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W kwietniu inflacja znéw ponizej oczekiwan?

m Kluczowg publikacjg tego tygodnia bedg dane o inflacji za kwiecien, ktore wedtug Piotr Kalisz. CFA

naszych szacunkéw pokazg spadek inflacji do 0,6% r/r z 1% w marcu, ponizej +48-22-692-9633
oczekiwan rynku na poziomie 0,7% r/r. Biorgc pod uwage wydzwiek komunikatu piotr.kalisz@citi.com
RPP w maju sgdzimy, ze oczekiwany dalszy spadek inflacji bedzie argumentem za Cezary Chrapek
kolejng obnizkg stop procentowych na posiedzeniu RPP w czerwcu. +48-22-692-9421

cezary.chrapek@citi.com
= Na majowym posiedzeniu RPP zdecydowata sie obnizy¢ stopy procentowe o 25

pb, a stopa referencyjna spadta do 3,00%, najnizszej w historii. Rada uzasadnita

decyzje stabszymi od oczekiwan danymi z gospodarki oraz nizsza od prognoz Wykres 1. Zmiany kursow walut
inflacjg. Komunikat RPP byt utrzymany w gotebim tonie podobnie jak komentarze vs.EUR  umocnienie _ostabienie
prezesa NBP. Po oczekiwanej przez nas obnizce stép w czerwcu sgdzimy, ze RPP MXN

zakonczy cykl tagodzenia polityki pienieznej, biorgc pod uwage oczekiwany przez ":[L)J; ™
nas podwyzszenie prognozy inflacji na 2014 r. w nowej projekcji inflacji NBP. KRW m1tyg.
Jednoczesnie jednak oceniamy ryzyko kolejnej redukcji stop w lipcu jako wysokie. TRY
Naszym zdaniem drzwi do obnizek zamkng sie w drugiej potowie roku za sprawg BRL
stopniowego wzrostu inflacji i powolnego ozywienia gospodarczego. PLN
RUB
= W tym tygodniu (we wtorek) poznamy takze przedwstepny szacunek danych o PKB T:ZE
za | kwartat, gdzie podobnie jak rynek oczekujemy stabilizacji tempa wzrostu PKB ZAR

na poziomie 0,7% przy niewielkim ozywieniu konsumpcji prywatnej oraz dalszym
pogtebieniu spadku inwestycji. W srode poznamy dane o bilansie ptatniczym za
marzec, ktére pokaza naszym zdaniem spadek deficytu obrotéw biezacych do ok
0,5 mld EUR za sprawg naptywu $rodkéw unijnych z asymetrycznym ryzykiem po

-5.0% -3.0% -1.0% 1.0% 3.0%
Wedtug stanu na dzien 10.05.2013

Tabela 2. Przeglad rynkéw
finansowych

stronie nizszego deficytu. Z kolei za granicg opublikowane zostang dane o PKB za 0513 1yg. M YD 2012
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Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundow i amerykariskich obligacji $rednio w okresie, WIG20 23382  14%  -03%  95%  20.4%
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy z dnia 17.04.2013 r. S&P 16337 2.3%  45%  14.5%  134%
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Wykres 2. Oczekujemy gfebszego niz rynek spadku inflacji w kwietniu do 0,6% r/r i obnizki stopy Renownod 2y 255 o s

