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Szyhszy wzrost nie napedza inflacji

® Najwazniejszymi wydarzeniami w kraju w tym tygodniu beda publikacje danych z
rynku pracy oraz dane o produkcji. Oczekujemy 4,2% wzrostu wynagrodzen
nominalnych, co bytoby spéjne z niemal 4% wzrostem ptac realnych. Z kolei
produkcja przemystowa zapewne zwigkszyta sie w kwietniu o okoto 5,5% r/r.
Jednoczesnie oczekujemy dalszego i nieco wiekszego od rynkowego konsensusu
ozywienia w produkcji budowlanej do ok. 25% r/r.

Piotr Kalisz, CFA
+48-22-692-9633
piotr.kalisz@citi.com

Cezary Chrapek
+48-22-692-9421
cezary.chrapek@citi.com
m Sposrod danych publikowanych w minionym tygodniu, najwieksze wrazenie robi
inflacja, ktora spadta w kwietniu do 0,3% r/r i byta wyraznie nizsza od prognoz.
Najwiekszym zaskoczeniem okazat sie znaczny spadek cen zywnosci.

Wykres 1. Zmiany kursow walut

m Jednoczesnie dane o PKB pozytywnie zaskoczyty wskazujgc na 3,3% wzrost vs.EUR umocnienie  oslabienie

polskiej gospodarki. Naszym zdaniem przy tak niskiej Sciezce inflacyjnej pierwsze

podwyzki stop procentowych oddalajg sie i zapewne bedzie trzeba na nie poczekaé Figi
do Il kwartatu 2015. Poniewaz jednak gospodarka rozwija sie szybciej niz MXN
wczesniej oczekiwano trudno bytoby, naszym zdaniem, jeszcze bardziej opdzniac KRW ™
podwyzki. Tymczasem rynek spodziewa sie pierwszej podwyzki stép procentowych ZAR .
dopiero na przetomie 2015 oraz 2016 r. BRL
RON
® Marcowe dane o bilansie ptatniczym i handlu zagranicznym sugerujg, ze jak na PLN
razie wptyw ukrainsko-rosyjskiego kryzysu na wzrost w kraju byt ograniczony. CzK
Ubytek eksportu na wschod zostat skompensowany przez wzrost eksportu do UE, :E\Ff

w tym przede wszystkim do Niemiec. Miedzy innymi dzieki temu rachunek obrotow
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biezgcych odnotowat w marcu wyrazng nadwyzke.

Wedtug stanu na dzien 16.05.2014 r.

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 rentownosci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 30.4.2014 r.

Wykres 2. Deficyt na rachunku obrotéw biezacych (za 12 miesiecy) jest rekordowo niski w relacji do PKB
za sprawq historycznie wysokiej nadwyzki w obrotach handlowych. Ponadto jest on finansowany przez
naplyw kapitatu diugoterminowego, ktory trzykrotnie przewyzsza deficyt.
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Kalendarz publikaciji
pu(f)(l)ii:cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K;)ynns::vt;s Pmrrztzggia
19 maj PONIEDZIALEK
14:00 PL  Place % rir v 42 4,0 48
14:00 PL  Zatrudnienie % rir v 0,8 0,8 0,5
20 maj WTOREK
14:00 PL Produkcja przemystowa % rir v 25,3 19,7 17,3
14:00 PL  Produkcja budowlana % rlr v 55 51 54
14:00 PL  PPI % rir v 0,5 0,7 -1,3
21 maj SRODA
16:00 EMU  Zaufanie konsumentow pkt Vv -8,0 -8,6
22 maj CZWARTEK
09:58 EMU  Wstepny PMI dla przemystu pkt v 53,7 53,4
09:58 EMU  Wstepny PMI dla ustug pkt Y 52,9 53,1
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 300,0 310,0 297,0
16:00 USA  Sprzedaz doméw na rynku wtérnym min % 470 4,69 4,59
16:00 USA  Wskazniki wyprzedzajace % % 0,5 0,3 1,0
23 maj PIATEK
10:00 DE  Indeks Ifo pkt Y 109,7 11,2
16:00 USA  Sprzedaz nowych doméw tys. % 415 425 384

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

Zapowiedz tygodnia
Dalsza poprawa sytuacji na rynku pracy

Ozywienie na rynku pracy jest kontynuowane i naszym zdaniem
powinno mieé¢ odzwierciedlenie réowniez w kwietniowych danych o
ptacach oraz zatrudnieniu. Po marcowym wzroscie o 4,8% r/r, tym razem
oczekujemy  wzrostu  przecietnego  wynagrodzenia w  sektorze
przedsigbiorstw o 4,2%. Niemniej dzieki bardzo niskiej inflacji, powyzszy
wynik bytby spojny z niemal 4% wzrostem ptac realnych, co powinno by¢
wparciem dla konsumpcji indywidualnej w Il kwartale i w dalszej czesci
roku. Jezeli chodzi o zatrudnienie oczekujemy jego wzrostu o0 0,8% r/r, a
wiec w najszybszym tempie od ponad dwdch lat.

