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m RPP zapewne pozostawi stopy procentowe bez zmian, ale uwaga rynkéw bedzie Cezary Chrapek
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deklarowany okres stabilnych stép (‘forward guidance’) dopiero w lipcu, choé
istnieje pewne ryzyko, ze moze do tego dojs¢ juz w tym tygodniu.

m Z kolei EBC prawdopdobnie obnizy stopy procentowe o okoto 15pb, dzieki czemu
stopa depozytowa spadnie ponizej zera. Zdaniem ekonomistow Citi taka decyzja
doprowadzi do tylko niewielkiej redukcji stop rynku miedzybankowego, spadku
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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. Przyspieszenie wzrostu PKB w | kw. byto napedzane gtéwnie przez popyt krajowy.
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Kalendarz publikacji
puci;(l’i?(:.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progirtlioza Kl?ynnslf:;;'s Pc‘:g:tzgrgia
2 cze PONIEDZIALEK
09:00 PL  PMidla przemystu pkt Vi 52,0
10:00 EMU  PMI dla przemystu pkt Vi 52,5 52,5
16:00 USA  ISM dla przemystu pkt Vi 55,0 55,4 54,9
3 cze WTOREK
11:00 EMU  HICP % rir v 0,6 0,7 0,7
15:45 USA  Indeks Empire State pkt v 50,6
16:00 USA  Zamowienia w przemysle % m/m 1\ 0,5 0,0 0,9
4 cze SRODA
10:00 EMU  PMIdla ustug pkt Vi 53,5 53,5 53,1
11:00 EMU PKB % rir [ kw. 0,9 05
PL  Decyzja RPP % Vi 25 25 25
14:15 USA  Raport ADP tys. v 215 220
14:30 USA  Wydajno$¢ pracy % I kw. -3,1 2,0 2,3
14:30 USA  Jednostkowe koszty pracy % | kw. 5,6 45 -0,4
16:00 USA  ISMdla ustug pkt Vi 55,5 53,5 53,1
20:00 USA  Bezowa ksiega
5 cze CZWARTEK
CN  PMIdla ustug pkt Vi 514
08:00 DE  Zamowienia w przemysle % rir 1\ 45 1,4
11:00 EMU  Sprzedaz detaliczna % rlr v 1,7 1,3 11
13:00 UK  Decyzja Banku Anglii % Vi 0,50 0,50 0,50
13:45 EMU  Decyzja EBC % Vi 0,10 0,10 0,25
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 300 313 300
6 cze PIATEK
08:00 DE  Produkcja przemystowa % rlr v 2,6 3,0
14:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem tys. \Y 185 215 288
14:30 USA  Stopa bezrobocia % v 6,3 6,3 6,3

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

Zapowiedz tygodnia
RPP moze wydtuzy¢ forward guidance juz w czerwcu

Naszym zdaniem na czerwcowym posiedzeniu RPP pozostawi stopy
procentowe na niezmienionym poziomie i moze takze zdecydowac sie
na zasygnalizowanie wydluzenie okresu stabilnych stop w czerwcu
lub lipcu. Na poprzedniej konferencji prasowej RPP zasugerowata, ze
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zmieni sygnalizacje dotyczaca przysziego ksztaltowania sie stop
procentowych najprawdopodobniej w lipcu, gdy zostanie opublikowany
nowy Raport o inflacji z aktualizacjg projekcji NBP. Niemniej znacznie
nizsza od oczekiwan inflacja za kwiecien mogtaby przyspieszyc takag
decyzje, zwtaszca, ze prezes NBP stwierdzit juz, ze dane o CPI oddalajg
perspektywy podwyzek stép procentowych. Biorgc pod uwage te
komentarze rynek zaczat nawet czesciowo wyceniaé obnizke stop
procentowych. Jednak naszym zdaniem Rada nie zdecyduje sie na obnizki
stop w najblizszych miesigcach, tym bardziej ze inflacja jest obecnie
obnizana przez czynniki podazowe (niskie ceny zywnosci), na ktére RPP
nie ma wplywu, podczas gdy gospodarka rosnie w tempie powyzej
potencjalnego gtéwnie za sprawg silniejszego popytu krajowego.

Wykres 2. Prognoza inflacji i stop procentowych Wykres 3. Poziom stopy referencyjnej implikowany ze
stawek FRA
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Zrédto: GUS, Bloomberg, Citi Handlowy. Zrédto: NBP, GUS, Citi Handlowy.