4
referencyjnej o 25 pb w czerwcu, a kolejna obnizka w lipcu nie jest wykluczona. Renownos¢5Y 271 2 -2 51 20
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Kalendarz publikacji
pu(ls;l)i?(:.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progirt\ioza K:ynnske:“s;;s Ps::':tzggia
14 maj WTOREK
10:00 PL  Przedwstepny szacunek PKB % rlr I kw 0,7 0,7 0,7
10:00 PL  Konsumpcja prywatna % rlr I kw 0,5 0,1 -0,2
10:00 PL  Inwestycje % rir I kw -5,5 5,3 -4,1
11:00 EMU  Produkcja przemystowa % m/m 11} 04 0,2 04
11:00 DE  Indeks ZEW pkt v 33,0 39,0 36,3
14:00 PL  Podaz pienigdza % rir v 55 71 53
15 maj SRODA
08:00 DE  Wstepny PKB % rir | kw. 0,4 -0,3
12:00 EMU  Wstepny PKB % kw/kw | kw. 0,0 -0,1 -0,6
14:00 PL CPI % rir v 0,6 0,7 1,0
14:00 PL  Bilans obrotéw biezacych min EUR 1] -475,0 -33,0 -303,0
14:00 PL  Eksport min EUR mn 12798,4 12780,0 12090,0
14:00 PL  Import min EUR n 13101,5 12550,0 11488,0
14:30 USA  Empire State pkt " 48 3,1
14:30 USA PPI % m/m v 04 0,3 -0,6
15:15 USA  Produkcja przemystowa % m/m v 0,0 0,1 04
16:00 USA  Indeks nastrojow deweloperow NAHB pkt v 43,0 42,0
16 maj CZWARTEK
1:50 JP PKB % rir I kw.
11:00 EMU  Finalny HICP % rlr vV 1,2 1,2 1,2
12:00 PL  Aukcja obligaciji
14:00 PL Inflacja netto % rir v 0,8 0,8 1,0
14:30 USA CPI % m/m vV 0,3 -0,2 -0,2
14:30 USA  Rozpoczete inwestycje budowlane min v 0,97 0,99 1,04
14:30 USA  Pozwolenia na budowe min v 0,92 0,95 0,91
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. v 330,0 335,00 323,00
16:00 USA  Indeks Philly Fed tys. v 0,0 3,0 1,3
17 maj PIATEK
15:55 USA  Indeks Michigan pkt v 80,0 77,0 76,4
16:00 USA  Wskazniki wyprzedzajace % Vv 0,3 0,1 -0,1
Zrédho: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
Zapowiedz tygodnia

Oczekujemy gtebszego od
oczekiwan rynku spadku CPI do

0,6% rir

CPI

Wedtug naszych szacunkéw inflacja spadta w kwietniu do 0,6% r/r z 1% w
marcu. Nizsza inflacja giéwnie wynikata z dalszego spadku cen paliw (-2%

m/m), co obnizyto roczne tempo wzrostu do -6,1% r/r z -2,9% r/r w marcu.
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Jednoczesnie zaktadamy kontynuacje, cho¢ w minejszej niz dotychczas
skali, dezinflacji w ,tgcznosci”. Ponadto w naszych prognozach zaktadamy
stosunkowo niewielki wzrost cen zywno$ci (0,6% m/m) oraz mniejszy niz w
ubiegtych latach wzrost cen odziezy o obuwia.

Wykres 3. Inflacja i gtéwne sktadowe Wykres 4. Inflacja i inflacja bazowa
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Zrodio: GUS, NBP, prognoza Citi Handlowy. Zrodto: Reuters, Citi Handlowy.

Bilans ptatniczy

W marcu najprawdopodobniej Oczekujemy spadku deficytu obrotéw biezgcych w marcu do nieco ponizej
doszto do dalszego spadku

0,5 mld EUR przede wszystkim za sprawg znacznego naptywu $rodkéw z
deficytu obrotéw’bieiau’:ych za UE. Poza tym oczekujemy w marcu spowolnienia wzrostu eksportu do
z%zzz#ap'ywu srodkow -1,5% r/r z -8,8% r/r w lutym oraz lekkiego odreagowania w imporcie z

bardzo niskich pozioméw w lutym, co doprowadzi naszym zdaniem do
pogorszenia bilansu handlowego do ok. -0,6 mid EUR z 0,3 mild EUR w
lutym. Jednak, pogorszenie salda w handlu zagranicznym bedzie w petni
zniwelowane przez znaczny naptyw $rodkdw unijnych oraz niewielkg
poprawe na rachunku ustug oraz dochodéw. Wcigz oczekujemy spadku
deficytu obrotéw biezacych do konca roku ponizej 3% PKB za sprawg
stabego popytu krajowego.

