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RPP zapowiada ciecie stop

® Na najblizsze dni nie
makroekonomicznych w Polsce.

zaplanowano  publikacji  istotnych  danych

m Z kolei w minionym tygodniu kluczowymi wydarzeniami dla krajowych inwestoréw
byto posiedzenie Rady Polityki Pienieznej oraz decyzja Europejskiego Banku
Centralnego. RPP pozostawita co prawda stopy procentowe bez zmian, ale
zasygnalizowata ztagodzenie polityki pienieznej na kolejnych posiedzeniach.
Oczekujemy jednej obnizki stép o 50 pb w pazdzierniku, ale jesli dane z
gospodarki beda nieco lepsze od oczekiwan wéwczas RPP moze zdecydowac sie
na dwie obnizki stop po 25 pb w pazdzierniku i listopadzie.

m W przeciwienstwie do RPP, Europejski Bank Centralny zaskoczyt inwestorow
obnizajgc stopy procentowe o 10pb (stopa depozytowa spadta jeszcze gtebiej
ponizej zera do -0,2%). Dodatkowo EBC ogtosit rozpoczecie dwéch programéw
skupu aktywow sektora prywatnego. Naszym zdaniem mozliwe jest, ze pod koniec
biezacego roku lub w 2015 r. EBC moze réwniez zdecydowac sie na program
zakupu obligacji rzadowych.

Na najblizsze dni planowana jest rezygnacja premiera Tuska, co doprowadzi do
préby powotania nowego rzadu. Oczekujemy kontynuacji strategii stopniowego
ztagodzenia polityki fiskalnej w celu wsparcia wzrostu gospodarczego, przy
jednoczesnym utrzymaniu deficytu budzetowego blisko 3% PKB. Wbrew
pojawiajgcym sie nadziejom na szybsze przyjecie euro, naszym zdaniem jest to
wcigz odlegta perspektywa.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€zt $/z2t £zt €% NBP EBC WIBOR3M 10LPL 10L Bund 10L Treasuries
IVKW14 4,23 3,16 529 1,34 250 0,15 2,67 3,80 0,75 2,70
IVKW15 4,15 305 525 1,36 275 0,15 2,95 4,40 1,50 3,20

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 20.8.2014 r.

Wykres 2. RPP zasygnalizowata obnizki stop. Oczekujemy obnizenia stop procentowych o 50 pb do
konca roku.
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Wykres 1. Zmiany kursow walut

vs. EUR umocnienie  ostabienie
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Kalendarz publikaciji
quz. " Kraj Informacja jednostka  Okres Prog_n 0za Konsensus Poprzec!qla
publikacji Citi rynkowy wartos¢é

10 wrz SRODA

16:00 USA  Zapasy hurtowe % VI 0,4 0,3
11 wrz CZWARTEK

14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 302
12 wrz PIATEK

11:00 EMU  Produkcja przemystowa % m/m Vi 0,2 +0,3 -0,3

14:30 USA  Ceny importu % m/m VIl -0,4 -0,2

14:30 USA  Sprzedaz detaliczna % m/m VI 0,3 0,0

15:55 USA  Nastroje konsumentow (ind. Michigan) pkt IX 815 82,5

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

Miniony tydzien
RPP

Najwazniejszym wydarzeniem minionego tygodnia byto posiedzenie RPP,
podczas ktérego Rada zdecydowata sie pozostawi¢ stope referencyjng na
poziomie 2,5%. Taka decyzja byta zgodna z naszymi oczekiwaniami i
konsensusem wsrod ekonomistow, cho¢ rynek wyceniat obnizke stép 25 pb
z prawdopodobienstwem nieco powyzej 50%.