Stabilny wzrost produkcji przemystowej

Spodziewamy sie, ze w kwietniu wzrost produkcji przemystowej
ustabilizowatl si¢ na poziomie okoto 5,5% r/r. Biorgc pod uwage ostatnio
publikowane dane (eksport, koniunktura w sektorze przedsiebiorstw)
wydaje sie, ze wptyw kryzysu na Ukrainie na sektor przetworstwa
przemystowego w Polsce byt jak na razie ograniczony. W krétkim okresie
wptyw tego czynnika powinien by¢ kompensowany przez silne ozywienie w
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zamowieniach krajowych. W diuzszym okresie kryzys ukrainsko-rosyjski
moze mie¢ juz nico wieksze znaczenie, szczegOlnie jezeli napiecia
geopolityczne bedg sie nasilaé.
Wykres 3. Place i zatrudnienie Wykres 4. Produkcja przemystowa i budowlana
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Zrodio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Miniony tydzien
Wzrost gospodarczy przewyzszyt oczekiwania

Wedtug wstepnych danych GUS wzrost PKB przyspieszyt w | kwartale
tego roku do 3,3% r/r z 2,7% r/r w IV kw. 2013 r. Po eliminacji czynnikéw
sezonowych i efektu dni roboczych PKB wzrost az o 1,1% kw/kw wobec
0,7% w poprzednim kwartale i byt to najlepszy wynik od IV kw. 2011 r.
Wzrost PKB byt wyzszy niz oczekiwalismy (nasza prognoza 3,2% r/r) i niz
zaktadat rynkowy konsensus (3,1%). Cho¢ dane GUS nie zawieraty
szczegotowego rozbicia to najprawdopodobniej przyspieszenie wzrostu
PKB wynikato z dalszego ozywienia popytu krajowego, ktére nastepuje pod
wptywem poprawy sytuacji na rynku pracy, przyspieszenia wzrostu
kredytow oraz silniejszego wzrostu inwestycji. Jednoczes$nie naszym
zdaniem dodatnia kontrybucja eksportu netto byta mniejsza niz w
poprzednich kwartatach, ale jej spadek byt mniejszy od oczekiwan.
Szczegotowe rozbicie danych o PKB zostanie opublikowane przez GUS
30. maja.

Oczekujemy stabilizacji lub minimalnego spadku tempa wzrostu PKB
w Il kwartale (3,2-3,3% r/r/), ale w Il potowie roku przyspieszenie
wzrostu gospodarczego bedzie kontynuowane za sprawa popytu
krajowego. Tym samym podtrzymujemy naszg prognoze wzrostu PKB na
caty rok na poziomie 3,4% r/r, ktéra wcigz jest nieco powyzej konsensusu
na poziomie (3,1%-3,2% r/r). Dostrzegamy ryzyko w dot dla naszej
prognozy PKB, przede wszystkim ze wzgledu na konflikt miedzy Rosjg i
Ukraing, ktory przetozyt sie juz na spadek polskiego indeksu PMI. Mimo to
uwazamy Ww naszym podstawowym scenariuszu, ze zawirowania
geopolityczne beda miaty stosunkowo ograniczony wptyw na gospodarke.
Potwierdzajg to najnowsze dane o obrotach w handlu zagranicznym za
pierwsze trzy miesigce roku opublikowane w ubiegtym tygodniu przez
GUS, ktore pokazaty, ze w | kwartale (a takze w samym marcu) znaczne
przyspieszenie eksportu do krajow UE i innych krajow rozwinigeych z
nawigzkg zniwelowato znaczny spadek eksportu do Rosji i Ukrainy.
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Wykres 5. Wzrost PKB i kontrybucja sktadowych Wykres 6. PKB i PMI
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy. Zrodto: Reuters, GUS, Citi Handlowy.

