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RPP i EBC bez zmiany polityki

m Oczekujemy, ze na majowym posiedzeniu RPP nie zmieni parametréw polityki Piotr Kalisz. CFA
pienieznej. Jednocze$nie nie spodziewamy sie istotnych zmian w oficjalnym +48-22-692-9é33
komunikacie RPP. Naszym zdaniem mimo postepujgcego ozywienia piotr.kalisz@citi.com
gospodarczego Rada zdecyduje sie na podwyzke stép procentowych dopiero na ¢ ch K
oczatku przysztego roku, gtdwnie za sprawg bardzo niskiej inflacji. ezary Lhrape
P a przy g g P a ) ) +48-22-692-9421
m Jednoczes$nie nie oczekujemy, aby w tym tygodniu EBC zdecydowat sie na zmiane cezary.chrapek@citi.com

w polityce pienieznej. Cho¢ w swoich gotebich wypowiedziach przedstawiciele EBC
pozostawili otwarte drzwi do fagodzenia polityki pienieznej, to naszym zdaniem
ostatnie dosy¢ dobre dane z gospdoarki oraz wzrost inflacji sprawig, ze EBC
wstrzyma sie w maju ze zmiang parametrow polityki pienieznej na bardziej Wykres 1. Zmiany kursow walut

tagodne. Wedtug ekonomistéw Citi EBC zdecyduje sie obnizy¢ stopy procentowe w vs. EUR umocnienie  ostabienie
czerwcu oraz rozpoczg¢ program skupu aktywow w IV kwartale. TRY
ZAR
m Wskaznik PMI dla przemystu, ktoéry jest dobrym wskaznikiem wyprzedzajgcym KRW
koniunktury obnizyt sie w kwietniu do 52 pkt z 54 pkt w marcu i byt wyraznie nizszy :i; R
od prognoz. Nieoczekiwany spadek indeksu wynikat ze spadku indeksu produkciji RON 1.
oraz nowych zamoéwien ogoétem przy duzym spadku indeksu nowych zamowien MXN
eksportowych. Ten ostatni wynikat ze spadku popytu z krajéw europejskich oraz CzK
wzrostu napiecia politycznego miedzy Ukraing i Rosjg. Dane o PMI stwarzajg :t';
ryzyko w dot dla naszego scenariusza wzrtostu PKB na ten rok na poziomie 3,4% BRL
r/r, ale w lepszej ocenie zagrozen pomoga dane o produkgji i sprzedazy. 6% 4% 2% 0% 2% 4% 6%

Wedtug stanu na dzien 2.05.2014 r.
® Ryzyko geopolityczne w zwigzku z niestabilng sytuacjg na Ukrainie utrzymuje sie
na podwyzszonym poziomie.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€zt $/zt £zt €% NBP EBC WIBOR3M 10LPL 10L Bund 10L Treasuries
IIKwW14 4,21 3,01 513 1,40 250 0,10 2,71 4,20 1,60 2,85
IIKW15 4,20 3,07 525 1,37 3,00 0,10 3,38 4,70 1,70 3,45

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 30.4.2014 r.

Wykres 1. PMI spadt bardziej niz oczekiwano i zwigksza ryzyko w déf dla naszej prognozy wzrostu PKB

na ten rok.
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Kalendarz publikaciji
puGb‘I)i(Ij(:.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K:ynns;:z;s Pmrrztzggia
5 maj PONIEDZIALEK
UK  Dzieft wolny

16:00 USA  PMIdla ustug pkt v 54 54,1 53,1
6 maj WTOREK

11:00 EMU  Sprzedaz detaliczna % rlr Il 1,0 08
7 maj SRODA

PL  Decyzja RPP % v 25 2,5 25

14:30 USA  Wydajnos¢ pracy % | kw. -0,6 -0,8 1,8

14:30 USA  Jednostkowe koszty pracy % | kw. 2,6 24 -0,1
8 maj CZWARTEK

08:00 DE  Produkcja przemystowa % Il 0,2 04

12:00 PL  Aukcja obligacji - PS0719, WZ0119: 3-5 mid zt

13:00 UK  Decyzja Banku Anglii % Vv 0,5 0,5 0,5

13:45 EMU  Decyzja EBC % \% 0,25 0,25 0,25

14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 325,0 325,0 344
9 maj PIATEK

