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PKB rosnie coraz szybciej, a inflacja wciaz niska

® W tym tygodniu poznamy dane o inflacji, ktéra wedlug naszych oczekiwan
utrzymata sie w kwietniu na poziomie notowanym w poprzednich dwdch
miesigcach, tj. 0,7% r/r. Nasza prognoza jest nieznacznie powyzej oczekiwan
rynkowych, ale dostrzegamy nieznaczne ryzyko w dot dla naszego szacunku w
zwigzku z niepewnoscig dotyczacg cen wieprzowiny.

® Jednocze$nie naszym zdaniem najnowszy przedwstepny odczyt PKB pokaze
najprawdopodobniej kontynuacje przyspieszenia wzrostu gospodarczego w | kw.
do 3,2% r/r z 2,7% r/r, a nasz szacunek jest nieco powyzej rynkowego konsensusu.

® Mimo przyspieszenia wzrostu gospodarczego RPP pozostaje stosunkowo gotebia z
powodu niskiej inflacji. Cho¢ ubiegtotygodniowy komunikat RPP nie ulegt istotnej
zmianie to na konferencji prasowej prezes NBP M. Belka zasugerowat, ze w lipcu
RPP mogtaby zmieni¢ sygnalizacje co do ksztaltowania sie zmian stop
procentowych, co najprawdopodobniej oznacza zapowiedz wydtuzenia okresu
stabilizacji stép procentowych. Jednoczesnie jednak RPP pozostaje optymistyczna
jesli chodzi o wzrost PKB na ten rok mimo sytuacji na Ukrainie. Wcigz oczekujemy
pierwszej podwyzki stop procentowych w | kwartaale 2015 r.

m Z kolei do obnizki stéop procentowych juz w czerwcu moze dojs¢ w strefie euro,
gdzie ozywienie gospodarcze jest wcigz umiarkowane, a Sciezka inflacji jest zbyt
niska z punktu widzenia EBC. Ponadto wedtug ekonomistéw Citi Europejski Bank
Cetralny najprawdopodobnie uruchomi program skupu aktywéw pod koniec roku.

® Poza tym w tym tygodniu poznamy takze dane o bilansie ptatniczym za marzec.
Spodziewamy sie podobnie jak rynek spadku deficytu obrotéw biezacych do ok.
170 min €.

m \W dalszym ciggu sytuacja na Ukrainie jest niestabilna, a referenda we wschodnich
obwodach zostaty uznane przez wiadze ukrairskie za nielegalne. W poniedziatek odbedzie
sie kolejne spotkanie szeféw dyplomaciji UE po$wiecone rozszerzeniu sankcji.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€zt $/z2t £zt €% NBP EBC WIBOR3M 10LPL 10L Bund 10L Treasuries
IIKW14 421 3,01 513 1,40 2,50 0,10 2,71 4,20 1,60 2,85
IIKW15 4,20 3,07 525 1,37 3,00 0,10 3,38 4,70 1,70 3,45

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 30.4.2014 r.

Wykres 1. Wzrost PKB najprawdopodobniej ponownie przyspieszyt w | kwartale do 3,2% rir.

70 6.3 |

5,0

40

30

20

1.0

0,0
[eu] o L] -— [t ] [ar] =t
= f] — — — e —
[=0 o {= o {= o o {= o {= o

mPEE rr
Zrodto: GUS, prognoza Citi Handlow
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Wykres 1. Zmiany kursow walut

vs. EUR umocnienie  osfabienie
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Kalendarz publikaciji
pu(;(l)iﬂ:cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K?ynns:(:l;;s P?Nparrztzzgia

12 maj PONIEDZIALEK

13 maj WTOREK
11:00 DE  Indeks ZEW pkt v 452 40,5 43,2
14:30 USA  Ceny importu % v 0,4 0,3 0,6
14:30 USA  Sprzedaz detaliczna % m/m v 0,3 04 1.2

