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Oczekujemy dobrych danych o sprzedazy i udanej aukc;ji obligacii

m W tym tygodniu poznamy dane o sprzedazy detalicznej za marzec. Szacujemy, ze
wzrost sprzedazy detalicznej nieznacznie spowolnit w marcu do 6,5% z 7% w
lutym. Dane o sprzedazy za marzec byly pod wptywem dalszego (i wiekszego od
oczekiwan) przyspieszenia funduszu ptac oraz kontynuacji poprawy w kredytach
konsumpcyjnych. Spodziewamy sie, ze pozytywne tendencje w konsumpcji beda
kontynuowane w kolejnych kwartatach.

m W tym tygodniu Ministerstwo Finansow zaoferuje od 6 do 10 mlid zt obligacji
dwuletnich i piecioletnich. Naszym zdaniem resort nie bedzie miat problemu z ich
uplasowaniem na rynku szczegodlnie biorgc pod uwage duzg kwote, ktéra trafi na
rynek w zwigzku z zapadajgcymi obligacjami. Sgdzimy, ze po tej aukcji resort
finanséw bedzie miat sfinansowane ponad 80% potrzeb pozyczkowych i ze
zakonczy finansowanie do konca | potowy roku.

® Dane opublikowane w ubiegtym tygodniu pokazaty nieco stabszy od oczekiwan
wzrost produkcji przemystowej za marzec, ktéry jednak zostat zniwelowany przez
wyzszy od oczekiwan wzrost produkcji budowlanej. Ponadto dane z rynku pracy
okazaty sie znacznie lepsze od oczekiwan potwierdzajac, ze ozywienie
gospodarcze w coraz wiekszym stopniu przekigda sie na poprawe warunkéw na
rynku pracy i wzrost zatrudnienia.

m Opublikowane dane fiskalne potwierdzity, ze wzrost deficytu sektora rzgdowego i
samorzgdowego w ubiegtyrm roku byt niewielki (do 4,3% PKB). Oczekujemy, ze w
tym roku bilans sektora poprawi sie o ok. 8 pkt proc. za sprawg jednorazowego
transferu srodkéw z OFE, a po eliminacji efektu OFE deficyt zmniejszy sie do ok.,
3,7% PKB.

m Geopolityczne napiecie na Ukrainie wcigz utrzymuje sie na podwyzsoznym
poziomie mimo porozumienia w Genewie. Jednak na razie wptyw na rynek jest
stosunkowo ograniczony.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€zt $/zt £zt €% NBP EBC WIBOR3M 10LPL 10L Bund 10L Treasuries
KW 14 4,24 3,05 517 1,39 250 0,10 2,70 4,40 1,65 2,85
ITKW15 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 rentowno$ci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 26.3.2014 r.

Wykres 1. Sprzedaz detaliczna jest wspierana przez poprawe na rynku pracy.
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Wykres 1. Zmiany kursow walut
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Kalendarz publikaciji
pu(l;;l,i?(:cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progirtlioza K:ynnske:;;ls Pc\:\gr:t(:(;réia
22 kwi WTOREK
16:00 EMU  Zaufanie konsumentow % v 8,5 9,2 9,3
16:00 USA  Sprzedaz doméw min Il 455 4,6
23 kwi SRODA
09:30 DE  Wstepny PMI dla przemystu pkt v 54 53,7
10:00 EMU  Wstepny PMI dla przemystu pkt v 52,7 53 53,0
10:00 EMU  Wstepny PMI dla ustug pkt v 52,5 52,4 52,2
12:00 PL  Aukcja obligacji: OK0716, PS1016, PS0718 - 6-10 mid z}
16:00 USA  Wstepny PMI dla przemystu pkt v 56 55,5
24 kwi CZWARTEK
10:00 PL  Sprzedaz detaliczna % rlr ] 6,5 59 7
10:00 DE  Indeks Ifo pkt \Y 110,2 110,5 110,7
14:30 USA  Zamowienia na dobra trwate % 1] 2,0 2,2
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 310,0 304
25 kwi PIATEK
15:55 USA  Wstepny indeks Michigan pkt v 55,3

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

Zapowiedz tygodnia
Oczekujemy niewielkiego spowolnienia sprzedazy detalicznej

Szacujemy, ze wzrost sprzedazy detalicznej w marcu nieznacznie
spowolnit do 6,5% z 7% w lutym. Dane o sprzedazy za marzec byly pod
wptywem dalszego i wiekszego od oczekiwan przyspieszenia wzrostu
nominalnego funduszu ptac oraz kontynuacji poprawy w kredytach
konsumpcyjnych. Jednoczesnie dodatkowym czynnikiem wspierajgcym
sprzedaz byt przynajmniej przejsciowo zwigkszony popyt na samochody w
zwigzku z korzystnymi zmianami podatkowym, tj. zwiekszong ulgg VAT na
tzw. ,samochody z kratkg” w | kwartale. Ten ostatni czynnik zostanie
zniesiony w kolejnych kwartatach, ale naszym zdaniem negatywny wptyw
tej sytuacji na sprzedaz detaliczng powinien by¢ zniwelowany przez dalszg
poprawe sytuacji na rynku pracy.