08:00 DE  Eksport % m/m I 1,0 -1,3

16:00 USA  Zapasy hurtowe % 1] 0,5 0,5

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

Zapowiedz tygodnia
Nie oczekujemy istotnych zmian w komunikacie RPP

Rada Polityki Pienieznej zasygnalizowata juz, ze zamierza pozostawi¢
stopy procentowe bez zmian przynajmniej do konca Il kwartatu, a
najprawdopodobniej nawet dtuzej. Nie spodziewamy sie zadnych zmian w
tym przestaniu na majowym posiedzeniu i oczekujemy, ze komunikat Rady
bedzie powtdrzeniem komunikatu z kwietnia. Ostatnie dane pokazujg
bowiem, ze gospodarka jest w fazie stopniowego ozywienia, przy
jednoczes$nie bardzo stabej presji cenowej. Naszym zdaniem gtéwnym
zagrozeniem dla tego scenariusza mogtaby by¢ dalsza eskalacja kryzysu
na Ukrainie, jednak jest mato prawdopodobne aby RPP miata co$ nowego
do powiedzenia na ten temat juz po majowym posiedzeniu.

Obnizka stop w strefie euro dopiero w czerwcu, QE pod koniec roku

Ekonomisci Citi nie spodziewajg sie zmiany stép procentowych na
majowym posiedzeniu EBC. Aktywnos$¢ gospodarcza w strefie euro
stopniowo sie poprawia, ale inflacja pozostaje niezwykle niska. Ponadto
biorgc pod uwage wcigz spadajacg wartos¢ kredytow w sektorze
bankowym oraz mocng walute stanowigcg czynnik dezinflacyjny, analitycy
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Citi zaktadajg dalsze tagodzenie polityki pienieznej w strefie euro w
najblizszych miesigcach. Jednak najprawdopodobniej nie nastgpi to
jeszcze w maju. Zdaniem analitykéw Citi wcigz bardziej prawdopodobnym
momentem ztagodzenia parametréw polityki pienieznej jest czerwiec. W
dalszej perspektywie w bazowym scenariuszu ekonomisci Citi oczekujg
rozpoczecia programu skupu aktywéw w 1V kwartale.

Miniony tydzien
PMI rozczarowat i sygnalizuje ryzyko dla prognoz PKB

Indeks PMI dla przemystu spadt do 52 pkt z 54 pkt w marcu, co bylo
ponizej oczekiwanych przez nas i przez rynek 54,4 pkt. Na taki spadek
indeksu ziozylo sie obnizenie zaréwno indeksu produkcji jak i indeksu
nowych zamowien, w tym nowych zamowien eksportowych do 50,6 pkt,
czyli jedynie nieznacznie powyzej 50 pkt, wobec 60 pkt jeszcze w
listopadzie 2013 r. Taki znaczny spadek nowych zamoéwien eksportowych
wynikat zaréwno ze stabszego popytu z krajéw europejskich jak i napiecia
geopolitycznego miedzy Ukraing i Rosjg. Tymczasem, zamowienia krajowe
zachowywaty sie znacznie lepiej ograniczajgé¢ spadek catkowitych nowych
zamoéwien. Dane potwierdzity nasze obawy dotyczace ryzyka dla wzrostu
PKB na poziomie 3,4% r/r na ten rok, ktére jest zwigzane z czynnikami
zewnetrznymi. Aktualnie trudno jest nam powiedzie¢, czy stabsze dane o
PMI wptyng na oficjalne dane o aktywno$ci, zwtaszcza Zze inny zestaw
wskaznikéw koniuntury pokazat dalsza poprawe. W zwigzku z tym dopiero
po publikacji danych o produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalciznej
bedziemy w stanie lepiej oceni¢ czy jakiekolwiek rewizje PKB sg
niezbedne.