14 maj SRODA
11:00 EMU  Produkcja przemystowa % m/m 1l -0,2 0,2
14:00 PL CPI % rir v 0,7 0,6 0,7

15 maj CZWARTEK
08:00 DE Wstepny PKB % rr | kw. 2,2 2,2 1,3
10:00 PL  Wstepny PKB % rir I kw. 3,2 31 27
11:00 EMU  Wstepny PKB % rir [ kw. 1,1 11 05
11:00 EMU  Inflacja HICP % rir vV 0,7 0,7 0,7
14:00 PL  Saldo obrotéw biezacych min EUR [} -A77 -186 -572
14:00 PL  Eksport min EUR 1l 13888 13700 12773
14:00 PL  Import min EUR n 14054 13734 12594
14:30 USA CPI % m/m v 0,2 0,3 0,2
14:30 USA  Indeks Empire State pkt " 6,0 1,3
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 330 320 319
14:30 USA  Indeks Philly Fed % v 15,0 13,6 16,6

16 maj PIATEK
14:30 USA  Nowe inwestycje budowlane tys. \Y 1010 980 946
14:30 USA  Wydane pozwolenia na budowe min v 1040 1012 997
15:55 USA  Wstepny indeks Michigan pkt v 85,0 84,5 84,1

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

Zapowiedz tygodnia
Inflacja stabilna

Wedtug naszych szacunkéw kwiecien byt prawdopodobnie trzecim z kolei
miesigcem, w ktérym inflacja utrzymata sie na poziomie 0,7% r/r. Rosyjskie
embargo na niektére produkty miesne przyczynito sie do gtebokiego
spadku cen miesa w marcu ale dane z Ministerstwa Rolnictwa sugeruja, ze
spadek ten zostat czesSciowo odwrécony w kwietniu. Niemniej poniewaz
istnieje ryzyko, ze efekt tego niewielkiego odbicia przetozy sie na CPIl z
opOznieniem, naszym zdaniem ryzyko lezy wcigz po stronie nieco nizszej
od inflacji. Podsumowujac, wynik CPl w kwietniu w granicach 0.6-0.7%
bytby spojny z naszym scenariuszem zaktadajgcym utrzymanie sie inflacji
ponizej 1,5% r/r do listopada br.
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Wzrost ponownie przyspieszyt

Publikowany w tym tygodniu ,szybki” szacunek PKB powinien pokaza¢, ze
wzrost gospodarczy w | kwartale osiggnat 3,2% r/r. Cho¢ na tym etapie
GUS nie opublikuje jeszcze szczegodtowego rozbicia danych, naszym
zdaniem ozywienie zawdzigeczamy wzmocnieniu popytu krajowego, na co
wskazuje miedzy innymi ozywienie na rynku pracy oraz wzrosty zamowien
krajowych. Spodziewamy sig, ze konsumpcja wzrosta o okoto 2,2-2,5% r/r,
podczas gdy naktady inwestycyjne wzrosty o okoto 3,5%.

Nizszy deficyt CA

Oczekujemy, ze deficyt w rachunku obrotéw biezgcych zmniejszyt sie w
marcu do 177 min €, wobec 572 min € w lutym. Poprawa byta mozliwa
gtownie dzieki wiekszemu naptywowi funduszy unijnych i mniejszej wptacie
sktadki do unijnego budzetu. Chociaz spodziewamy sie odbicia w
eksporcie (8,7% r/r) po bardzo stabym Ilutym, saldo handlowe
najprawdopodobniej odnotuje niewielki deficyt — gtéwnie ze wzgledu na
relatywnie silny wzrost importu.

