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Golebie sygnaly z RPP

m W tym tygodniu poznamy dane o sprzedazy detalicznej za luty. Wedtug naszych
szacunkow w poprzednim miesigcu doszto do przyspieszenia wzrostu sprzedazy
do 6,1% r/r, a nasz szacunek jest zgodny z mediang prognoz rynkowych.
Wsparciem dla sprzedazy byly dobre dane z rynku pracy oraz dane o sprzedazy
aut. Spodziewamy sie co prawda wzrostu stopy bezrobocia do 14,1% w lutym z
14% w styczniu, jednak jest to wzrost wynikajgcy z efektu sezonowego, podczas
gdy gtdwng tendencjg jest przyspieszenie wzrostu zatrudnienia i poprawa
warunkow na rynku pracy.

m W Jutym wzrost zatrudnienia przyspieszyt do 0,2% r/r z 0% r/r/ w styczniu.
Natomiast wzrost ptac przyspieszyt bardziej niz oczekiwano do 4% r/r. Sadzimy, ze
dalsza poprawa sytuacji na rynku pracy bedzie sprzyja¢ ozywieniu konsumpcji w
kolejnych kwartatach.

® Produkcja przemystowa wzrosta w lutym o 5,3% r/r (po wyeliminowaniu réznic
zwigzanych z liczbg dni roboczych), a wiec przyspieszyta w poréwnaniu z 4,1%
wzrostem w styczniu. Dane okazaly sie jednak nieco gorsze od naszych i
rynkowych oczekiwan. Z kolei duze wrazenie zrobito przyspieszenie produkcji
budowlanej (do 14,1% r/r), po relatywnie stabym styczniu. W pewnym stopniu do
stabszej produkcji przemystowej i lepszej budowlanej przyczynita sie lepsze
pogoda w lutym w poréwnaniu do stycznia.

® Mimo stopniowo postepujgcego ozywienia gospodarczego, a przy niskiej inflacji
komentarze czionkow RPP sg stosunkowo tfagodne. Cho¢ A. Bratkowski
zasugerowat, ze wolatby stosunkowo wczesnej podwyzki stop to przyznat, ze
prawdopodobnie nastapi ona dopiero w 2015 r.. Z kolei nowy czionek RPP J.
Osiatynski powiedziat, ze stopy procentowe mogtyby pozostac bez zmian nawet do
konca 2015 r. Oczekujemy, ze wypowiedzi RPP przyczynia si¢ do spadku
krotkoterminowych stop FRA i stop forward 1y1y w najblizszych miesigcach.
Naszym zdaniem stopy procentowe wzrosng dopiero w 2015 r.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€zt $/zt £zt €/$ NBP
KW 14 4,24 3,05 517 139 250 010 2,70 4,60 1,65 2,80
IIKW15 4,20 3,00 519 1,40 3,00 0,10 3,33 4,95 1,90 3,40
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Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 21.03, pozostate prognozy z dn. 26.2.2014 r.

Wykres 1. Oczekujemy przyspieszenia wzrostu sprzedazy detalicznej w lutym do 6,6% r/r.
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Wykres 1. Zmiany kursow walut
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Kalendarz publikacji
pu?a?i?(:‘cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progin:ioza K:ynnslf:ws;s Pc;far;zggia
24 mar PONIEDZIALEK
09:58 EMU  Wstepny indeks PMI dla przemystu pkt Il 53,5 53,2 53,2
09:58 EMU  Wstepny indeks PMI dla ustug pkt 11l 52,1 52,6 52,6
14:58 USA  Wstepny indeks PMI dla przemystu pkt Il 56,6 57,1
25 mar WTOREK
10:00 PL  Sprzedaz detaliczna % rir Il 6,6 6,0 48
10:00 PL  Stopa bezrobocia % I 14,1 14,1 14,0
10:00 DE  Indeks Ifo pkt 1l 110,1 110,9 11,3
14:00 USA  Indeks cen domoéw Case-Shiler % rir Il 13,3 13,4
15:00 USA  Zaufanie konsumentow pkt 1] 79,0 78,7 78,1
15:00 USA  Sprzedaz nowych domow tys. Il 475 447 468
26 mar SRODA
08:00 DE  Indeks Gfk pkt vV 85
14:30 USA  Zamobwienia na dobra trwate % Il 0,0 1,1 -1,0
14:58 USA  Wstepny indeks PMI dla ustug pkt Il 54,2 53,3
27 mar CZWARTEK
10:00 EMU  Podaz pienigdza % rir Il 1,2 1,3 1,2
13:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 320 326 320
13:30 USA PKB tys. IV kw. 28 2,7
16:00 USA  Niesfinalizowana sprzedaz doméw % rlr Il -9,0
28 mar PIATEK
11:00 EMU  Zaufanie konsumentéw pkt I 101,5 101,3 101,2
13:30 USA  Dochody konsumentéw % m/m Il 0,1 04 0,3
14:30 USA  Wydatki konsumentow % m/m I 0,3 0,3 04
15:55 USA  Indeks nastrojow Michigan pkt Il 81,5 80,6 81,6