Oficjalny komunikat po posiedzeniu jest naszym zdaniem bardziej gotebi w
poréwnaniu do poprzednich miesiecy, a RPP jasno stwierdzita, ze jesli
kolejne dane potwierdzg spowolnienie gospodarki oraz wzrost ryzyka
utrzymania sie inflacji ponizej celu w $rednim terminie, wowczas Rada
rozpocznie dostosowanie w polityce pienieznej. RPP roéwniez zwrdcita
uwage, ze pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego bedzie w
szczegolnosci zwigzane z niepewnoscig dotyczacg zaréwno konfliktu na
Ukrainie i co wazniejsze ze spowolnieniem gospodarczym w strefie euro,
na co zwrécit uwage prezes M. Belka w trakcie konferencji prasowej.
Wydaje sie, ze RPP juz praktycznie zdecydowata sie na obnizenie stop
procentowych na kolejnych posiedzeniach, biorgc pod uwage komentarz
Marka Belki o tym, ze ,obnizki stép procentowych sg bardzo
prawdopodobne”.

Biorgc to pod uwage obecnie oczekujemy, ze Rada Polityki Pienieznej
obnizy stopy procentowe o 50 pb w listopadzie, tym samym sprowadzajgc
podstawowg stope procentowg do 2%. Jesli dane za wrzesieh bylyby
lepsze od naszych oczekiwan wowczas Rada mogtaby — zamiast jednej
obnizki o 50pb - zdecydowa¢ sie na dwie obnizki stép po 25 pb w
pazdzierniku i listopadzie. Biorgc pod uwage planowane ztagodzenie
polityki fiskalnej w 2015 r. oraz wcigz stosunkowo dobre warunki na rynku
pracy sadzimy, Zze tgczna skala obnizek stép bedzie ograniczona i w
naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze stopa referencyjna spadnie
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do 2% na koniec IV kw. i pozostanie na tym poziomie przez caty 2015 r.
(cho¢ dostrzegamy ryzyko po stronie nieco gtebszego dostosowania stép).
Wykres 3. Inflacja i stopy procentowe Wykres 4. PMI dla Polski i strefy euro oraz niemiecki Ifo
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Zrédio: GUS, NBP, prognozy Citi Handlowy. Zrédto: Reuters, Bloomberg, Citi Handlowy.
PMI

Indeks PMI spadt w sierpniu po raz szésty z rzedu osiggajac poziom 49 pkt
(wobec 49,4 pkt w lipcu). Indeks zanotowat spadek pomimo pozytywnych
sygnatéw z innych ankiet nastrojow gospodarczych oraz ostabienia
ztotegow sierpniu. Dane sg zgodne ze wzrostem gospodarczym w Il
kwartale na poziomie 2,6% r/r, cho¢ ryzyko dla tej prognozy jest
asymetrycznie przesuniete w doét. Co ciekawe komponent zamoéwien
eksportowych ulegt istotnej poprawie, podczas gdy zamowienia krajowe
okazaly sie stabsze.

Dane o aktywnosci w przemysle w pogorszyly sie takze w innych krajach
regionu, co byto zgodne ze spadkiem PMI dla Niemiec, gtbwnego partnera
handlowego. Przy spadku sredniego poziomu PMI dla krajow Europy
Srodkowej do 50,6 pkt z 52,2 w lipcu, indeks osiggnat najnizszym poziom
w przypadku Polski.

Zmiany w rzadzie po odejsciu Donalda Tuska

Nominacja D. Tuska na stanowisko szefa Rady Europejskiej (poczgwszy
od grudnia) oznacza zmiany na krajowej scenie politycznej. Mimo to
oczekujemy kontynuacji strategii stopniowego ztagodzenia polityki fiskalnej
w celu wsparcia wzrostu gospodarczego, przy jednoczesnym utrzymaniu
deficytu budzetowego blisko 3% PKB. Wbrew pojawiajgcym sig¢ nadziejom
na szybsze przyjecie euro, naszym zdaniem jest to wcigz odlegta
perspektywa. Publiczne poparcia dla przyjecia euro jest wcigz zbyt niskie
(ok. 75% ankietowanych opowiada sie przeciw przyjeciu euro). Ponadto w
obecnym parlamencie - a wedlug badan opinii publicznej takze i w
nastepnym parlamencie — najprawdopodobniej nie uda sie zbudowaé
wiekszosci potrzebnej do zmiany konstytucji bez ktérej przyjecie euro jest
niemozliwe.
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EBC