Miniony tydzien
RPP

Na majowym posiedzeniu RPP pozostawita stopy procentowe na
niezmienionym poziomie (stopa referencyjna: 2,5%). Podobnie oficjalny
komunikat Rady nie réznit sie istotnie od tego sprzed miesigca utrzymujgc
sformutowanie, ze stopy pozostang bez zmian przynajmniej do konca Il
kwartatlu tego roku. Jednak w trakcie konferencji prezes NBP
zasugerowat, ze lipiec, kiedy zostatng opublikowane nowe projekcje PKB i
inflacji, bedzie dogodnym momentem do okreslenia sie co do przysztych
ruchéw stép procentowych. Najprawdopodobniej oznacza to, ze RPP
zdecyduje sie wydtuzy¢ zapowiadany okres stabilizacji stop procentowych.
Prezes NBP powiedziat tez, ze w pewnym momencie RPP bedzie musiata
takze rozwazy¢ zmiane sposobu sygnalizacji w komunikacji z rynkiem,
gdyz dtugoterminowe zobowigzywanie sie do przysziego poziomu stop
procentowych moze nie by¢ do konca wiarygodne. Prezes M. Belka dodat
jednak, ze taka zmiana nie nastapi w najblizszych miesigcach.

Pomimo negatywnych niespodzianek w ostatnio publikowanych danych z
gospodarki realnej oraz wskaznikéw wyprzedzajgcych prezes NBP
powiedziat, ze nie uwaza, aby ostatnia projekcja NBP pokazujgca wzrost
gospdoarczy w tym roku na poziomie 3,6% r/r byta zbyt optymistyczna.
Marek Belka powiedziat tez, ze cho¢ sytuacja na Ukrainie wydaje sie
powazna to poki co jej wptyw na rynek byt ograniczony. Jednoczesnie,
cho¢ sytuacja stwarza ryzyko w dét dla perspektyw wzrostu gospodarczego
oraz inflacji to poziom niepewnosci jest na tyle duzy, ze trudno powiedzieé
czy ta sytuacja przyczyni sie do odsuniecia w czasie podwyzek stop
procentowych. Wedtug prezesa NBP wplyw potencjalnego programu
ilosciowego tagodzenia polityki pienieznej przez EBC na polskag
gospodarke jest niepewny i Rada bedzie chciala zaczekaé, aby
zaobserwowac jego skutki.

Cho¢ naszym zdaniem ryzyko w dét dla wzrostu gospodarczego wzrosto w
ostatnim czasie z powodu sytuacji na Ukrainie to prognozowany przez nas
wzrost PKB powyzej potencjatu oraz powyzej konsensusu na poziomie
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3,4% r/r to wcigz nasz bazowy scenariusz. Wcigz oczekujemy, ze w Il
potowie roku ton komentarzy RPP bedzie nieco bardziej jastrzebi wraz z
postepujgcym ozywieniem gospodarki i stopniowo rosngcg inflacjg.
Sadzimy, ze pierwsza podwyzka stép procentowych nastgpi w | kwartale
2015r.