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

Wystapienia cztonkéw FOMC: Lockhart, Plosser (wtorek), Bullard ($roda, czwartek), Pianalto (czwartek), George (piatek)

Zapowiedz tygodnia
Sprzedaz detaliczna

W lutym oczekujemy przyspieszenia wzrostu sprzedazy detalicznej do
6,6% rir z 4,8% rir w styczniu. Nasza prognoza jest nieznaczniej powyzej
rynkowego kosnensusu na poziomie 6%. Wspierajg jg stopniowo
poprawiajgca sie sytuacja na rynku pracy, a szczegdlnie lepsze od
oczekiwan dane o ptacach za luty. Jednoczesnie pozytywnym czynnikiem
jest dalsze przyspieszenie wzrostu kredytéw i poprawa zaufania
konsumentéw. W lutym dodatkowym czynnikiem zwiekszajgcym sprzedaz
moze by¢ sprzedaz samochoddéw ze wzgledu na czasowe zawieszenie
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ograniczenia na odpisy VAT od aut ,z kratkg”. W drugg strone oddziatywa¢
bedzie nizsza od oczekiwan inflacja za luty.
Miniony tydzien
Produkcja oraz ptace wyraznie w gore
Produkcja przemystowa wzrosta w Ilutym o 5,3% r/r (po
wyeliminowaniu réznic zwigzanych z liczbg dni roboczych), a wiec
przyspieszyla w poréwnaniu z 4,1% wzrostem w styczniu. Dane
okazaty sie jednak nieco gorsze od naszych i rynkowych oczekiwan.
Wyrazng poprawe odnotowano w przetwdrstwie przemystowym, podczas
gdy spadki odnotowano w wytwarzaniu i zaopatrywaniu w energie
elektryczng, gaz oraz wode, co bylo zapewne zwigzane z tagodniejszymi
niz rok wczesniej warunkami pogodowymi. Duze wrazenie robi
przyspieszenie produkcji budowlanej (do 14,1% r/r), po relatywnie stabym
styczniu. Ziozyta sie na to poprawa w firmach wznoszgcych budynki,
podczas gdy w jednostkach zajmujgcych sie wznoszeniem obiektow
inzynierii lgdowej i wodnej (drogi, mosty) produkcja praktycznie nie
zmienita sie.
Dane z rynku pracy potwierdzajag obserwowane od kilku miesiecy
ozywienie. Przecietna ptaca nominalna wzrosta w lutym o 4%, podczas
gdy zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw zwigkszyto sie o 0,2% r/r.
Dane s3 spdjne z oczekiwang przez nas poprawg sytuacji na rynku pracy,
na ktorg wskazujg rowniez dane o liczbie nowych bezrobotnych oraz
liczbie ofert pracy).
Wykres 2. Produkcja przemystowa i budowlana Wykres 3. Ptace i zatrudnienie
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Podwyzki stop zapewne dopiero w przysztym roku

Dzieki poprawie na rynku pracy konsumpcja ma szanse rosngé¢ o
przynajmniej 2,5-3%, nawet pomimo niepewnosci geopolitycznej. To z
kolei oznacza, ze ozywienie gospodarcze w Polsce bedzie napedzane
przez popyt krajowy. Niemniej jednak biorac pod uwage ujemng luke
popytowg i niskg inflacje (prawdopodobnie okoto 1,5% pod koniec roku)
RPP zapewne nie bedzie spieszy¢ sie z podwyzkami stép procentowych.
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W minionym tygodniu pewne poruszenie na rynku wywotat wywiad WSJ z
cztonkiem RPP Andrzejem Bratkowskim, w ktérym stwierdzit, ze chciatby
rozpocza¢ cykl podwyzek stop procentowych pod koniec roku. Cztonek
RPP dodat jednak, ze prawdopodobienstwo opdznienia podwyzek wzrosto.
W sumie ton wypowiedzi A. Bratkowskiego nie rézni sie diametralnie od
tego co prezes Belka zakomunikowat po ostatnim posiedzeniu RPP.
Zaskoczenie inwestoréw (wzrost stawek FRA) wynika stad, ze czes¢
uczestnikdw rynku spodziewata sie bardzo powolnego i opéznionego cyklu
podwyzek.