Sadzimy, ze tagodzenie polityki pienieznej w obecnych warunkach
miatoby chrakter procykliczny. Biorgc pod uwage oczekiwane przez nas
dalsze przyspieszenie wzrostu gospdoarczego i domkniecie luki popytowej
oraz wzrost inflacji do celu w Il kw. 2015 r. sadzimy, ze po dtugim okresie
stabilizacji stép RPP ostatecznie podwyzszy stopy procentowe (w Il
kwartale przysztego roku). Poniewaz rynek nie zaktada obecnie podwyzek
stop w przysztym roku widzimy potencjat do wzrostu stop FRA.

EBC najprawdopodobniej obnizy stopy

Najistotniejszym wydarzeniem biezgcego tygodnia jest czwartkowe
posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego (EBC). Oczekujemy, ze
EBC obnizy stope referencyjng o 15pb do poziomu 0,1% a stope
depozytowg ponizej zera. Zdaniem ekonomistow Citi taka decyzja
doprowadzi do niewielkiej redukcji stop rynku miedzybankowego, spadku
rentownosci oraz spreadow kredytowych oraz do ostabienia euro. Z kolei
jej wptyw na gospodarke réwniez bedzie ograniczony, gdyz niewielka
obnizka stop raczej nie przyczyni sie do nagtego znacznego ozywienia
akcji kredytowej. Zdaniem analitykow Citi powyzsza decyzja mogtaby
jednak by¢ interpretowana jako sygnat swiadczacy o gotowosci EBC do
dalszych niekonwencjonalnych decyzji banku centralnego w przysziosci,
takich jak np. kolejny program LTRO lub program skupu aktywéw (np.
struktur ABS).

——



CitiWeekly
02/06/2014

Miniony tydzien
Sprzedaz detaliczna przyspieszyta zgodnie z oczekiwaniami

Wzrost sprzedazy detalicznej przyspieszyt w kwietniu do 8,4% r/r z
3,1% rir w marcu, co byto zblizone do rynkowych oczekiwan i tylko
nieznacznie ponizej naszego szacunku (9,1%). Znaczna poprawa
dynamiki sprzedazy w poréwnaniu z marcem wynikata z efektu
przesuniecia Swigt Wielkanocnych w poréwnaniu do poprzedniego roku (w
2013 r. przypadty one na przetom marca i kwietnia a w tym roku na potowe
kwietnia). To doprowadzito do wysokiej bazy w marcu ubiegtego roku i
niskiego tempa wzrostu w marcu tego roku oraz skokowego przyspieszenia
w kwietniu. ,Efekt $wigt” byt widoczny w danych o sprzedazy zywnosci
(wzrost przyspieszyt do 15,9% r/r po spadku o 7,3% w marcu) i w
pozostatej sprzedazy w sklepach niewyspecjalizowanych (wzrost o 14,4%
r/r wobec spadku o 7% w marcu). Wzrost sprzedazy spowolnit w
wiekszosci pozostatych kategorii. Dane o sprzedazy potwierdzity réwniez
pozytywny wptyw stopniowej poprawy sytuacji na rynku pracy na
konsumpcije.

Wzrost PKB za | kw. ponownie zaskoczyt w goére

Wzrost PKB w | kwartale siegnat 3,4% r/r wobec 2,7% rir w IV kwartale.
Tym samym GUS zrewidowat w goére opublikowany w potowie maja
wstepny odczyt PKB za | kw., ktéry wyniost wowczas 3,3% i byt juz i tak
wyzszy od oczekiwan rynkowych. Zgodnie z oczekiwaniami motorem
wzrostu gospodarczego byt przede wszystkim popyt krajowy, ale jego
kontrybucja byta wieksza niz zaktadaliSmy zaréwno za sprawag konsumpcji
prywatnej (przyspieszyta do 2,6% rir z 2,1% r/r w IV kw) oraz inwestycji
(przyspieszyty do 10.7% z 2.0% w IV kw.). Jednoczes$nie spadek
kontrynucji eksportu netto okazat sie mniejszy od oczekiwan (do 0,5 pkt
proc z 1 pkt proc. w IV kw.).

Dobre dane o PKB za Il kw. oraz pewien spadek ryzyka politycznego w
regionie po wyborach prezydenckich na Ukraine zmniejsza ryzyko dla
naszego szacunku wzrostu PKB na caty rok na poziomie 3,4% r/r. Wedtug
naszych prognoz wzrost PKB moze nieznacznie spowolni¢ w Il kwartale,
przy dalszym spadku kontrybucji eksportu netto ponizej zera, ale Il potowa
roku najprawdopodobniej przyniesie dalsze przyspieszenie. Poprawiajacy
sie popyt krajowy wspiera scenariusz zaciesnienia polityki pienieznej w
przysztym 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) 426 533 433 470 517 490 516 554
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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