EBC

Komentarze prezesa EBC byly dosy¢ gotebie sugerujgc mozliwg obnizke
stéop procentowych na czerwcowym posiedzeniu i zostawiajgc otwarte
drzwi do niestandardowych metod tagodzenia polityki pienieznej. EBC
dostrzegt poprawe w gospodarce, szczegdlnie w  wydatkach
konsumpcyjnych, ale jednocze$nie takze nizszg Sciezke inflacji miedzy
innymi za sprawg mocnego euro. Jednoczesnie EBC podreslit, ze bedzie
monitorowat sytuacje na rynku pienieznym, wzmocnit sygnat dotyczacy
koniecznos$ci dalszego tagodzenia polityki pienieznej oraz zwrdcit uwage
na to ze potrzebne sg dodatkowe informacje, ktérymi EBC bedzie
dysponowat w czerwcu. W trakcie konferencji prasowej prezes EBC Mario
Draghi jasno zapowiedziatl, ze Rada EBC bedzie miata komfort do
dziatania w przysztym miesigcu. W ocenie ekonomistow Citi EBC w maju
postanowit zaczeka¢ na nowy zestaw danych o kredytach i inflacji, aby
ogtosi¢ dalsze decyzje tagodzgce polityke pieniezng w czerwcu. EBC
najprawdopodobniej zdecyduje sie obnizy¢ stopa referencyjng w czerwcu o
15 pb do 10 pb oraz stope ddepozytowg o 10 pb do -10 pb. EBC moze sie
zdecydowac takze na dziatania zwiekszajgce ptynnos¢ na rynkach,
wiagczajgc w to obnizenie stopy rezerw obowigzkowych, zaprzestanie
sterylizacji operacji skupu aktywéw w ramach programu SMP, czy
wydtuzenie programow pozyczkowych. Wedtug Citi program QE rozpocznie
sie prawdopodobnie pod koniec roku.
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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) 426 533 433 470 517 490 516 552
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1175 1273 1344 1417 1528 1595 1632 1698
PKB per capita (USD) 11168 13982 11332 12210 13404 12721 13416 14331
Populacja (min) 38,1 38,1 38,2 38,5 38,5 385 385 385
Stopa bezrobocia (%) 11,2 9,5 11,9 124 12,5 134 134 12,4
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6,8 51 1,6 39 45 2,0 1,6 34
Inwestycje (%, r/r) 17,6 9,6 -1,2 93 11,2 -4,0 4,7 83
Spozycie ogétem (%, r/r) 4,6 6,1 2,0 34 1,6 1,0 1,2 25
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 49 57 2,1 32 2,6 1,3 0,8 2,7
Eksport (%, r/r) 9,1 71 6,8 12,1 7,7 39 46 59
Import (%, r/r) 13,7 8,0 124 13,9 55 -0,7 1,2 6,7
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 39 34 37 32 4,6 2,6 08 1,8
Inflacja CPI (% $rednia) 2,5 42 35 2,6 43 37 0,9 1,1
Ptace nominalne (%, r/r) 9,1 10,5 4,2 3,6 49 34 2,6 45
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5,00 5,00 3,50 3,50 4,50 4,25 2,50 2,50
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5,52 5,61 3,76 3,66 477 4,21 2,61 2,80
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 593 5,46 6,24 6,07 5,91 3,73 434 4,40
USD/PLN (Koniec okresu) 245 3,00 2,87 2,96 3,44 3,08 3,04 3,18
USD/PLN (Srednia) 2,76 2,39 3,11 3,02 2,96 3,26 3,16 3,06
EUR/PLN (Koniec okresu) 3,58 417 411 3,96 4,46 4,07 415 4,29
EUR/PLN (Srednia) 3,78 3,52 4,33 3,99 4,12 419 4,19 4,21
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20,3 255 97 241 258 -18,1 6,6 -13,9
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 47 4.8 2,2 5,1 -5,0 37 -1,3 2,5
Saldo handlu zagranicznego 171 -26,0 43 -11.,8 -141 6,7 3,1 2,1
Eksport 145,3 178,7 1421 165,9 195,2 191,0 207,2 2332
Import 162,4 204,7 146,4 1777 209,3 197,7 204,2 2311
Saldo ustug 48 5,0 438 3,1 57 6,0 7,0 6,1
Saldo dochodéw -16,4 -12,8 -16,6 -19,1 -23,6 -22,6 217 27,8
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 18,0 10,3 88 6,9 12,3 52 52 4,0
Rezerwy miedzynarodowe 54,6 57,2 69,7 81,4 86,8 96,1 94,0 87,5
Amortyzacja 30,2 324 246 32,1 42,8 445 49,3 46,9
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -1,9 -3,7 -4 -79 -5,0 -3,9 -4,3 52
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 0,4 -1,4 -4,6 5,2 -2,3 -11 17 73
Dtug publiczny (Polska metodologia) 449 46,9 49,8 52,8 53,4 52,7 53,9 47,5
Diug krajowy 34,3 34,8 36,8 38,4 36,5 36,1 36,7 294

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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