Jednak nowy cztonek RPP J. Osiatynski powiedziat, ze stopy procentowe
mogtyby zosta¢ bez zmian nawet do konca 2015 r. W jego opinii
perspektywy wzrostu gospodarczego, inflacji oraz bilansu obrotow
biezgcych nie uzasadniajg zaciesnienia polityki pienieznej, podczas gdy
stabilizacja stéop procentowych jest wartoscig dla gospodarki. Wedtug
Osiatynskiego wazne z punktu widzenia polityki pienieznej jest to, ze
projekcja inflacji pokazuje inflacje siegajgca celu dopiero na koniec
horyzontu projekcji i takze wowczas nastepuje domkniecie luki popytowe;.
Ponadto, nie dostrzega on takze ryzyka dla inflacji dopdki wzrost ptac
pozostaje ponizej wzrostu wydajnosci pracy. Jednoczesnie jednak
Osiatynski zanegowat mozliwos¢ dalszego tagodzenia polityki pieniezne;j,
gdyz zbyt niskie stopy mogtyby zdestabilizowaé gospodarke poprzez
spekulacyjny charakter akcji kredytowe;.

J. Osiatynski jest cztonkiem Rady, ktéry moze by¢ kluczowy dla decyzji o
zmianach stop procentowych w najblizszych kwartatach i w zwigzku z tym
jego komentarze sg szczegdlnie istotne. Biorgc to pod uwage oczekujemy,
ze RPP utrzyma gotebi ton w najblizszych miesigcach, podkreslajgc niskg
presje inflacyjng oraz mozliwo$¢é utrzymania stop na niezmienionym
poziomie przez dlugi czas. Cho¢ naszym zdaniem inflacja wzro$nie
szybciej niz oczekuje tego obecnie rynek, to ten proces rozpocznie sie
dopiero w Il potowie 2014 r. i dlatego obecnie nie spodziewamy sie zmiany
gotebich komentarzy cztonkéw RPP. W zwigzku z tym oczekujemy ruchu w
kierunku nizszych stawel FRA oraz stopy forward 1y1y. Sadzimy tez, ze
presja inflacyjna pojawi sie dopiero w |l potowie roku, co bedzie
oddziatywac¢ na podwyzszenie krotkiego konca krzywej.

Naszym zdaniem do pierwszej podwyzki dojdzie najprawdopodobniej w |
kw. 2015, gdy inflacja bedzie juz w poblizu 2,5% a wzrost gospodarczy
(zgodnie z naszymi prognozami) bedzie utrzymywat sie na poziomie
powyzej 3,5%. Oczekujemy réwniez, ze po rozpoczeciu cyklu stopy beda
podnoszone stopniowo, w krokach co 2-3 miesigce.
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Wykres 4. Projekcja PKB banku centralnego Wykres 5. Implikowana ze stawek FRA stopa referencyjna NBP
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Fed

