienionym poziomie. W marcu Rada
wydtuzyta deklarowany okres stabilnych stép przynajmniej do konca Il
kwartatu i zasygnalizowata, ze do podwyzek moze dojs¢ dopiero w 2015
roku. Biorgc pod uwage ten juz stosunkowo gotebi ton komentarzy RPP nie
spodziewamy sie znaczgcych zmian w oficjalnym komunikacie Rady w tym
miesigcu. Niepewnos$¢é dotyczgca wptywu sytuacji na Ukrainie na Polskag
gospodarke oraz oczekiwania co do zmian w polityce pienieznej USA
najprawdopodobniej sprawig, ze RPP pozostanie przy swoim podejsciu
wyczekiwania na dalszy rozwdj wydarzen. Bardziej prawdopodobne wydajg
nam sie kolejne ,gotebie” komentarze ze strony poszczegodlnych czionkow
RPP (sugerujgce pozostawienie stép procentowych na niskim poziomie na
dtuzej), niz isotna zmiana w oficjalnym komunikacie catej Rady.

Mniejszy deficyt w obrotach biezacych w lutym

Deficyt obrotéw biezacych najprawdopodobniej zmniejszyt sie w lutym do
580 min € z ok 1,1 mid € w styczniu, gtéwnie za sprawg sezonowego
spadku deficytu na rachunku dochodéw i poprawy bilansu handlowego.
Wedtug naszych szacunkéw nadwyzka w handlu zagranicznym zwiekszyta
sie w lutym do 0,67 mid € z ok. 0,4 mld € w styczniu, przy niewielkim
spowolnieniu wzrostu eksportu (do 8,2% r/r z 10,6%) i przy niemal
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niezmienionym tempie wzrostu importu (ok. 6,5% r/r). Spodziewamy sie
takze poprawy na rachunku dochodéw do -1,1 mid € z ok -1,4 mld € w
styczniu oraz niewielkich zmian na rachunku transferéw. Naszym zdaniem
skumulowany dwunastomiesieczny deficyt obrotow biezgcych pozostat
blisko historycznie niskich pozioméw ok. 1,5% PKB i byt w catosci
finansowany przez naptyw $rodkéw z UE. To z kolei powinno ogranicza¢
wrazliwo$¢ ztotego na wahania nastrojéw na rynkach miedzynarodowych.

Wykres 4. Prognoza inflacji i stop procentowych Citi Wykres 5. Implikowana ze stawek FRA stopa referencyjna
NBP
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Zrédto: GUS, NBP, prognoza Citi Handlowy. Zrédto: Reuters, NBP, Citi Handlowy.

Miniony tydzien
PMI ponizej prognoz za sprawa Ukrainy, ale aktywno$¢ wciaz wysoka

Indeksy aktywnosci PMI za marzec zanotowaly spadki w catym
regionie analogicznie do zachowania indekséw dla strefy euro i
Niemiec. PMI dla Polski spadt do 54 pkt z 55,9 pkt w lutym i byt nizszy od
naszej i tak relatywnie ostroznej prognozy 54,6 (dla poréwnania
oczekiwania rynkowe: 55,2 pkt.). Spadek wynikat gtéwnie z powodu
stabszego zachowania zamowien eksportowych, co czesciowo byto
zwigzane z sytuacjg na Ukrainie. Indeks zamodwien krajowych pozostat na
wysokim poziomie sygnalizujgc mocny wzrost, podobnie jak indeks
zatrudnienia. Dane o PMI nie zmieniajg istotnie naszej prognozy wzrostu
PKB w tym roku na poziomie 3,4% r/r. Jednoczes$nie nie wplywajg tez
istotnie na $rednioterrminowe perspektywy polityki pieniezne;j.

Dtug general government w 2013 r. bliski oczekiwan

Wedtug danych opublikowanych w minionym tygodniu przez resort
finanséw dtug sektora rzgdowego i samorzagdowego (general government)
na koniec ubieglego roku wyniost 57,1% i byt minimalnie wyzszy niz
zaktadaliSmy (nasz szacunek 57%). Z drugiej strony dtug publiczny wedtug
krajowej metodologii wzrést do 53,9% PKB z 52,7% w 2012 r. i byt nizszy
od naszej prognozy na poziomie 54,4 pkt. Powyzsze dane sugeruja, ze
deficyt general government za 2013 r. byt nizszy od prognoz MF (ok. 4,8%)
i prawdopodobnie byt blizszy naszej prognozie (4,2%). Wcigz oczekujemy,
ze po zmianach w systemie emerytalnym wskazniki dtugu sektora
rzadowego i samorzgdowego oraz dtugu publicznego wzgledem PKB
obnizg sie o ok. 8-9 pkt proc.
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Wykres 2. PMI w Polsce i strefie euro Wykres 3. PMI vs. PKB W pOLSCE
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Zrédto: Reuters, Bloomberg, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Reuters, Bloomberg, Citi Handlowy.

Ministerstwo Finanséw moze skonczy¢ finansowanie potrzeb po Il kw.