Fed redukuje skup aktywéw, dobre dane o zatrudnieniu i stabe o PKB

Dane o PKB za | kw. z USA wyraznie rozczarowaty. Wzrost gospodarczy
wyniost jedynie 0,1% wobec oczekiwan na poziomie ok. 1%, a na tak
staby wynik najprawdopodobniej wptynety trudne warunki pogodowe. Cho¢
gospodarka amerykanska mocno wyhamowata na poczatku roku to w |
kwartale mozna byto juz dostrzec ozywienie popytu krajowego, szczegdlnie
konsumpcji. To z kolei jest naszym zdaniem optymistycznym sygnatem na
Il kwartat. Scenariusz ozywienia gospodarczego wspiera poprawa sytuacji
na rynku pracy. Dane o zatrudnieniu poza rolnictwem za kwiecieh pokazaty
wzrost zatrudnienia o ok. 288 tys. i okazaly sie isotnie lepsze od
oczekiwan.

Tymczasem Fed zdecydowat sie po raz kolejny zredukowac program skupu
aktywéw o 10 mid $. Jednocze$nie amerykanski bank centralny zwrocit
uwage na przyspieszenie wydatkow konsumpcyjnych i poprawit ocene
obecnej sytuacji gospodarczej. Rada FOMC w coraz wiekszym stopniu
skupia uwage na postepujgcym ozywieniu gospodarczym.
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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) 426 533 433 470 517 490 516 552
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1175 1273 1344 1417 1528 1595 1632 1698
PKB per capita (USD) 11168 13982 11332 12210 13404 12721 13416 14331
Populacja (min) 38,1 38,1 38,2 38,5 38,5 385 385 385
Stopa bezrobocia (%) 11,2 9,5 11,9 124 12,5 134 134 12,4
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6,8 51 1,6 39 45 2,0 1,6 34
Inwestycje (%, r/r) 17,6 9,6 -1,2 93 11,2 -4,0 4,7 83
Spozycie ogétem (%, r/r) 4,6 6,1 2,0 34 1,6 1,0 1,2 25
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 49 57 2,1 32 2,6 1,3 0,8 2,7
Eksport (%, r/r) 9,1 71 6,8 12,1 7,7 39 46 59
Import (%, r/r) 13,7 8,0 124 13,9 55 -0,7 1,2 6,7
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 39 34 37 32 4,6 2,6 08 1,8
Inflacja CPI (% $rednia) 2,5 42 35 2,6 43 37 0,9 1,1
Ptace nominalne (%, r/r) 9,1 10,5 4,2 3,6 49 34 2,6 45
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5,00 5,00 3,50 3,50 4,50 4,25 2,50 2,50
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5,52 5,61 3,76 3,66 477 4,21 2,61 2,80
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 593 5,46 6,24 6,07 5,91 3,73 434 4,40
USD/PLN (Koniec okresu) 245 3,00 2,87 2,96 3,44 3,08 3,04 3,18
USD/PLN (Srednia) 2,76 2,39 3,11 3,02 2,96 3,26 3,16 3,06
EUR/PLN (Koniec okresu) 3,58 417 411 3,96 4,46 4,07 415 4,29
EUR/PLN (Srednia) 3,78 3,52 4,33 3,99 4,12 419 4,19 4,21
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20,3 255 97 241 258 -18,1 6,6 -13,9
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 47 4.8 2,2 5,1 -5,0 37 -1,3 2,5
Saldo handlu zagranicznego 171 -26,0 43 -11.,8 -141 6,7 3,1 2,1
Eksport 145,3 178,7 1421 165,9 195,2 191,0 207,2 2332
Import 162,4 204,7 146,4 1777 209,3 197,7 204,2 2311
Saldo ustug 48 5,0 438 3,1 57 6,0 7,0 6,1
Saldo dochodéw -16,4 -12,8 -16,6 -19,1 -23,6 -22,6 217 27,8
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 18,0 10,3 88 6,9 12,3 52 52 4,0
Rezerwy miedzynarodowe 54,6 57,2 69,7 81,4 86,8 96,1 94,0 87,5
Amortyzacja 30,2 324 246 32,1 42,8 445 49,3 46,9
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -1,9 -3,7 -4 -79 -5,0 -3,9 -4,3 52
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 0,4 -1,4 -4,6 5,2 -2,3 -11 17 73
Dtug publiczny (Polska metodologia) 449 46,9 49,8 52,8 53,4 52,7 53,9 47,5
Diug krajowy 34,3 34,8 36,8 38,4 36,5 36,1 36,7 294

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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