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Nadzieje na obnizki stop na horyzoncie?

m Tydzien rozpocznie sie od comiesiecznej konferencji prasowej GUS oraz publikacji
danych o sprzedazy detalicznej. Oczekujemy, ze po zaskakujgco stabym marcu, w
kwietniu sprzedaz wzro$nie nominalnie o 9,1% r/r. Sprzyja¢ temu powinna poprawa
sytuacji na rynku pracy, przektadajgca sie na wzrost ptac oraz zatrudnienia.

® Dane z minionego tygodnia potwierdzajg, ze gospodarka rozwija sie w relatywnie
szybkim tempie. Produkcja przemystowa wzrosta o 5,4%, podczas gdy produkcja
budowlano-montazowa zwiekszyta sie 0 12,2% r/r.

m Zaskoczeniem dla nas okazat sie optymizm z jakim rynki finansowe dyskontujg
obnizke stép procentowych. Po wypowiedziach prezesa Belki o mozliwosci
wystgpienia deflacji rynek FRA zaczgt wycenia¢ 50%-owe szanse na dodatkowag
obnizke na poczgtku przysztego roku.

® Naszym zdaniem RPP nie zdecyduje sie na te obnizke i zamiast tego utrzyma
stopy na niezmienionym poziomie do Il kwartatu 2015 wigcznie. Z kolei w Il
kwartale — jezeli inflacja wzrosnie a wzrost utrzyma sie na silnym poziomie -
spodziewaliby$my sie pierwszej podwyzki stop o 25pb.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€zt $/z2t £zt €% NBP EBC WIBOR3M 10LPL 10L Bund 10L Treasuries
HNKW14 4,24 3,07 530 1,38 2,50 0,10 2,72 4,05 1,60 2,95
MKW15 4,15 3,01 519 1,38 3,00 0,10 3,25 4,75 1,80 3,50

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 21.5.2014 r.

Wykres 2. Ozywienie na rynku pracy i poprawa dynamiki funduszu pfac powinny napedzac wzrost

sprzedazy detalicznej.
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Wykres 1. Zmiany kursow walut

vs. EUR umocnienie  osfabienie
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Kalendarz publikaciji
pu(l;)'laiz:'cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K:ynnske:;;s Pt\)Nparrztzcélgia
26 maj PONIEDZIALEK
10:00 PL Sprzedaz detaliczna % rir \'} 9,1 8,4 31
10:00 PL Stopa bezrobocia % v 13,0 13,0 13,5
USA " Drier wolny
UK
27 maj WTOREK
14:30 USA  Zamdwienia na dobra trwate % m/m v 0,9 0.7 2.6
15:45 USA  PMI Ustugi % m/m v 0.7 26
16:00 USA  Nastroje konsumentow pkt. \ 83,0 83.0 82.3
28 maj SRODA
10:00 EMU  Podaz pienigdza M3 % rir v 1.2 11
11:00 EMU  Wskaznik nastrojow gospodarczych pkt. 102.6 102
29 maj CZWARTEK
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 315,0 315.0 326.0
14:30 USA  PKB % SAAR [ kw 04 0.5 0.1
14:30 USA  Konsumpcja indywidualna % rir [ kw. 3.1 3.0
30 maj PIATEK
08:00 DE Sprzedaz detaliczna % m/m v 04 0.1
14:30 USA  Deflator PCE % m/m v 0.2 0.2
14:30 USA  Wydatki osobiste % m/m v 0,0 0.2 0.9
14:30 USA  Chicago PMI pkt. v 59,0 60.5 63.0
16:00 USA  Indeks nastrojow wg U. Michigan pkt. \% 84,5 83 82

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

Zapowiedz tygodnia
Kalendarzowe odbicie w sprzedazy

Wyrazne spowolnienie sprzedazy w marcu miatlo prawdopodobnie
tylko charakter przejsciowy i byto zwigzane z efektami kalendarzowymi,
ktére powinny zostaé odwrécone w kwietniu. Biorgc to pod uwage
oczekujemy 9,1% r/r wzrostu nominalnej sprzedazy detalicznej w kwietniu,
miedzy innymi dzieki zwiekszonemu popytowi na zywnos$¢ w okolicach
Swigt wielkanocnych. Przy inflacji oscylujgcej w poblizu zera oznacza to
bardzo istotny wzrost sprzedazy realnej, zapowiadajgc dalszy wzrost
konsumpcji realnej w Il kwartale.