Wykres 5. Bilans obrotow biezacych Wykres 6. Eksport i import
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Zrédto: NBP, prognoza Citi Handlowy. Zrédto: NBP, Citi Handlowy.
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RPP obnizyta stopy
procentowe o 25 pb ...

... i zasugerowata, ze w
kolejnych miesigcach
bedzie skupiata przede
wszystkim uwage na
perspektywach inflacji

Oczekujemy kolejnej obnizki
stop w czerwcu ...

... a prawdopodobienstwo
jeszcze jednej obnizki stop
w lipcu jest wysokie

Sadzimy, ze rynek
przeszacowuje skale
dalszego tagodzenia polityki
pienieznej

USA

W USA opublikowane zostang dane o inflacji, ktore wedtug analitykéw Citi
pokazg gtebszy od oczekiwan rynku spadek cen konsumentéw za sprawg
spadajgcych cen energii. Natomiast indeks Michigan najprawdopodobniej
pokaze poprawe nastrojow konsumentéw w maju. Ponadto poznamy
kolejne dane z rynku nieruchomosci, ktére moga pokazac troche stabsze
odczyty za kwiecien niz za marzec.

Strefa euro

W strefie euro zostang opublikowane dane o PKB za | kwartat, ktére
wedtug ekonomistéw Citi pokazg stagnacje PKB w ujeciu kwartalnym po
znacznym spadku w IV kw. ubiegtego roku. W | kwartale poprawa w
danych o PKB wynikata przede wszystkim z kondycji gospodarki
niemieckiej, podczas gdy inne kraje notowaty kolejne spadki PKB. Po
lepszych od oczekiwan danych o produkcji za marzec w Niemczech w tym
tygodniu rynki skupig uwage na danych ZEW.

Japonia

Istotne dane z punktu widzenia dalszego fagodzenia polityki pienieznej
przez Bank Japonii bedg dane o PKB Japonii za | kwartat.

Miniony tydzien

RPP

Wbrew konsensusowi analitykéw, ale zgodnie z oczekiwaniami rynku
w maju RPP obnizyta stopy procentowe o 25 pb, do rekordowo niskich
poziomow. Stopa referencyjna spadta do historycznie niskiego poziomu
3%. Wedtug komunikatu Rady opublikowanego po posiedzeniu RPP bedzie
uzalezniata kolejne decyzje w sprawie stop procentowych od ryzyka
ksztaltowania sie inflacji w $rednim terminie ponizej celu. Jednocze$nie w
maju Rada usuneta z komunikatu sformutowanie, ze réwnie wazne bedzie
ksztaltowanie sie $ciezki wzrostu gospodarczego. Biorgc pod uwage nasza
prognoze inflacji zaktadamy, ze Rada bedzie kontynuowac tagodzenie
polityki pienieznej. Jednym z istotnych stwierdzen w trakcie konferencji
prasowej byta wypowiedz prezesa NBP, o tym, ze majowej redukcji stop
nie nalezy traktowac, jako rozpoczecia nowego cyklu tagodzenia polityki
pienieznej, a raczej jako korekte marcowej decyzji, gdy Rada stwierdzita,
ze cykl fagodzenia polityki pienieznej zostat ,dopetniony”. Naszym zdaniem
stwierdzenia w komunikacie i na konferencji prasowej byly stosunkowo
ogoélne i cho¢ pozostawiajg przestrzen do kolejnych obnizek stép w
najblizszych miesigcach to trudno jednoznacznie wskaza¢ dalszy
scenariusz stop procentowych preferowany przez RPP. Sadzimy, ze
kolejne decyzje bedg uzaleznione od naptywajgcych danych, szczegdlnie
danych o inflacji publikowanych w maju i czerwcu, ale takze od danych o
PKB za | kwartat.

