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Rynki globalne pod wplywem Fed, w kraju sprzedaz detaliczna
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powinien przyczyni¢ sie spadek inflacji w maju, stabsze dane z rynku pracy i wcigz TRY
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m Dane publikowane w tym miesigcu powinny mie¢ ograniczony wptyw na decyzje RPP. Tabela 2. Przeglad rynkow
Ostatnie komentarze czionkéw Rady wspierajg nasz bazowy scenariusz zakoriczenia flnansowyg/f:m —
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cyklu tagodzenia polityki pienieznej w lipcu po jeszcze jednej obnizce o 25 pb, cho¢ EURIPLN 433 20%  35%  63% B8%
sz . s . . . . USD/PLN 329 34% 1.5% 6.6% -10.3%
stabos¢ ztotego moze by¢ argumentem za pozostawieniem stép bez zmian. EURIUSD 132 4% 20% 2%  19%
% pb pb pb pb
Stopa NBP 2.75 0 25 -150 -25
WIBOR 3M 2.74 -1 6 -139 -86
FRA1x4 2.64 10 3 -17 -113
Tabela 1. Prognozy rynkowe FRA3§6 263 16 0 a1 A
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Kalendarz publikacji
puGb(IJi(Ij(:cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progirtnioza K:ynnske:;;ls Pt\:::)arrztzzgia
24 cze PONIEDZIALEK
10:00 DE Indeks Ifo pkt Vi 106.8 106.0 105.7
25 cze WTOREK
10:00 PL Sprzedaz detaliczna % rir v 0.5 0.0 0.8
10:00 PL Stopa bezrobocia % Vv 13.6 13.7 14.0
14:30 USA  Zamowienia na dobra trwate % \% 26 3.0 35
15:00 USA  Indeks cen doméw Case Shiller 20 rlr v 10.7 10.9
16:00 USA  Zaufanie konsumentéw pkt Vi 75.0 76.6 76.2
16:00 USA  Sprzedaz nowych doméw min \% 0.5 0.460 0.454
26 cze SRODA
08:00 DE Indeks nastrojow konsumentow Gk pkt Vil 6.500 6.500
14:30 USA PKB % rir [ kw. 26 24 24
27 cze CZWARTEK
11:00 EMU  Indeks nastrojow gospodarczych pkt Vi 90.3 89.4
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 350.0 345.0 354.0
14:30 USA  Dochody konsumentow % \% 0.3 0.2 0.0
14:30 USA  Wydatki konsumentow % \% 0.2 0.3 0.2
16:00 USA  Niezakoniczona sprzedaz doméw % Vi 05 0.3
28 cze PIATEK
15:45 USA  Chicago PMI % Vi 53.0 55.0 58.7
15:55 USA  Indeks Michigan pkt Vi 83.0 83.0 82.7

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

Zapowiedz tygodnia
Sprzedaz detaliczna

Wedtug naszych prognoz sprzedaz detaliczna w ujeciu nominalnym
spadia w maju o 0,5% r/r, co oznacza niewielkie spowolnienie wobec
spadku o 0,2% w kwietniu. Staba sprzedaz w ujgciu nominalnym wynikata
rowniez z kontynuacji spadku cen paliw oraz niewielkiego wzrostu cen
zywnosci. Nieco stabsze od prognoz dane z rynku pracy za maj rowniez
powinny oddziatywaé w kierunku spowolnienie wzrostu sprzedazy. Biorgc
pod uwage spadek inflacji, oczekujemy stopniowego ozywienia konsumpcji
prywatnej w kolejnych kwartatach.
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Wykres 3. Sprzedaz detaliczna vs. nominalny wzrost funduszu ptac (% Wykres 4. Rachunek biezacy (min EUR)
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Miniony tydzien
Bilans ptatniczy

Bilans na rachunku obrotéw biezacych ulegt znaczacej poprawie w
kwietniu za sprawg mocnego eksportu. W kwietniu odnotowano
nadwyzke w obrotach biezacych na poziomie 468 min EUR wobec deficytu
200 min z EUR w marcu. Ozywienie eksportu byto zgodne z analogicznym
przyspieszeniem wzrostu produkcji przemystowej w kwietniu do 2,7% r/r z -
2,9% r/r w marcu, co czgsciowo wynikato z wigkszej liczby dni roboczych.
Ponadto, dobre dane o eksporcie byty zgodne z danymi GUS. Jednak
skala ozywienia eksportu zaskoczyta wszystkich uczestnikow rynku. Tym
samym bilans handlowy poprawit sie do 601 min EUR z 273 min EUR w
marcu, przy przyspieszeniu wzrostu eksportu do 12% r/r z ok. 0% w
poprzednim miesigcu i przy odreagowaniu importu do 3.6% r/r z -2% w
marcu. Deficyt obrotow biezgcych skumulowany za 12-miesigecy obnizyt sie
do 2,8% PKB, cho¢ deficyt obrotéw biezgcych powiekszony saldo bteddw i
opuszczen wzrést do ok. 4,2% PKB

