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EBC przemowit i ... tym razem nie rozczarowat
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inflacji do 0,5% r/r, wobec 0,3% w kwietniu. W przypadku rachunku obrotéw piotr kalisz@citi.com
biezgcych spodziewamy sie kolejnej nadwyzki, tym razem na poziomie okoto 0,3
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Europejskiego Banku Centralnego. EBC obnizyt swojg podstawowg stope do

0,15%, a stope depozytowg do minus 0,1%. Przedstawiono réwniez liste dziatah

zapewniajgcych finansowanie bankom, o ile zdecydujg sie one na zwiekszenie

akcji kredytowej dla gospodarki. Wykres 1. Zmiany kursow walut
vs. EUR umocnienie  ostabienie

® Podjete dziatania zostaly dobrze przyjete przez rynki, cho¢ zapewne nie wystarczg

aby zauwazalnie (a tym bardziej szybko) podnies¢ inflacje w kierunku celu. F:}Ez

Program zakupu aktywéw (QE) wcigz wydaje sie prawdopodobnym rozwigzaniem, TRY

po ktére EBC moze siegng¢ pod koniec roku. czZK ™
m W Polsce RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian ale ztagodzita swdj E,gx "1y

komunikat, sugerujgc nawet mozliwo$¢ ciecia stop procentowych na przyktad HUF

gdyby wzrost wyhamowat, a niewielka dotychczas inflacja przeszta w uporczywg ZAR

deflacje. Oczekujemy, ze stopy procentowe w Polsce pozostang bez zmian w BRL

najblizszych kwartatach, a kolejna zmiana stép bedzie w gére i nastgpi okoto Nllég

potowy 2015. ———
6% 4% 2% 0% 2% 4% 6%

Wedtug stanu na dzien 6.06.2014 r.

Tabela 1. Prognozy rynkowe
€/zt $/zt £/z2 €% NBP EBC WIBOR3M 10LPL 10L Bund 10L Treasuries
NKW14 4,24 3,07 530 138 250 0,10 2,72 4,05 1,60 2,95
MKW15 4,15 3,01 519 1,38 3,00 0,10 3,25 4,75 1,80 3,50

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 21.5.2014 r.

Wykres 2. Zgodnie z oczekiwaniami EBC obnizyt stopy procentowe.
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Kalendarz publikaciji
puGb(I)i(li(:.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progirtlioza Kl?ynnslf:;;'s Pﬂ;ﬁggia
9 cze PONIEDZIALEK
EMU  Indeks nastrojéw inwestoréw Sentix
10 cze WTOREK
16:00 USA  Zapasy hurtowe % I\ 1.0 05 1.1
11 cze SRODA
12 cze CZWARTEK
11:00 EMU  Produkcja przemystowa % rlr 1% 0.4 0.3
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 309.0 310.0 312.0
14:30 USA  Sprzedaz detaliczna % m/m \Y 0.8 0.6 0.1
13 cze PIATEK
14:00 PL Inflacja % rlr v 0.5 0.5 0.3
14:00 PL  Bilans obrotow biezacych min EUR v 349 520 517
14:00 PL  Eksport min EUR 1\ 13966 13960 14168
14:00 PL  Import min EUR 1\ 13335 13509 13693
15:55 USA  Wstepny indeks Michigan pkt Vi 82.0 83.0 81.9

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

Zapowiedz tygodnia
Inflacja

Oczekujemy wzrostu majowej inflacji do poziomu 0,5% r/r, wobec 0,3%
w kwietniu. Pomimo tego wzrostu, inflacja pozostaje wcigz na bardzo
niskim poziomie i jest istotnie nizsza od celu inflacyjnego RPP
wynoszgcego 2,5% (+/-1 punkt proc. dopuszczalnych wahan) przede
wszystkim ze wzgledu na deflacje cen zywnosci z poprzednich miesiecy.
Szybki spadek inflacji juz wywotat serie tagodnych komentarzy ze strony
RPP, a prezes Belka przyznat, ze chociaz obnizka jest mato
prawdopodobna, nie moze ona zosta¢ zupetnie wykluczona. Spodziewamy
sie ponownego spadku CPI w lipcu, gdy inflacja moze wynie$¢ okoto 0,1%,
a szanse na wystgpienie deflacji sg wysokie — bliskie 50%. Biorgc jednak
pod uwage site ozywienia popytu krajowego, ewentualna deflacja zapewne
bedzie zjawiskiem przejsciowym, po czym wskaznik CPI powinien zacza¢
stopniowo rosngc.
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Wykres 2. Wskaznik inflacji CPl oraz bazowej (po wyeliminowaniu

wplywu cen zywnosci i energii)
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Wykres 3. Rachunek obrotow biezacych i jego sktadowe
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Zrodto: NBP, Citi Handlowy.
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Bilans ptatniczy

Rachunek obrotéw biezagcych w kwietniu prawdopodobnie odnotowat
po raz kolejny nadwyzke na poziomie 0,3 mld euro, wobec 0,5 mid w
marcu. Do tego wyniku przyczynita sie poprawa salda handlowego z
ostatnich miesiecy, a takze ostatni wzrost naptywu Ssrodkéw unijnych do
Polski. Spodziewamy sie, ze saldo w rachunku biezgcym bedzie sie powoli
pogarszac, szczegolnie w Il potowie roku, przede wszystkim ze wzgledu na
wzrost importu w miare ozywienia popytu krajowego oraz aktywnosci
inwestycyjnej.