Mimo ostatnio obserwowanych stabszych danych z amerykanskiej
gospodarki na ubiegtotygodniowym posiedzeniu Rada FOMC
zdecydowata kolejny miesiac z rzedu ograniczy¢ program skupu
aktywow o 10 mid $ do 55 mld poczawszy od kwietnia. Najnowszy
komunikat Fed opublikowany po marcowym posiedzeniu zawierat kilka
zmian w poréwnaniu do tekstow z poprzednich miesiecy. Mianowicie
nastgpita zmiana ilosciowego forward guidance na jakosciowe. Z godnie z
oczekiwaniami analitykow Citi Fed zmienit kryterium stopy bezrobocia na
poziomie 6,5%, ktére determinowatoby moment rozpoczecia prowadzenia
bardziej restrykcyjnej polityki pienieznej. Od tej chwili cztonkowie Fed
bedg bra¢ pod uwage szerszy zestaw wskaznikéw przy ocenie perspektyw
polityki pienieznej wtgczajgc w to dane o warunkach rynku pracy, wskazniki
inflacji oraz warunki na rynkach finansowych. Jednoczesnie prognozy Fed
zawieraly obnizong $ciezke oczekiwanej stopy bezrobocia oraz
podwyzszong Sciezke stép procentowych w horyzoncie projekcji. Mimo to
prognozowane stopy wcigz pozostajg ponizej dtugoterminowej $ciezki stop
wyznaczonej przez reguty polityki pienieznej, takie jak reguta Taylora.
Dodatkowo wigkszos$¢ cztonkéw Rady FOMC uwaza, ze stopa referencyjna
pozostanie wyraznie ponizej stopy neutralnej szacowanej na 4% przez
,dluzszy czas” nawet jesli inflacja zblizy sie do celu a zatrudnienie do
poziomu réwnowagi. W swoim pierwszym wystgpieniu nowa szefowa Fed
Janet Yellen powiedziata, ze ,dtuzszy czas” moze oznacza¢ ok. 6
miesiecy, co zostalo odebrane przez rynek jako jastrzebi sygnat oraz
przyczynito sie do wzrostu rentownosci obligacji. Wedtug ekonomistéw Citi
niekoniecznie oznacza to, ze stopy procentowe zostang podwyzszone po
ok. 6 miesigcach od zakonczenie programu QE3, tj. ok. marca-kwietnia
2015 r. Bedzie to jednak zaleze¢ w duzej mierze od danych o inflacji i
zatrudnieniu.
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013P 2014P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 426 533 433 470 517 490 516 561
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,175 1,273 1,344 1,417 1,528 1,595 1,631 1,712
PKB per capita (USD) 11,168 13,982 11,332 12,210 13,404 12,722 13,399 14,569
Populacja (mlIn) 38,1 38,1 38,2 38,5 38,5 38,5 38,5 38,5
Stopa bezrobocia (%) 11,2 9,5 11,9 12,4 12,5 134 134 12,5
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6,8 5,1 1,6 39 45 1,9 1,6 34
Inwestycje (%, r/r) 17,6 9,6 -1,2 9,3 11,2 4,2 5,0 83
Spozycie ogotem (%, r/r) 4,6 6,1 2,0 34 1,6 1,0 1,1 25
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 49 57 21 3.2 2,6 1,2 08 2,7
Eksport (%, r/r) 91 71 6,8 12,1 7,7 2,8 39 59
Import (%, r/r) 13,7 8,0 -12,4 13,9 55 -1,8 0,0 6,7
Ceny, pienigdz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 39 34 37 32 4,6 2,6 08 22
Inflacja CPI (% $rednia) 25 42 35 26 43 37 0,9 1,5
Ptace nominalne (%, r/r) 91 10,5 42 3,6 49 34 2,6 39
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5,00 5,00 3,50 3,50 4,50 4,25 2,50 3,00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 537 541 3,56 3,46 4,57 4,01 2,41 3,32
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 5,93 5,46 6,24 6,07 591 3,73 434 4,80
USD/PLN (Koniec okresu) 245 3,00 2,87 2,96 344 3,08 3,10 2,88
USD/PLN (Srednia) 2,76 2,39 3,11 3,02 2,96 3,26 3,07 2,99
EUR/PLN (Koniec okresu) 3,58 417 411 3,96 4,46 4,07 434 4,00
EUR/PLN (Srednia) 3,78 3,52 4,33 3,99 4,12 419 4,25 417
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20,3 25,5 97 241 258 -18,1 7,8 -139
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 4,7 4,8 2,2 5,1 -5,0 -3,7 -1,5 2,5
Saldo handlu zagranicznego 171 -26,0 -4,3 11,8 -141 -6,7 2,6 2,1
Eksport 1453 178,7 142,1 165,9 195,2 191,0 205,3 2334
Import 162,4 204,7 146,4 177,7 209,3 197,7 202,7 231,3
Saldo ustug 48 5,0 48 31 57 6,0 6,6 6,1
Saldo dochodéw -16,4 -12,8 -16,6 -191 23,6 22,6 22,1 279
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 18,0 10,3 8,8 6,9 12,3 52 32 4,0
Rezerwy migdzynarodowe 54,6 57,2 69,7 81,4 86,8 96,1 94,0 86,8
Amortyzacja 30,2 324 246 32,1 42,8 445 472 449
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -1.9 3,7 14 79 -5,0 -39 42 57
Saldo pierwotne sektora finansow publicz. 0,4 -14 -4,6 5,2 2,3 11 1,5 82
Diug publiczny (Polska metodologia) 449 46,9 49,8 52,8 53,4 52,7 54,4 46,6
Dtug krajowy 34,3 34,8 36,8 384 36,5 36,1 372 28,7

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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