Duzy skok eksportu mégt byé jedorazowy, choé oczekujemy, ze
deficyt obrotéw biezgcych pozostanie ponizej 3% PKB na koniec roku.
Przynajmniej w pewnym stopniu odreagowanie eksportu wynikato z
wiekszej liczby dni roboczych, a w maju ten efekt moze sie odwrdcié.
Ponadto, wzrost eksportu powinien by¢ ograniczony za sprawg wcigz
stabego popytu w strefie euro, co potwierdza wcigz bardzo niski indeks
nowych zaméwien eksportowych w danych PMI. Naszym zdaniem wzrost
eksportu przyspieszy dopiero w Il polowie roku i oczekujemy, ze 12-
miesieczny deficyt na rachunku obrotéw biezgcych pozostanie ponizej 3%
PKB na koniec roku, co przynajmniej czesciowo zmniejszy wrazliwos¢
ztotego na wahania apetytu na ryzyko zaktadajgc spadek deficytu na
rachunku btadéw i opuszczenh.

Rynek pracy

Cho¢ dane z rynku pracy za maj byty nieco stabsze od oczekiwan to biorgc
pod uwage znaczny spadek inflacji dodatnie realne tempo wzrost funduszu
ptac wspiera scenariusz ozywienia konsumpcji prywatnej w Il kw.
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Wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw spowolnit do 2,3% r/r z 3% w
kwietniu, natomiast zatrudnienie spadto o 0,9% r/r wobec -1% w kwietniu.
W rezultacie nominalny wzrost funduszu ptac ostabit sie w maju do 1,4% r/r
z 2%, a po uwzglednieniu sporego spakdu inflacji realny wzrost funduszu
ptac wyhamowat jedynie do 0,9% r/r z 1,2% r/r w kwietniu. Srednio w
miesigcach kwiecien-maj realny wzrost funduszu ptac wyniost 1,1% r/r
wobec spadku o 0,2% r/r w | kw. oraz -0,5% w IV kw. 2012. W zwigzku z
tym oczekujemy odreagownaia konsumpcji prywatnej w |l kwartale.

Produkcja

Produkcja przemystowa spadta w maju o 1,8% r/r wobec wzrostu o
2,7% rir w kwietniu. Spowolnienie w przemysle wynikato w duzej mierze z
efektu mniejszej liczby dno roboczych. Niemniej jednak po eliminacji efektu
liczby dni roboczych spadek produkcji przemystowej pogtebit sie do -1,5%
r/r z -0,3% w kwietniu.

Produkcja budowlana spadta az o 27,5% r/r wobec spadku o 23,1% w
kwietniu. Spadek produkcji w sektorze budowlanym pogtebit sie wobec -
15% r/r w | kwartale oraz -11% r/r w IV kwartale 2012 r., co wspiera nasze
prognozy wiekszego spadku inwestycji w Il kwartale (nasza prognoza:-
4,2% r/r wobec -2% w | kw.). W duzym stopniu znaczny spadek produkcji
wynikat z bardzo wysokiej bazy w 2012 r. (branej jednak pod uwage przy
formutowaniu prognozy), co bylo zwigzane z finalizacja projektéw
infrastrukturalnych przed turniejem Euro 2012.

Oczekujemy stopniowego ozywienia produkcji w Il potowie roku.
Biorgc pod uwage wcigz niski indeks PMI (ponizej 50 pkt) nie oczekujemy
szybkiej poprawy w przemysle. Spodziewamy sie raczej powolnego
ozywienia wraz z poprawg sytuacji u gtéwnych partnerow handlowych w
strefie euro, a w szczegodlnosci w Niemczech. W przypadku produkciji
budowlanej mimo stopniowego spadku bazy statystycznej w Il potowie
2012 sadzmy, ze produkcja budowlana bedzie notowaé spadki w ujeciu
rocznym niemal do kohca roku.

RPP

Komentare cztonkéw RPP wspierajg scenariusz finalizacji cyklu
tagodzenia polityki pienieznej w lipcu. Umiarkowany i kluczowy dla
decyzji o zmianie stop w ostatnim miesigcach cztonek RPP J. Hausner
powiedziat, ze obecnie stopy procentowe s3g bliskie adekwatnego poziomu
i ze w lipcu mozliwa jest obnizka stép, cho¢ na tym etapie RPP nie moze
sie do tego zobowigzaé. J. Hausner stwierdzit, ze w lipcu RPP moze
rowniez zdecydowac sie na zmiane nastawienia na neutralne. Komenatrze
prezesa NBP Marka Belki byty utrzymane w podobnym tonie. Sadzimy, ze
komentarze cztonkéw RPP wspierajg nasze oczekiwania, ze po lipcowej
kolejnej redukcji stop o 25 pb RPP zakonczy cykl tagodzenia polityki
pienieznej.