Szybka realizacja potrzeb pozyczkowych

W tym tygodniu Ministerstwo Finansow zaoferuje od 6 do 10 mid zt
obligacji OK0716, PS1016 i PS0718. Naszym zdaniem resort finansow nie
powinien mie¢ duzych ktopotéw z uplasowaniem takiej woty na rynku tym
bardziej, ze w dniu rozliczenia aukcji Ministerstwo Finanséw ma wyptaci¢
inwestorom ok. 21 mld zt (w tym ok. 16 mld zt w zapadajgcych obligacji i 5
mid zt z wyptat kuponéw). Co wiecej, sadzimy, ze resort finanséw moze
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zorganizowa¢ aukcje dodatkowg a emisja moze przekroczy¢ rekordowg
warto$¢ ze stycznia na poziomie ok. 12,1 mld zt. Sgdzimy, ze po aukcji w
tym tygodniu stopien realizacji tegorocznych potrzeb pozyczkowych
(planowanych przez rzgd na poziomie 132,5 mld zt) wzrosnie do ponad
80% z ok. 73% obecnie. Co wigcej szacujemy, ze faktyczne potrzeby
pozyczkowe bedg o ok. 8 mld zt mniejsze niz zaktada rzad w zwigzku z
wiekszym przyspieszeniem wzrostu gospodarczego i lepszym wynikiem
budzetu centralnego. W zwigzku z tym naszym zdaniem tegoroczne
potrzeby zostang w catosci sfinansowane do konca czerwca, a w ll-igj
potowie roku rzad skupi sie na prefinansowaniu przysztorocznego deficytu.
Naszym zdaniem duza elastyczno$¢ w polityce emisyjnej bedzie waznym
argumentem pomagajgcym stabilizowa¢ rynek obligacji w przypadku
znacznych odptywéw srodkéw zagranicznych z rynku obligacii.

Wykres 2. Realizacja potrzeb pozyczkowych Wykres 3. Inflacja i glowne sktadowe
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy. Zrodto: GUS, Reuters, Bloomberg, Citi Handlowy.

Miniony tydzien
Stabilna inflacja na niskim poziomie

W marcu inflacja pozostata stabilna na poziomie 0,7% r/r, powyzej naszej
prognozy 0,5% oraz nieznacznie ponizej mediany prognoz rynkowych
wedtug Parkietu (0,8% r/r). Zroédtem pozytywnej niespodzianki byta
nieoczekiwana podwyzka cen w tgcznosci (czesciowe zniesienie obnizki
cen w tej kategorii z ostatnich miesiecy). Inflacja netto po wytaczeniu cen
zywnosci i energii wzrosta do 1,1% r/r z 0,9% w lutym.

Nasza prognoza zaktada, ze inflacja bedzie rosng¢ bardzo powoli w
najblizszych miesigcach, przekraczajgc 1% w czerwcu i osiggajac 1,7% na
koniec roku. Szacujemy, ze zmiany w strukturze koszyka inflacyjnego,
ktére pomogty zredukowa¢ inflacje na poczatku 2014 r. przyczynig sie do
wyzszej $ciezki CPl w miesigcach wakacyjnych, ale ten wptyw bedzie
ograniczony. Nasz scenariusz bazowy zaktada, ze inflacja osiagnie 2,5% w
okolicach marca przysztego roku i moze stopniowo rosngé takze w
kolejnych mieisgcach.

W s$wietle wcigz bardzo niskiej inflacji Rada Polityki Pienieznej pozostanie
naszym zdaniem przy swojej strategii wyczekiwania, a kolejne kometarze z
RPP zapewne wcigz bedg ,gotebie”. W szczegdlnosci nie wykluczamy, ze
wieksza liczba cztonkéw Rady moze zwraca¢ uwage na mozliwosc
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wydtuzenia sygnalizowanego okresu braku zmian stép (tzw. forward
guidance) poza Il kw. tego roku, a nawet poza 2014 r. Uwazamy, ze
obecny gotebi ton bedzie uzasadniony przez catkowity brak presji
inflacyjnej, ale naszym zdaniem taka sytuacja zacznie ise stopniowo
zmieniaé w dalszej czesci tego roku. Stopniowo rosngca inflacja, silny
wzrost gospodarczy oraz domykajgca sie luka popytowa bedg
prawdopodobnie prowadzi¢ do zmiany pogladu wiekszosci cztonkéw RPP.
Cho¢ obecnie nawet najbardziej jastrzebi cztonkowie Rady czujg sie
komfortowo z poziomem stéop procentowych 2,5%, prawdopodobnie
ulegnie to zmianie, gdy inflcja zacznie przyspiesza¢ powoli zblizajgc sie do
celu. W zwigzku z tym, oczekujemy, ze RPP rozpocznie proces
stopniowych podwyzek stép procentowych na poczatku przysztego roku, a
stopa bazowa wzrosnie o 100 pb w 2015 r.

