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Inflacja moze zaskoczy¢ dzieki taniejacej zywnosci

® Rozpoczynajgcy sie tydzien bedzie obfitowat w publikacje krajowych danych. Piotr Kalisz, CFA
Uwaga bedzie skoncentrowana przede wszystkim na inflacji — w tym przypadku +48-22-692-9633
spodziewamy sie¢ wyniku na poziomie 0,5% r/r, a wiec nizszego niz zaktada piotr kalisz@citi.com
konsensus rynkowy. Tak niska inflacja to efekt przede wszystkim niskich cen
zywnosci, a wiec czynnika ktory zapewne utrzyma sie jeszcze w najblizszych
miesigcach.

Cezary Chrapek
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m Pozostate dane publikowane w najblizszych dniach — o produkcji przemystowej,
produkcji budowlanej, ptacach oraz zatrudnieniu — powinny potwierdzié, ze
dotychczasowe ozywienie gospodarcze jest wcigz kontynuowane.
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m Lutowe dane przyniosty spadek deficytu w rachunku obrotéw biezgcych (do 0.57 ZAR :-
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m Geopolityczne napiecie na Ukrainie ponownie wzrosto i naszym zdaniem w Wedlug stanu na dziefi 28.03.2014 .
nadchodzgcych dniach wydarzenia za wschodnig granica mogg przyciaga¢ uwage
inwestorow.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€zt $/zt £/zt €$ NBP EBC WIBOR3M 10LPL 10L Bund 10L Treasuries
IIKW14 4,24 305 517 1,39 250 0,10 2,70 4,40 1,65 2,85
ITKW15 4,20 3,00 519 140 300 0,10 3,33 4,95 1,90 3,60

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 26.3.2014 r.

Wykres 1. Rachunek obrotéw biezacych i jego skfadowe
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Kalendarz publikaciji
pu(t;:l’i?(:cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progil:ioza K:ynnskex;s Pmr:tzggia
14 kwi PONIEDZIALEK
11:.00 EZ Produkcja przemystowa % rir Il 0,5 0,2 -0,1
14:00 PL Podaz pienigdza M3 % rlr ] 6,0 48 53
14:30 us Sprzedaz detaliczna % m/m 1] 0,9 0,9 0,3
15 kwi WTOREK
11:00 DE Indeks ZEW (oczekiwania) pkt v 48,6 46 46,6
14:00 PL  Inflacja CPI % rir n 0,5 0,7 0,7
14:30 USA Inflacja CPI % m/m Il 0,1 0,1 0,1
14:30 USA  CPI bez zywnosci i energii % m/m 1] 0,2 0,1 0,1
16 kwi SRODA
11:.00 EZ HICP (ostateczne) % rir 1] 0,5 0,5 0,5
14:00 PL  Przecigtne wynagrodzenie % rir [} 3,8 3,8 4,0
14:00 PL Zatrudnienie % rlr ] 0,3 0,4 0,2
14:00 PL Inflacja bazowa % rlr ] 1,0 1,0 0,9
14:30 USA  Pozwolenia na budowe tys. Il 1010 1000 1018
14:30 USA  Rozpoczete budowy tys. Il 930 968 907
15:15 USA  Produkcja przemystowa % m/m 1] 0,3 0,5 0,6
17 kwi CZWARTEK
14:00 PL Produkcja przemystowa % rlr ] 6,4 6,3 53
14:00 PL Produkcja budowlana % rlr ] 14,1 13,9 14,4
14:00 PL  PPI % rir n -1,1 -1,2 -1,4
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 310 315 300
16:00 USA  Philly Fed pkt. v 7,0 9,5 9,0

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

Zapowiedz tygodnia
Inflacja ponizej prognoz?

Bez watpienia najwazniejszym wskaznikiem publikowanym w tym tygodniu
jest marcowa inflacja. Nasze szacunki réznig sie dosy¢ istotnie od prognoz
rynkowych, poniewaz zaktadamy spadek wskaznika CPI do poziomu 0,5%
r/r, wobec 0,7% w lutym. Gtdwnym powodem tak niskiej prognozy jest
spadek cen zywnosci, ktéry wedtug naszych szacunkéw moégt siegngé
0,6% m/m, miedzy innymi ze wzgledu na spadek cen migsa wieprzowego
w zwigzku z ograniczeniami eksportowymi na niektére rynki. Poza cenami
zywnosci, w pozostatych kategoriach koszyka inflacyjnego nie
spodziewamy sie istotnych wahan cen.
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Dalsza poprawa na rynku pracy