Oczekujemy obnizki stép procentowych o 25 pb w czerwcu z ryzykiem
kolejnego ruchu w lipcu. Dotychczas zaktadaliSmy, ze stopa referencyjna
osiggnie poziom 2,75% w lipcu. Obecnie uwazamy, ze ten poziom moze
zosta¢ osiggniety juz w czerwcu. Jednoczesnie uwazamy, ze ryzyko
gtebszego poluzowania polityki pienieznej jest wieksze niz wczesniej
zaktadalismy, gdyz RPP wydaje sie kierowa¢ gtéwnie zachowaniem
biezgcej inflacji, a zgodnie z naszymi prognozami inflacja pozostanie niska
w najblizszych miesigcach. Lepsza ocena przysztych decyzji Rady bedzie
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mozliwa w najblizszych tygodniach, gdy czes$¢ cztonkdéw zabierze gtos oraz
po publikacji danych o PKB za | kwartat.

Wykres 7. Stopa NBP implikowana ze stawek FRA
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Zrédio: GUS, NBP, prognoza Citi Handlowy.
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Wykres 8. EUR/PLN i EUR/USD (dane dzienne) Wykres 9. Kursy walutowe (zmiana w okresie trzech miesiecy)
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Wykres 12. Indeks awersji do ryzyka Citi - GRAMI Wykres 13. Indeks niespodzianek makroekonomicznych Citi (CESI -

Citi Economic Surprise Index)
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 3. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2007 2008 2009 2010 2011 2012P 2013P 2014P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 426 533 433 470 515 490 506 524
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,175 1,273 1,344 1,417 1,523 1,596 1,644 1,734
PKB per capita (USD) 11,168 13,982 11,332 12,210 13,361 12,724 13,118 13,609
Populacja (mIn) 38.1 38.1 38.2 385 385 38.5 385 385
Stopa bezrobocia (%) 11.2 9.5 11.9 122 12.2 13.3 14.2 134
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6.8 5.1 1.6 39 43 20 1.3 28
Inwestycje (%, r/r) 17.6 9.6 -1.2 0.4 9.0 0.6 -3.1 26
Spozycie ogétem (%, r/r) 46 6.1 20 34 15 04 1.0 21
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 49 5.7 2.1 3.2 25 0.5 1.0 2.2
Eksport (%, r/r) 9.1 71 6.8 121 7.7 1.6 3.1 4.0
Import (%, r/r) 13.7 8.0 -12.4 13.9 55 2.5 0.3 29
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 39 34 37 32 4.6 24 1.5 25
Inflacja CPI (% $rednia) 25 42 35 26 43 37 1.2 24
Ptace nominalne (%, r/r) 9.3 10.3 4.4 3.3 49 34 2.0 4.2
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 3.50 450 4.25 3.00 3.50
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5.37 541 3.56 3.46 4.57 4.01 3.18 3.80
Rentowno$¢ obligacji 5-letniej (koniec okresu) 6.11 5.34 5.91 6.07 5.91 373 3.90 4.50
USD/PLN (Koniec okresu) 245 3.00 287 2.96 3.44 3.08 3.36 333
USD/PLN (Srednia) 2.76 2.39 3.1 3.02 2.96 3.26 3.20 332
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.58 417 411 3.96 4.46 4,07 4.20 4.06
EUR/PLN (Srednia) 3.78 3.52 433 3.99 4.12 419 415 4.09
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20.3 255 9.7 -24.1 -25.0 -17.3 -14.0 -19.6
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 4.7 4.8 2.2 -5.1 -4.9 -3.5 2.8 3.7
Saldo handlu zagranicznego 174 -26.0 4.3 -11.8 -14.1 741 -3.8 5.8
Eksport 145.3 178.7 142.1 165.9 195.2 187.6 205.7 225.2
Import 162.4 204.7 146.4 177.7 209.3 194.8 209.5 231.0
Saldo ustug 48 5.0 48 3.1 5.7 6.2 74 8.5
Saldo dochodéw -16.4 -12.8 -16.6 -19.1 -22.9 219 226 -26.0
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 18.0 10.3 8.8 6.9 11.6 31 6.5 8.0
Rezerwy miedzynarodowe 54.6 57.2 69.7 81.4 86.8 96.1 102.0 104.0
Amortyzacja 30.2 324 246 321 376 39.6 411 443

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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