Miniony tydzien

Produkcja w gore ale zgodnie z trendem
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Produkcja przemystowa w kwietniu wzrosta o 5,4% r/r i byta praktycznie
zgodna z naszymi prognozami oraz tylko nieznacznie wyzsza niz zaktadat
konsensu rynkowy. Po skorygowaniu danych o réznice w czasie pracy
wzrost wyniost 5,3% r/r.
Jako pozytyw mozna uzna¢ to, ze dane nie potwierdzity zaskakujgco
gtebokiego spadku wskaznika PM. Stabsza od oczekiwan okazata sie
jednak aktywnos¢ w budownictwie, a produkcja budowlano montazowa
wzrosta o 12,2% r/r, wobec wzrostu o 17,4% w marcu. W naszym
prognozach zaktadamy, Zze wzrost w strefie euro bedzie pozytywnie
przektadat sie na aktywnos¢ w polskim sektorze przetwérczym w
najblizszych miesigcach. Oczekujemy rowniez dalszego ozywienia w
budownictwie, chociaz ograniczeniem tutaj bedzie relatywnie niewielka
liczba pozwolen na budowe udzielona w 2013 r.
Rynki licza na obnizke
Naszym zdaniem dane o produkcji oraz nieco stabsze od prognoz
dane z rynku pracy (wzrost ptac o 3,8% r/r oraz wzrost zatrudnienia o
0,7%) nie powinny mie¢ wiekszego wplywu na perspektywy polityki
pienieznej. RPP na razie wydaje sie zdeterminowana utrzymywac stopy
procentowe na niezmienionym poziomie i niewielkie zmiany publikowanych
wskaznikdw nie wystarczg aby ten konsensus w RPP zburzyé. Niemniej
rynki finansowe ewidentnie nie zgadzajg sie z tym poglgdem.
Wykres 5. Produkcja budowlano-montazowa oraz produkcja Wykres 6. Prognoza inflacji i stop procentowych
przemystowa
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Zrodio: GUS, Bloomberg, Citi Handlowy. Zrodto: NBP, GUS, Citi Handlowy.

W minionym tygodniu rentownosci obligacji rzadowych oraz stawki
FRA spadly, a rynki finansowe zaczely wycenia¢ okoto 50% szansy na
obnizke w styczniu. Spadek stép byt reakcjg miedzy innymi na komentarze
prezesa Belki, ktéry w publicznych wypowiedziach przyznat, Zze w Polsce
moze wystgpi¢ deflacja. Skala reakcji rynkowej sugeruje jednak, ze
inwestorzy zinterpretowali te wypowiedz jako sygnat, ze Polsce grozi
dtugotrwaty okres spadajgcych cen w stylu poréwnywalnym do Japonii lub
zagrozen stojgcych przed strefg euro. Taka sytuacja wymagataby z kolei
dalszego luzowania polityki pienieznej.

Naszym zdaniem ta interpretacja jest zapewne przesadzona — z kontekstu
wypowiedzi M. Belki wnioskujemy, ze prezes Belka starat sie
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bagatelizowa¢ ryzyko inflacyjne i miat na mysli raczej krotkotrwaty spadek
inflacji ponizej zera wynikajgcy ze spadku cen zywnosci, a nie ,japonski”
tym deflacji. Naszym zdaniem jezeli spadki cen miatyby trwac¢ co najwyzej
kilka miesigcy (i nie bylyby efektem spowolnienia gospodarczego w kraju),
RPP zapewne nie starataby sie odpowiedzie¢ na te wyzwania obnizkami
stop.