Nasze prognozy sugeruja, ze sytuacja na rynku pracy systematycznie sie
poprawia i spodziewamy sie, ze $rodowe dane to tylko potwierdza.
Przecietne wynagrodzenie w przedsigbiorstwach prawdopodobnie wzrosto
w marcu o okoto 3,8% r/r w ujeciu nominalnym, co bytoby spéjne z ponad
trzyprocentowym wzrostem ptac realnych. Z kolei w przypadku
zatrudnienia oczekujemy wzrostu o 0,3% r/r w marcu, a wiec nieco
szybszego niz w lutym. Chociaz wzrosty zatrudnienia w ujeciu rok-do-roku
wydajg sie wyjatkowo skromne, w rzeczywisto$ci dane odsezonowione
pokazujg, ze odbicie na rynku pracy rozpoczeto sie juz w Il potowie 2013 r.
i spodziewamy sie jego kontynuacji w kolejnych miesigcach.

Wykres 2. Pface wyraznie w gore, a zatrudnienie stopniowo przyspiesza Wykres 3. PMI vs. PKB w Polsce
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy. Zrodto: GUS, Reuters, Bloomberg, Citi Handlowy.

Ozywienie w produkcji trwa

Sposrod wskaznikow aktywnosci gospodarczej w tym tygodniu na uwage
zastugujg przede wszystkim dane o produkcji przemystowej. Szacujemy,
ze wzrosta ona w marcu o okoto 6,4% r/r, przyspieszajac z 5,5% w lutym.
Cho¢ =zagraniczne wskazniki koniunktury (PMI dla strefy euro oraz
niemiecki Ifo) wskazujg na nieco stabszy wzrost zagranicznego popytu,
krajowa konsumpcja oraz inwestycje wydajg sie przyspieszac, wspierajgc
w ten sposdb produkcje. Kryzys na Ukrainie i gwattowne spowolnienie w
Rosji zapewne bedg mie¢ wptyw na aktywnos$¢ gospodarczg w Polsce, ale
raczej nie zostanie to uwzglednione w danych za marzec.

Miniony tydzien
Stopy procentowe bez zmian

Kwietniowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (RPP) nie przyniosto
dostownie zadnych niespodzianek. RPP utrzymata stope referencyjng na
dotychczasowym poziomie 2,5% i pozostawita komunikat w praktycznie
niezmienionym brzmieniu. W szczegélnosci Rada podtrzymata opinie, ze
~Stopniowa poprawa koniunktury” bedzie kontynuowana, a presja inflacyjna
bedzie ,ograniczona”. Co wiecej, paragraf zawierajgcy wskazéwke
dotyczaca przysziego poziomu stép procentowych odpowiada stowo w
stowo temu, co powiedziata RPP miesigc wczesniej (,stopy procentowe
NBP powinny pozosta¢ niezmienione w dtuzszym okresie, tj. co najmniej
do konica trzeciego kwartatu br.”).
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Wykres 4. Prognoza inflacji i stop procentowych Citi Wykres 5. Stopa referencyjna NBP implikowana ze stawek FRA
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Zrodto: GUS, NBP, prognoza Citi Handlowy. Zrodto: Reuters, NBP, Citi Handlowy.

Podczas sesji pytan i odpowiedzi na konferencji RPP prezes Belka
zasygnalizowat, Ze jezeli wydtuzenie okresu stabilnych stép bedzie
potrzebne, to odpowiednim momentem do zasygnalizowania rynkom takiej
mozliwoséci bedzie lipiec. Odnoszgc sie do mozliwosci rozpoczecia zakupu
aktywow przez EBC, prezes Belka przyznat, ze zmienitoby to warunki
prowadzenia polityki pienieznej, gdyz mogtoby doprowadzi¢ do umocnienia
ztotego, a przez to nizszej inflacji. Niemniej szef banku centralnego
podkreslit réwniez, ze wplyw tego czynnika na ztotego moze zostacé
zniwelowany przez perspektywe zacies$nienia polityki pienieznej w Stanach
Zjednoczonych.

Ostatnie posiedzenie nie zmienito naszych oczekiwan dotyczacych stop
procentowych w kraju. Spodziewamy sie, ze stopy pozostang bez zmian do
konca roku, a do pierwszych podwyzek dojdzie dopiero na poczatku 2015
roku. Gdyby EBC rzeczywiscie zaczat program skupu aktywéw mogtoby to
opdézni¢ moment pierwszych podwyzek stép, ale watpimy aby sktonito to
RPP do poluzowania polityki pienieznej. Naszym zdaniem ciecia stép
bytyby mozliwe tylko w przypadku znacznego ostabienia aktywnosci w
kraju potgczonego jednoczesnie z nizszg od oczekiwanej inflacjg. Biorac to
pod uwage nasza prognoza stop (zaktadajgca pierwszg podwyzke o 25pb
w styczniu 2015 oraz tgcznie wzrost stop o 100pb w 2015) odbiega istotnie
od oczekiwan rynkowych (obnizka 25pb w maju i kolejne 25pb w
listopadzie).