Naszym zdaniem na koniec Il kwartatu resort finanséw bedzie bliski
sfinalizowania 100% planu potrzeb pozyczkowych zaplanowanych na ten
rok. Po | kwartale Ministerstwo Finansoéw zrealizowato juz ponad 70%
sposrod 132,5 mid zt potrzeb pozyczkowych zaplanowanych na ten rok.
Jedli warunki rynkowe bedg sprzyjaé emisji, a wspiera¢ je moze niska
inflacja i gotebia retoryka RPP, to MF powinno by¢ w stanie wyemitowac w
Il kwartale obligacje o warto$ci 30 mld zt i tym samym zrealizowaé ok. 93%
catorocznych potrzeb. Jednoczesnie jednak zaktadamy, ze tegoroczne
potrzeby pozyczkowe mogg by¢ nizsze od szacunkow rzadu o ok. 8 mid zi,
co moze w praktyce umozliwi¢ zakonczenie finansowania tegorocznych
potrzeb pozyczkowych juz w potowie roku. Jezeli te oczekiwania okazg sie
stuszne, w Il potowie roku resort finanséw powinien méc zmniejszy¢ podaz
obligacji i zaczg¢ prefinansowa przysztoroczne potrzeby pozyczkowe
elastycznie dostosowujgé podaz w zaleznosci od sytuacji rynkopw;j. Biorgc
to pod uwage, cho¢ spodziewamy sie wzrostu rentownosci w dalszej czesci
roku, uwazamy réwniez, ze wzrost ten powinien by¢ umiarkowany.

Popyt inwestoréw na krajowe obligacje wciaz dosy¢ duzy

Popyt na krajowy diug ze strony inwestoréw zagranicznych jest wcigz
stosunowo wysoki mimo zmian w systemie emerytalnym. Wedtug
oficjalnych statystyk Ministerstwa Finanséw w lutym, miesigcu w ktorym
doszto do transferu aktywow OFE do ZUS, inwestorzy zagraniczni kupili
netto 2,4 mld zt obligacji krajowych. Ws$réd inwestoréw zagranicznych
nabywcami byty podmioty z sektora finansowego niebankowego (3,9 mld
zt), natomiast zagraniczne banki sprzedawaty obligacje (netto -1,5 mid zt).
Jednoczesnie krajowe banki zwiekszyly stan posiadania obligacji
krajowych o ok. 6 mld zt, podczas gdy w przypadku OFE wartos¢
krajowych obligacji w portfelach zmniejszyta sie o 133 mid zt do 2,7 mid zi.
Udziat inwestoréw zagranicznych w krajowym rynku obligacji wzrost w
lutym do 41,2% z 32,2% po styczniu. Wedtug Departamentu Dtugu
Publicznego w marcu (gdy wagi Polski w miedzynarodowych indeksach
obligacji zmniejszyty sie) inwestorzy zagraniczni zredukowali swoje portfele
w niewielkim stopniu, co byto zgodne z naszymi przewidywaniami.
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Wykres 2. Realizacja potrzeb pozyczkowych Wykres 3. Portfele krajowych obligacji skarbowych wg typu
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EBC tagodzi ton... obnizka stop mozliwa w czerwcu

Na kwietniowym posiedzeniu EBC zlagodzit ton komunikatu oraz
wypowiedzi prezesa banku. Rada EBC pozostawitg stopy procentowe
na niezmienionym poziomie zgodnie z oczekwianiami wigkszosci
uczestnikow rynku. Jednak komunikat zawierat dodatkowe sformutowania
mowigce o tym, ze Rada EBC bedzie bardzo uwaznie monitorowac rozwoj
sytuacji gospodarczej i nie wyklucza dalszego tagodzenia polityki
pienieznej. Dodatkowo Rada EBC jednomys$inie poparta mozliwosé
wprowadzenia niekonwencjonalnych instrumentéw tagodzenia polityki
pienieznej w ramach realizacji swojego mandatu (fj. w celu unikniecia
utrzymywania sie zbyt niskiej inflacji przez zbyt dtugi okres). W trakcie
posiedzenia EBC omawiana byta mozliwos¢ zastosowania ilosciowego
tagodzenia polityki pienieznej. Ton komunikatu EBC i wypowiedzi prezesa
Mario Draghiego negatywnie wptynety na euro. Ekonomisci Citi
podtrzymujg swoje oczekiwania, ze EBC zdecyduje sie na kolejng obnizke
stop procentowych i najprawdoipodobniej nastapi to w czerwcu.
Jednoczesnie jednak analitycy Citi zaktadaja, ze poprzeczka do
rozpoczecia programu iloSciowego tagodzenia polityki pienieznej w strefie
euro jest zatozona stosunkowo wysoko.

Bez pozytywnej niespodzianki w danych o zatrudnieniu w USA

Powszechnie wyczekiwane dane z amerykanskiego rynku pracy
rozczarowaty. W marcu liczba miejsc pracy w sektorze pozarolniczym w
Stanach Zjednoczonych wzrosta o 192 tys. oséb, a wiec nieco mniej niz
200 tys. oczekiwane przez rynek. Jednoczesnie lutowe dane zostaly
zrewidowane w gore do 197 tys. (z 175 tys.).
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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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