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PMI prawdopodobnie w gére

m Ze wzgledu na przypadajgce na 1 maja $wieto, rozpoczynajacy sie tydzien
powinien ming¢ pod znakiem mniejszej aktywnosci na rynkach finansowych.
Najwazniejszym wydarzeniem w kraju bedzie publikacja danych o wskazniku PMI
mierzagcym koniunkture w przetwérstwie przemystowym. Wedtug naszych
szacunkow indeks PMI w Polsce wzrést do 54,5 punktu w $lad za podobnymi
wskaznikami dla strefy euro oraz Niemiec.

m Sposréd opublikowanych w minionym tygodniu danych, wyrazne spowolnienie w
sprzedazy detalicznej (do 3,1% r/r) okazato sie najwiekszg negatywng
niespodziankg. Naszym zdaniem powyzsze wyhamowanie dynamiki sprzedazy ma
najprawdopodobniej charakter przejsciowy i w kolejnych miesigcach oczekujemy
odwrdcenia tego efektu dzieki poprawie sytuacji na rynku pracy.

® Po ostatniej udanej aukcji Ministerstwu Finanséw udato sie sfinansowa¢ okoto 82%
catorocznych  potrzeb pozyczkowych. Biorgc pod uwage lepsze od
przewidywanego wykonanie budzetu, cato$¢ potrzeb pozyczkowych moze zostac
sfinansowana nawet do okoto potowy roku. Pozwolitoby to MF na wiekszg
elastycznos¢ w ksztattowaniu emisji w Il potowie roku.

m Cztonkowie RPP zgodnie oceniajg, ze wzrost gospodarczy w 2014 roku wyraznie
przyspieszy w stosunku do 2013. Niemniej ton wypowiedzi cztonkéw Rady
sugeruje, ze pomimo silnego ozywienia gospodarczego, wcigz nie dostrzegajg oni
potrzeby podwyzek stop procentowych. Oczekujemy, ze do pierwszej podwyzki
moze dojs¢ dopiero w | kwartale 2014.

m Ostatnie dni przyniosty dalsze nasilenie konfliktu na Ukrainie, cho¢ wptyw tego
czynnika na krajowy rynek finansowy byt niewielki.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€zt $/zt £zt €% NBP EBC WIBOR3M 10LPL 10L Bund 10L Treasuries
KW 14 4,24 3,05 517 1,39 250 0,10 2,70 4,40 1,65 2,85
ITKW15 4,20 3,00 519 1,40 3,00 0,10 3,33 4,95 1,90 3,60

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

Wykres 1. PMI w Polsce i strefie euro oraz niemiecki indeks Ifo.
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Zrédio: NBP, Citi Handlowy
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Wykres 1. Zmiany kursow walut

vs. EUR umocnienie  osfabienie
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Kalendarz publikaciji
pucl;;l)i::.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progirtlioza K:ynnske:vi;ls Pc‘:grztzc;rgia
29 kwi WTOREK
12:00 EMU  Indeks nastrojéw gospodarczych pkt v 102,8 103 102,4
15:00 USA  Indeks Case-Shiller 20 % rlr I 12,8 13,2
16:00 USA  Zaufanie konsumentéw pkt v 84 83 82,3
30 kwi SRODA
08:00 DE  Indeks nastrojow konsumentéw Gfk pkt v 8,6 8,5
11:00 EMU  Wstepny HICP % rir v 08 08 0,5
14:15 USA Raport ADP tys. vV 213 191
14:30 USA  Wstepny PKB % rlr I kw. 0,9 1,2 2,6
15:45 USA  Chicago PMI pkt v 57 56,5 55,9
1 maj CZWARTEK
PL  Swieto Pracy - dzien wolny
14:30 USA  Wydatki gospodarstw domowych M % 0,6 0,6 0,2
14:30 USA  Dochody gospodarstw domowych 1] % 0,3 0,5 0,3
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 310 320 329
14:30 USA  Dochody gospodarstw domowych M % 54,5 54,2 53,7
2 maj PIATEK
09:00 PL PMI pkt v 545 54
09:28 DE  PMIidla przemystu pkt v 54,2
09:58 EMU PMI dla przemystu pkt v 53,3 53,3
14:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem tys. v 225 203 192
14:30 USA  Stopa bezrobocia % 1\ 6,6 6,6 6,7
16:00 USA  Zaméwienia w przemysle % 1] 1,5 15 1,6