Fed

Na ostathnim posiedzeniu Fed zakomunikowal warunkowy
harmonogram wycofywania sie z programu skupu aktywow. Wydzwiek
komunikatu Fed oraz wypowiedzi B. Bernanke byly zgodne =z
oczekiwaniami analitykow Citi, tzn. Fed zapowiedzial stopniowe
ograniczanie skupu aktywéw wraz z poprawg sytuacji gospodarczej, choé
nie zmienit zdania, ze stopy procentowe pozostang na niskim poziomie do
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2015 r. Wydzwiek komunikatu odzwierciedlat wiekszg pewnos¢ odnosnie
poprawy sytuacji na rynku pracy oraz w catej gospodarce. Wedtug
wypowiedzi B. Bernanke Fed rozpocznie wycofywanie sie z programu QE3
w dalszej czesci tego roku i zakonczy ten proces w | potowie przysztego
roku, co wedtug szefa Fed jest zgodne z obnizeniem sie stopy bezrobocia
do 7%. Wedtug cztonkow FOMC w ostatnim czasie negatywne ryzyka dla
wzrostu gospodarczego zmniejszyty sie. W ocenie analitykow Citi Fed
rozpocznie wycofywanie z programu QE3 we wrzesniu. W reakcji na
wypowiedzi Bena Bernanke i komunikat Fed doszto do umocnienia dolara
oraz znacznej wyprzedazy obligacji zarbwno na rynkach bazowych jak i
rynkach rozwijajgcych sie.
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Wykres 5. EUR/PLN i EUR/USD (dane dzienne) Wykres 6. Kursy walutowe (zmiana w okresie trzech miesiecy)
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 3. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2007 2008 2009 2010 2011P 2012 2013P 2014P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 426 533 433 470 517 490 510 543
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,175 1,273 1,344 1,417 1,528 1,596 1,637 1,719
PKB per capita (USD) 11,168 13,982 11,332 12,210 13,404 12,727 13,231 14,102
Populacja (mIn) 38.1 38.1 38.2 385 385 38.5 385 385
Stopa bezrobocia (%) 11.2 9.5 11.9 12.2 12.2 12.2 14.2 134
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6.8 51 1.6 39 45 1.9 1.3 2.8
Inwestycje (%, r/r) 17.6 9.6 -1.2 0.4 85 0.8 3.2 26
Spozycie ogétem (%, r/r) 46 6.1 20 34 1.6 0.6 1.0 21
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 49 5.7 2.1 3.2 26 0.8 1.0 2.2
Eksport (%, r/r) 9.1 71 6.8 121 7.7 2.8 3.1 4.0
Import (%, r/r) 13.7 8.0 -12.4 13.9 55 -1.8 0.3 29
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 39 34 37 32 46 24 0.9 2.2
Inflacja CPI (% $rednia) 25 4.2 35 26 43 37 0.8 1.9
Ptace nominalne (%, r/r) 9.3 10.3 4.4 3.3 49 34 2.8 4.2
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 3.50 450 4.25 250 3.25
Rentowno$¢ obligacji 10-letniej (%, koniec okresu) 5.37 541 3.56 3.46 457 4.01 277 3.72
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 6.11 5.34 5.91 6.07 5.91 373 420 450
USD/PLN (Koniec okresu) 245 3.00 2.87 2.96 3.44 3.09 322 3.09
USD/PLN (Srednia) 2.76 2.39 3.11 3.02 2.96 3.25 3.19 3.18
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.58 417 411 3.96 4.46 4.08 4.38 4.30
EUR/PLN (Srednia) 3.78 3.52 433 3.99 4.12 418 4.26 4.36
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20.3 255 9.7 -24.1 -25.0 -17.3 -135 -18.8
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 4.7 4.8 2.2 -5.1 4.8 -3.5 2.7 -35
Saldo handlu zagranicznego 174 -26.0 4.3 -11.8 -14.1 741 3.7 5.6
Eksport 145.3 178.7 1421 165.9 195.2 187.6 199.4 216.7
Import 162.4 204.7 146.4 177.7 209.3 194.8 203.1 2223
Saldo ustug 48 5.0 48 3.1 5.7 6.2 7.2 8.2
Saldo dochodéw -16.4 -12.8 -16.6 -19.1 -22.9 219 219 -25.1
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 24.6 321 376 39.6 411 443
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -1.9 -3.7 -14 -7.9 -5.0 -3.9 -3.9 -3.5
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, 0.4 14 -4.6 5.2 -2.3 -1.1 -1.2 -0.8
Dtug publiczny (Polska metodologia) 449 46.9 49.8 52.8 53.4 52.7 54.6 54.6
Diug krajowy 343 34.8 36.8 384 36.5 36.1 36.5 36.9

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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