Wzrost rentownosci bardziej prawdopodobny

Naszym zdaniem przestrzen do dalszego umocnienia obligacji i spadku
stop swap jest stosunkowo ograniczona. Inflacja jest niska i sgdzimy, ze
prawdopodobnie osiggneta juz minimum, a w kolejnych miesigcach zacznie
stopniowo rosngc. Jednoczesnie obecne poziomy rentownosci obligacji
sugeruja, ze rynek wycenia juz dosy¢ optymistyczny scenariusz inflacyjny.
W rezultacie oczekujemy stopniowego wzrostu rentownosci do korca roku
(nasza prognoza 10-letnich obligacji na koniec roku: 4,65%).

Gorsza produkcja w przemysle, lepsza w budownictwie

Wzrost produkcji przemystowej minimalnie przyspieszyt w marcu do 5,4%
r/r z 5,3% r/r w lutym. Taki wynik byt jednak nizszy od oczekiwan oraz od
naszej prognozy na poziomie 6,4% r/r, mimo dobrych danych Samar o
produkcji samochodéw. Jednak wzrost produkcji dostosowany o dni
robocze przyspieszyt do 5,7% r/r z 5,5% w lutym. Dodatnie tempo wzrostu
zostato zanotowane w 22 z 34 sektorach premystu. Cho¢ indeks PMI za
marzec wyraznie spadt to wcigz wskazuje na znaczgce odreagowanie
analogiczne do ozywienia w strefie euro. Dostrzegamy co prawda ryzyko w
dét dla skali ozywienia gospodarczego biorgc pod uwage sytuacje
gospdoarczg na Ukrainie, ale w bazowym scenariuszu wcigz zaktadamy,
ze efekt zawirowan geopolitycznych w regionie bedzie miat niewielki wptyw
na wzrost gospodarczy w Polsce.

W przeciwienstwie do stabych wynikow produkcji przemystowej wzrost
produkcji budowlanej przyspieszyt do 17,4% r/r z 14,4% w lutym, co
przewyzszyto oczekiwania rynkowe (14,4%). Taki rezultat wynikat ze
wzmochienia produkcji w sektorze inzynierii lgdowej do niemal 50% r/r,
oraz stosunkowo wysokiego wzrostu produkcji w sektorze wznoszenia
budynkéw do ok. 12% r/r, a dobry wynik byt zwigzany z poprawg pogody w
marcu wobec trudniejszych warunkéw pogodowych w pierwszych dwdch
miesigcach roku.
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Wykres 4. Produkcja przemystowa i budowlana Wykres 5. Ptace i zatrudnienie
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Zrodto: GUS, NBP, prognoza Citi Handlowy. Zrodto: Reuters, NBP, Citi Handlowy.

Dane z rynku pracy zaskoczyly pozytywnie

Dane z rynku pracy za marzec okazaty sie lepsze od oczekiwan.
Nominalny wzrost funduszu ptac wyniost 4,8% r/r, co oznacza realny
wzrost ptac o ok. 4,1% r/r. Przecietny wzrost zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw wyniost az 0,5% r/r wobec 0,2% r/r w lutym. W rezultacie
realny wzrost funduszu ptac przyspieszyt do 4,6% r/r, najszybszego tempa
wzrostu od dwéch lat, co dobrze wrézy konsumpcji prywatnej w | i Il
kwartale.

Dane o ptacach i zatrudnieniu wspierajg nasz poglad, ze ozywienie w
polskiej gospodarce jest coraz bardziej trwate i przektgda sie na rynek
pracy, gdyz firmy sg coraz pewniejsze i chetne do tworzenia miejsc pracy.
Oczekujemy, ze PKB wzrosnie w tym roku o 3,4% r/r w zwigzku z
ozywieniem inwestycji i konsumpcji prywatnej. Cho¢ czynniki krajowe
sugeruja silniejszy wzrost sgdzimy, ze ryzyko jest ,przechylone” w doét ze
wzgledu na konflikt miedzy Ukraing i Rosja.

Umiarkowany wzrost deficytu fiskalnego w 2013 r.

Dane o realizacji deficytu fiskalnego za 2013 r. nie okazaty sie duzag
niespodziankg. Pokazaly one wzrost deficytu sektora rzgdowego i
samorzgdowego do 4,3% PKB, a wiec jedynie nieznacznie powyzej naszej
prognozy na poziomie (4,2%) i jednoczesnie nieznacznie ponizej prognozy
Komisji Europejskiej (4,4%). Dtug sektora rzgdowego i samorzgdowego
(general government) obliczony wedtug metodologii ESA95 wzrést do 57%
PKB. Diug liczony na podstawie krajowej definicji wyniost 53,9%, tj. ponizej
progu 55%, ktérego przekroczenie oznaczatoby uruchomienie
automatycznego dostosowania fiskalnego.
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 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 43 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 53,9 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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