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

Zapowiedz tygodnia
PMI

Wedtug naszych szacunkéw indeks PMI dla przetwérstwa przemystowego
wzrést w kwietniu do poziomu 54,5 punktu, wobec 54 pkt. w marcu. Na
jego poprawe wskazujg miedzy innymi: wzrost analogicznego wskaznika w
strefie euro, poprawa indeksu Ifo w Niemczech, a takze wyzsze wartosci
wskaznika koniunktury GUS. Oczekujemy, ze komponent produkcji w PMI
utrzyma sie na wysokim poziomie, czemu towarzyszy¢ bedzie silny wzrost
zamoéwien eksportowych.
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Miniony tydzien
Sprzedaz detaliczna stabsza od oczekiwan
Wzrost sprzedazy detalicznej spowolnit w marcu do 3,1% r/r z 7% w lutym,
co byto wynikiem ponizej rynkowych oczekian oraz naszych prognoz
(odpowiednio: 5,9% r/r oraz 6,5%). Ztozytlo si¢ na to ostabienie w
sprzedazy zywnosci to -7,3% r/r w lutym oraz ostabienie w pozostatej
sprzedazy detalicznej w niewyspecjalizowanych sklepach (spadek o
3% r/r). Mozna przypuszczac, ze w tym przypadku niespodzianka wynika z
niedoszacowania negatywnego wplywu przesuniecia Swigt Wielkanocnych
w porownaniu z 2013 rokiem (cho¢ staraliSmy sie uwzgledni¢ ten czynniki
w naszym modelu, efekt okazat sie ewidentnie wiekszy niz zaktadalismy).
Ponadto w marcu doszto do spowolnienia wzrostu sprzedazy w kategorii
pojazdy samochodowe, motocykle cze$ci do 12,3% r/r z 24,9% r/r w lutym.
Wykres 2. Sprzedaz detaliczna i nominalny wzrost funduszu ptac Wykres 3. Realizacja potrzeb pozyczkowych
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Sprzedaz detaliczna (% rr) Nominalny wzrost funduszu ptac (% r/r) + % realizacji potrzeb pozyczkowych na 2013r. % realizacji potrzeb pozyczkowych na 2014 .

Zrédio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy.

Spowolnienie wzrostu sprzedazy detalicznej nastgpito mimo ze dane z
rynku pracy za marzec byly znacznie lepsze od oczekiwan. Nie
oczekujemy jednak, aby stabsze dane o sprzedazy byly negatywnym
sygnatem dla kolejnych miesiecy. Sadzimy, ze spadek tempa wzrostu byt
jedynie przejsciowy i oczekujemy, ze dobre dane z rynku pracy za marzec
oraz efekt swiat w kwietniu pozytywnie wptyng na wynik sprzedazy w tym
miesigcu. Ponadto naszym zdaniem stopniowo poprawiajgca sie sytuacja
na rynku pracy, wzrost zaufania konsumentéw oraz przyspieszenie wzrostu
kredytdw konsumpcyjnych przyczynig sie do stopniowej poprawy w
konsumpcji w kolejnych miesigcach.

MinFin blizej konca realizacji potrzeb pozyczkowych

Na srodowej aukcji Ministerstwo Finanséw sprzedato 5,4 mld zt obligaciji
PS0718, 5,5 mid zt PS1016 oraz jedynie 0,9 mid zt obligacji
zerokuponowych OKO0716. Catkowity popyt wyniost 16,6 mid zt co dato
wskaznik popyt-do-sprzedazy na przyzwoitym poziomie 1,42. Wedtug
wiceministra finanséw Wojciecha Kowalczyka byta to ostatnia duza aukcja
w tym roku. Rozmiar aukcji byt zwigzany z duzymi zapadalnosciami
obligacji oraz ptatnosciami odsetek na poziomie ok. 21 mid zi. Wedtug
naszych szacunkéw Ministerstwo Finanséw zabezpieczytlo juz 82%
tegorocznych potrzeb pozyczkowych i najprawdopodobniej zakonhczy
finansowanie do konca | potowy roku (zaktadajac, ze deficyt budzetu
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bedzie ostatecznie o okoto 8 mld zt nizszy od planu). Naszym zdaniem w Il
potowie roku resort finanséw rozpocznie prefinansowanie przysztorocznych
potrzeb pozyczkowych, cho¢ rozmiar aukcji bedzie najprawdopodobniej
znacznie mniejszy niz w | potowie roku, a Ministerstwo bedzie miato duza
elastycznos¢ w dostosowywaniu podazy obligacji w  zaleznosci od
zmieniajgcych sie warunkéw rynkowych.