Wysoka nadwyzka w obrotach biezacych i handlu zagranicznym

W marcu slado obrotéw biezagcych wzrosto az do 517 miIn € znacznie
przekraczajgc oczekiwania. Bilans obrotéw biezgcych wzrést z -483 min
€ w lutym wobec oczekiwan rynku na poziomie -185 min € i naszego
zrewidowanego szacunku 100 min €. Dane NBP potwierdzity to co
sygnalizowaty wczesniej dane GUS, tj. przyspieszenie eksportu do 10,9%
r'r z 5,7% w lutym, ale jednoczesnie zaskakujgco duzg skalge spowolnienia
importu do 3,1% r/r z 6,9% w lutym. To przetozyto sie¢ na wzrost nadwyzki
w handlu zagranicznym do 475 min € i potwierdzito, ze ostabienie eksportu
na Ukraine (ok. -30% r/r w marcu) i do Ros;ji (ok. -10% r/r w marcu) zostato
zniwelowane przez wyrazne przyspieszenie eksportu do krajow Unii
Europejskiej oraz innych krajéw rozwinietych. Jednoczesnie doszio do
wyraznej, cho¢ oczekiwanej, poprawy na rachunku transferéw do 911 min
€217 min € w lutym.

Saldo obrotow biezacych skumulowane za 12 miesiecy zmniejszyto
sie w marcu do rekordowo niskiego poziomu (ok. 1% PKB) i jest
znacznie mniejsze niz naptyw srodkéw z UE. Wedlug danych NBP
naptyw $srodkéw unijnych stanowi niemal trzykrotno$¢ deficytu obrotow

biezacych.
Wykres 7. Bilans obrotow biezacych i gtdwne sktadowe Wykres 8. Wzrost eksportu i importu
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W zwiagzku z oczekiwanym przez nas dalszym ozywieniem popytu
krajowego spodziewamy sie wzrostu deficytu obrotéw biezacych w
kolejnych miesigcach. Taki scenariusz bytby roéwniez wsparty przez
potencjalne sankcje UE wobec Rosji w przypadku eskalacji konfliktu z
Ukraing, co stwarzatoby takze ryzyko dla wzrostu PKB. Jednak naszym
zdaniem pomimo wzrostu, deficyt bedzie w dalszym ciggu pokryty przez
naptyw kapitatu dtugoterminowego, co bedzie oddziatywato w kierunku
zmniejszenia zmiennosci ztotego oraz ograniczenia jego wrazliwosci na
zmiany apetytu na ryzyko w poréwnaniu do sytuacji sprzed kilku kwartatow.

Inflacja ponizej prognoz za sprawa cen zywnosci

Kwietniowa inflacja spadta do 0,3% r/r i okazata si¢ nizsza od naszych
oraz rynkowych oczekiwan (odpowiednio: 0,7% oraz 0,6%). Gtéwnym
powodem tej niespodzianki byt wyrazny spadek cen zywnosci (-0,5% m/m)
oraz cen ustug telekomunikacyjnych. Najnowsze dane obnizyly naszag
prognoze CPl na najblizsze miesigce. Oczekujemy, ze wskaznik inflacji
bedzie oscylowat w okolicach 0,6-0,8% w horyzoncie kolejnych trzech
miesiecy, a nastepnie wzrosnie od 1,4% pod koniec roku. Niemniej biorgc
pod uwage wyrazne ozywienie na rynku pracy oraz silny wzrost
gospodarczy obecny niski poziom inflacji powinien mieé charakter
tymczasowy i nie powinien wskazywa¢ na ryzyko deflacji w kraju.
Oczekujemy, ze wskaznik CPl powrdci w okolice celu 2,5% w kwietniu
przysztego roku i naszym zdaniem w calym 2015 r. inflacja moze
zaskoczy¢ w gore.

Inflacja w kwietniu byla nie tylko ponizej Sciezki z ostatniej projekcji
NBP, ale naszym zdaniem prawdopodobnie réwniez ponizej
krotkoterminowych prognoz eksperckich banku centralnego. Taka
niespodzianka zapewne pomoze utrzymac tagodny ton w komentarzu RPP
i moze wkroétce doprowadzi¢ do wydtuzenia okresu ,forward guidance” (ij.
deklarowanego okresu stabilizacji stop) do konca 2014 r. Biorgc pod
uwage dtuzszy okres niskiej inflacji spodziewamy sie, ze Rada zapewne
bedzie gotowa utrzymac stopy na dotychczasowym poziomie przez caty |
kwartat 2015, a do pierwszej podwyzki dojdzie okoto Il kwartatu 2015
(najprawdopodobniej w czerwcu).

Wykres 9. Inflacja i gtéwne sktadowe Wykres 10. Prognoza inflacji i stop procentowych
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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 0,8 14
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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