W naszym podstawowym scenariuszu oczekujemy, ze stopy
procentowe w Polsce pozostang bez zmian do | kwartalu 2015
wilacznie. Pierwszej podwyzki stop oczekujemy dopiero w Il kwartale, gdy
inflacja wyraznie wzrosnie i zblizy sie do celu inflacyjnego.
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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) 426 533 433 470 517 490 516 554
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 14 395
Populacja (min) 38.1 38.1 38.2 385 38.5 38.5 38.5 38.5
Stopa bezrobocia (%) 11.2 9.5 11.9 124 125 134 134 124
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6.8 5.1 1.6 39 45 2.0 1.6 34
Inwestycje (%, r/r) 17.6 9.6 -1.2 9.3 11.2 -4.0 4.7 8.3
Spozycie ogétem (%, r/r) 46 6.1 20 34 1.6 1.0 1.2 25
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 49 5.7 2.1 32 2.6 1.3 0.8 2.7
Eksport (%, r/r) 9.1 71 6.8 12.1 77 39 46 5.9
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 46 26 0.8 14
Inflacja CPI (% $rednia) 25 4.2 35 26 43 37 0.9 0.8
Ptace nominalne (%, r/r) 9.1 10.5 4.2 36 49 34 26 5.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 3.50 450 4.25 250 250
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5.52 5.61 3.76 3.66 477 421 2.61 2.62
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 593 5.46 6.24 6.07 5.91 3.73 4.34 4.20
USD/PLN (Koniec okresu) 245 3.00 287 2.96 344 3.08 3.04 3.15
USD/PLN (Srednia) 2.76 2.39 3.11 3.02 2.96 3.26 3.16 3.05
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.58 417 411 3.96 4.46 4.07 415 428
EUR/PLN (Srednia) 3.78 3.52 433 3.99 4.12 419 4.19 4.21
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20.3 255 9.7 241 258 -18.1 6.6 -13.9
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 4.7 4.8 2.2 5.1 5.0 -3.7 -1.3 2.5
Saldo handlu zagranicznego 174 -26.0 4.3 -11.8 -14.1 6.7 3.1 2.1
Eksport 145.3 178.7 1421 165.9 195.2 191.0 207.2 233.2
Import 162.4 204.7 146.4 177.7 209.3 197.7 204.2 2311
Saldo ustug 48 5.0 48 3.1 5.7 6.0 7.0 6.1
Saldo dochodéw -16.4 -12.8 -16.6 -19.1 -23.6 -22.6 217 278
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 18.0 10.3 8.8 6.9 12.3 5.2 52 4.0
Rezerwy miedzynarodowe 54.6 57.2 69.7 814 86.8 96.1 94.0 87.5
Amortyzacja 30.2 324 246 321 428 445 493 46.9
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -1.9 -3.7 -14 -7.9 5.1 -3.9 4.3 52
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 04 -14 -4.6 5.2 24 -1.1 1.7 7.3
Diug publiczny (Polska metodologia) 449 46.9 49.8 52.8 534 52.7 53.9 475
Diug krajowy 34.3 34.8 36.8 384 36.5 36.1 376 30.3

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Chociaz fakty przedstawione w niniejszej publikacji pochodzg i bazujg na zrédtach, w ktérych wiarygodno$¢ wierzymy, nie gwarantujemy ich poprawno$ci. Mogg one
by¢ ponadto niekompletne albo skrécone. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszej publikacji s§ wyrazem naszej oceny w dniu ich publikacji i mogg ulec
zmianie bez zapowiedzi. Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie moze on byc¢ powielany lub w inny sposéb
rozpowszechniany w czesci lub w cafosci. Pod zadnym pozorem, nie moze by¢ uznany za oferte sprzedazy lub kupna ani propozycje dokonania jakiejkolwiek
inwestycji. Bank Handlowy w Warszawie SA (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) od czasu do czasu mogg by¢
zaangazowany w lub moze dokonywac inwestycji zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszym dokumencie.