Cztonkowie RPP pozytywnie o wzroscie

Cztonkowie RPP wydajg sie podtrzymywaé optymistyczne prognozy
dotyczgce wzrostu polskiej gospodarki. W ubiegtym tygodniu troje
cztonkow Rady (A. Bratkowski, E. Chojna-Duch oraz A. Zielinska-
Gtebocka) zasygnalizowato, ze wzrost gospodarczy w Polsce w tym roku
powinien przekroczy¢ 3% r/r i mozne nawet zblizy¢ sie do 4% r/r.
Oznaczaloby to, ze polska gospodarka bedzie rozwija¢ sie szybciej niz
wynosi potencjalne tempo wzrostu szacowane przez bank centralny na
2,5% r/r. W kontekscie kryzysu ukrainsko-rosyjskiego A. Zielinska-
Gtebocka powiedziata, ze jego wpltyw na polskg gospodarke bytby
prawdopodobnie ograniczony, a kryzys mogtby odjg¢ od wzrostu PKB ok.
0,2-0,4 pkt proc.

Pomimo optymistycznych prognoz wzrostu RPP nie spieszy sie z
rozpoczeciem cyklu zacies$niania polityki pienieznej. A. Bratkowski, ktérego
ostatnie komentarze byly najbardziej ,jastrzebie” zasugerowat, ze podwyzki
stop procentowych powinny sie rozpocza¢ zanim inflacja zacznie rosngg,
ale zasugerowat takze, ze raczej nie nastapi to w najblizszych miesigcach.
Biorgc to pod uwage oczekujemy, ze stopy procentowe pozostang na
niezmienionym poziomie w tym roku i wierzymy, Zze RPP pozostanie przy
swojej retoryce przez pewien czas. Najbardziej prawdopodobnym
momentem rozpoczecia cyklu zacie$nienia polityki pienieznej jest | kwartat
2015 r., poniewaz bedzie to naszym zdaniem moment, kiedy inflacja zblizy
sie do celu (1j. 2,5%) a luka popytowa si¢ domknie.
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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) 426 533 433 470 517 490 516 553
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld 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 38,5 385 385
Stopa bezrobocia (%) 11,2 9,5 11,9 12,4 12,5 134 134 12,4
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6.8 51 1,6 39 45 1,9 1,6 34
Inwestycje (%, r/r) 17,6 9,6 -1,2 93 11,2 -4,2 -4,9 83
Spozycie ogétem (%, r/r) 46 6,1 2,0 34 1,6 1,0 1,1 2,5
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 49 57 21 32 2,6 1,2 0,8 2,7
Eksport (%, r/r) 9,1 71 6,8 12,1 77 28 43 59
Import (%, r/r) 13,7 8,0 -12,4 13,9 55 -1,8 0,7 6,7
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 39 34 37 32 46 2,6 0,8 1,7
Inflacja CPI (% $rednia) 25 42 35 2,6 43 37 0,9 1,0
Ptace nominalne (%, r/r) 9,1 10,5 42 3,6 49 34 2,6 39
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5,00 5,00 3,50 3,50 4,50 4,25 2,50 2,50
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5,52 5,61 3,76 3,66 477 421 2,61 2,80
Rentowno$¢ 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 31 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 4,33 3,99 4,12 4,19 419 4,25
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20,3 25,5 97 241 258 -18,1 78 -13,9
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 47 4,8 2,2 5,1 5,0 37 -1,5 2,5
Saldo handlu zagranicznego 171 -26,0 43 -11.,8 -141 -6,7 2,6 21
Eksport 145,3 178,7 1421 165,9 195,2 191,0 206,0 233,2
Import 162,4 204,7 146,4 177,7 209,3 197,7 203,4 2311
Saldo ustug 48 5,0 48 3.1 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 88 6,9 12,3 52 04 4,0
Rezerwy miedzynarodowe 54,6 57,2 69,7 81,4 86,8 96,1 94,0 86,2
Amortyzacja 30,2 32,4 24,6 32,1 42,8 445 47,2 449
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -1,9 -3,7 -4 -7,9 5,0 -39 -4,3 57
Saldo pierwotne sektora finansow publicz. 0,4 -1,4 -4,6 5,2 2,3 11 -1,5 8,2
Dtug publiczny (Polska metodologia) 449 46,9 49,8 52,8 534 52,7 53,9 46,6
Diug krajowy 34,3 34,8 36,8 38,4 36,5 36,1 37,2 28,4

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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