Deficyt w rachunku obrotow biezacych

Lutowe dane przyniosty spadek deficytu w rachunku obrotéw biezgcych (do
0.57 mld euro z 0,8 mld w styczniu), jednak towarzyszyto temu znaczne
wyhamowanie eksportu. Wartos¢ towaréw sprzedanych zagranicznym
odbiorcom wzrosta o 3,4% r/r, a wiec mniej niz 10,7% w styczniu. Na tym
etapie trudno wskaza¢ powody tak znacznego wyhamowania eksportu i
cho¢ pogorszenie aktywno$ci na Ukrainie i Rosji mogto tutaj odegraé
pewng role, to wptyw tego czynnika na lutowe dane zapewne byt wcigz
ograniczony.
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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) 426 533 433 470 517 490 516 553
Nominalny PKB w walucie krajowej (mid PLN) 1175 1273 1344 1417 1528 1595 1632 1698
PKB per capita (USD) 11168 13982 11332 12210 13 404 12721 13416 14 353
Populacja (mIn) 38,1 38,1 38,2 38,5 38,5 38,5 38,5 38,5
Stopa bezrobocia (%) 11,2 95 11,9 12,4 12,5 134 134 12,4
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 1,2 -4,2 -4,9 8,3
Spozycie ogotem (%, r/r) 46 6,1 2,0 34 1,6 1,0 1,1 2,5
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 49 57 21 3,2 2,6 1,2 0,8 2,7
Eksport (%, r/r) 9,1 71 -6,8 12,1 7,7 2,8 43 59
Import (%, r/r) 13,7 8,0 -12,4 13,9 55 -1,8 0,7 6,7
Ceny, pienigdz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 39 34 3.7 32 4.6 2,6 0,8 1,7
Inflacja CPI (% $rednia) 25 42 35 26 43 37 0,9 1,0
Ptace nominalne (%, r/r) 9,1 10,5 42 3,6 49 34 2,6 3,9
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5,00 5,00 3,50 3,50 4,50 4,25 2,50 2,50
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5,52 5,61 3,76 3,66 4,77 4,21 2,61 2,80
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 5,93 5,46 6,24 6,07 591 3,73 4,34 4,65
USD/PLN (Koniec okresu) 2,45 3,00 2,87 2,96 344 3,08 3,04 3,10
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 4,34
EUR/PLN (Srednia) 3,78 3,52 433 3,99 4,12 4,19 419 4,25
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20,3 25,5 9,7 241 25,8 -18,1 -7,8 -139
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 4,7 48 2,2 5,1 5,0 -3,7 -1,5 -2,5
Saldo handlu zagranicznego 171 -26,0 -4,3 -11,8 -14,1 -6,7 2,6 21
Eksport 1453 178,7 142,1 165,9 195,2 191,0 206,0 233,2
Import 162,4 204,7 146,4 1777 209,3 197,7 203,4 2311
Saldo ustug 48 5,0 48 31 57 6,0 6,6 6,1
Saldo dochodéw -16,4 -12,8 -16,6 -19,1 -23,6 22,6 22,2 27,8
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 18,0 10,3 8,8 6,9 12,3 52 04 4,0
Rezerwy migdzynarodowe 54,6 57,2 69,7 814 86,8 96,1 94,0 86,2
Amortyzacja 30,2 32,4 24,6 32,1 42,8 44,5 47,2 44,9
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -1.9 3,7 14 7.9 5,0 -39 42 57
Saldo pierwotne sektora finansow publicz. 04 -14 -4,6 5,2 2,3 1,1 -1,5 82
Diug publiczny (Polska metodologia) 449 46,9 49,8 52,8 53,4 52,7 54,4 46,6
Dtug krajowy 343 34,8 36,8 38,4 36,5 36,1 37,2 28,4

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Chociaz fakty przedstawione w niniejszej publikacji pochodzg i bazujg na zrédtach, w ktérych wiarygodno$¢ wierzymy, nie gwarantujemy ich poprawno$ci. Mogg one
by¢ ponadto niekompletne albo skrécone. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszej publikacji s§ wyrazem naszej oceny w dniu ich publikacji i mogg ulec
zmianie bez zapowiedzi. Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie moze on byc¢ powielany lub w inny sposéb
rozpowszechniany w czeéci lub w cafosci. Pod zadnym pozorem, nie moze by¢ uznany za oferte sprzedazy lub kupna ani propozycje dokonania jakiejkolwiek
inwestycji. Bank Handlowy w Warszawie SA (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) od czasu do czasu mogg by¢
zaangazowany w lub moze dokonywac inwestycji zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszym dokumencie.