EBC nieoczekiwanie obnizyt stopy procentowe w Polsce o 10 pb - stope
depozytowg do -0.2%, a stope refinansowg do 0,05%. Ponadto EBC
zapowiedziat wprowadzenie od pazdziernika dwoch programoéw skupu
aktywow  (instrumentow  zabezpieczonych  aktywami oraz listow
zastawnych). Wedtug M. Draghiego wprowadzenie dodatkowego programu
stymulujgcego jest konieczne, cho¢ prezes EBC nie podat ani rozmiaru ani
czasu trwania tych programow.

Wedtug analitykéw Citi zapowiedziany program skupu aktywow jest
istotnym krokiem potwierdzajagcym che¢ EBC obrony celu inflacyjnego,
jednak moze okaza¢ sie niewystarczajgcy by na trwate poprawi¢ sytuacje
gospodarcza. Jednoczesnie wedtug Citi bez dodatkowego poluzowania
fiskalnego lub kolejnego programu skupu aktywéw inflacja moze pozostac
ponizej celu EBC w $rednim terminie. Tym samym ekonomisci Citi
uwazajg, ze EBC zdecyduje sie na zwiekszenie programu skupu aktywow
w IV kw. 2014 r. lub w | kw. 2015 r. kolejny.
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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) 426 533 433 470 517 490 516 549
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 14 255
Populacja (mlIn) 38.1 38.1 38.2 385 38.5 38.5 385 385
Stopa bezrobocia (%) 1.2 9.5 1.9 124 12.5 134 134 124
Aktywnosé 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 1.2 -4.0 4.7 8.4
Spozycie ogétem (%, r/r) 4.6 6.1 20 34 1.6 1.0 1.2 25
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 49 5.7 21 3.2 2.6 1.3 0.8 2.8
Eksport (%, r/r) 9.1 71 6.8 12.1 1.7 3.9 46 6.6
Import (%, r/r) 13.7 8.0 124 13.9 55 -0.7 1.2 7.5
Ceny, pienigdz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 39 34 37 32 46 26 0.8 04
Inflacja CPI (% $rednia) 25 4.2 35 26 43 37 0.9 0.3
Ptace nominalne (%, r/r) 91 10.5 42 3.6 49 34 2.6 4.7
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 3.50 450 4.25 250 250
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5.52 5.61 3.76 3.66 477 421 2.61 262
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 5.93 5.46 6.24 6.07 5.91 373 4.34 3.80
USD/PLN (Koniec okresu) 245 3.00 2.87 2.96 3.44 3.08 3.04 3.16
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 4.23
EUR/PLN (Srednia) 3.78 3.52 433 3.99 4.12 419 419 418
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20.3 255 9.7 241 -25.8 -18.1 6.6 9.2
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 4.7 4.8 2.2 5.1 5.0 -3.7 -1.3 1.7
Saldo handlu zagranicznego 1741 -26.0 4.3 -11.8 -14.1 6.7 31 3.0
Eksport 1453 178.7 142.1 165.9 195.2 191.0 207.2 2335
Import 162.4 204.7 146.4 177.7 209.3 197.7 204.2 230.4
Saldo ustug 438 5.0 48 341 57 6.0 7.0 6.3
Saldo dochodéw -16.4 -12.8 -16.6 -19.1 236 -22.6 217 -24.6
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 18.0 10.3 8.8 6.9 124 53 -1.3 40
Rezerwy migdzynarodowe 54.6 57.2 69.7 81.4 86.8 96.1 94.0 923
Amortyzacja 30.2 324 24.6 32.1 38.3 475 48.7 49.2
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -1.9 3.7 -14 79 5.1 3.9 4.3 5.2
Saldo pierwotne sektora finansow publicz. 0.4 -14 -4.6 5.2 24 -1 1.7 7.3
Diug publiczny (Polska metodologia) 449 46.9 49.8 52.8 53.4 52.7 53.9 476
Dtug krajowy 343 34.8 36.8 384 36.5 36.1 376 304

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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