Miniony tydzien
EBC przemoéwit i ... tym razem nie rozczarowat

Niewatpliwie najwazniejszym na rynkach finansowych w minionym
tygodniu byta decyzja EBC w sprawie stop procentowych i palety
niestandardowych dziatan. Stopa podstawowa spadta z 0,25% do 0,15%, a
do tego tzw. stopa depozytowa zostata obnizona ponizej zera do -0,1% i
tym samym EBC stat sie pierwszym ,duzym” bankiem centralnym
wprowadzajgcym ujemne stopy. Zgodnie z decyzjag EBC ujemne stopy
majg obejmowac srodki utrzymywane przez banki komercyjne w formie
rezerw, o ile przekraczajg one poziom rezerwy obowigzkowej, a takze w
formie innych depozytéw w Eurosystemie.

Dodatkowo EBC postanowil przeprowadzi¢ serie diugoterminowych
operacji  refinansujacych LTRO z terminem zapadalnosci
przypadajgcym na wrzesien 2018. Pierwsze dwie operacje TLTRO majag
pozwoli¢ bankom pozyczy¢ az do 7% udzielonych pozyczek dla
niefinansowego sektora prywatnego (po wyeliminowaniu kredytow
hipotecznych). W kolejnych operacjach warto$¢ pozyczanych $rodkow
bedzie uzalezniona od kwoty nowych kredytéw udzielnych przez
poszczegdlne banki strefy euro. EBC zalezy aby udzielone $rodki zostaty
przeznaczone na finansowanie w formie kredytéw, a nie zakup obligacji
rzagdowych, choé na tym etapie trudno oceni¢ czy taka kontrola bedzie
mozliwa. Jako dodatek do powyzszych dziatan EBC zapowiedziat
intensyfikacje prac przygotowawczych zwigzanych 2z bezposrednimi
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zakupami instrumentéw ABS przez bank centralny (tzw. QE). Niemniej
naszym zdaniem taka mozliwo$¢ nie zostanie uruchomiona przed
wrzesniem 2014.

Przedstawione rozwigzania zostaty relatywnie dobrze przyjete przez
inwestorow. Naszym zdaniem cykl obnizek stop w strefie euro zapewne
juz zostat zakonczony, jednak poniewaz podjete dziatania zapewne nie
doprowadzg do szybkiego odbicia inflacji, spodziewamy sie, ze EBC
bedzie musiat posunac¢ sie dalej w swoich dziataniach. Wedtug analitykow
Citi zajmujacych sie strefg euro Europejski Bank Centralny
prawdopodobnie bedzie zmuszony rozpocza¢ program zakupu aktywow
(QE) pod koniec biezgcego roku.

Rada tagodzi ton, i to mocno

Na ubiegtotygodniowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej
pozostawita stopy procentowe bez zmian (stopa referencyjna: 2,5%),
ale wyraznie zlagodzita ton swojego komunikatu. W szczegdlnosci z
nowego komunikatu usunieto paragraf méwigcy o tym, ze dotychczasowe
obnizki sprzyjajg powrotowi inflacji do celu inflacyjnego, co moze
wskazywaé, ze Rada nie ma juz pewnos$ci co do tej kwestii. Ponadto
pojawity sie w tredci co prawda niewielkie, ale duzo moéwigce zmiany. Na
przyktad tym razem RPP okreslita przysztg presje inflacyjng jako ,bardzo
niskg”, podczas gdy wczesniej uzywata stowa ,ograniczona”. Ponadto
Rada podkreslita, ze ,stopy procentowe NBP powinny pozosta¢
niezmienione do konca trzeciego kwartatu br.”, podczas gdy wczesniej
mowiono o okresie ,co najmniej do konca Il kw.”.

Wykres 2. Prognoza inflacji i stop procentowych

Wykres 3. Poziom stopy referencyjnej implikowany ze stawek FRA
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Zrodto: GUS, Bloomberg, Citi Handlowy.
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Zrodto: NBP, GUS, Citi Handlowy.

Ogolny ton komunikatu
dopuszczajgc  nawet

jest wyrazniej fagodny niz w maju,
mozliwo$¢ ponownego poluzowania polityki
pienieznej. Niemniej warto podkresli¢, ze na tle tagodnego komunikatu,
wypowiedzi samych czionkéw RPP po decyzji byty juz zdecydowanie
bardziej wywazone. W szczegélnosci prezes Belka oraz inni czionkowie
obecni na konferencji prasowej po posiedzeniu wyraznie starali sie
podkresli¢, ze redukcje stép to mato prawdopodobny scenariusz (takich
stow uzyt M. Belka). Naszym zdaniem sugeruje to, ze Rada nie jest w petni
przekonana do obnizek i potrzebowataby dodatkowego bodzZca, aby
zdecydowac sie na taki ruch. Podczas konferencji prasowej A. Zielinska-
Gtebocka zasugerowata, ze do cie¢ skionitby jg bardziej uporczywy
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charakter deflacji (a nie tylko przejsciowy padek cen). Réwniez wyrazne
spowolnienie wzrostu i pogorszenie jego struktury (stabszy popyt krajowy)
mogtyby byé w tym przypadku istotnym czynnikiem.

Biorgc pod uwage nasze prognozy dalszego silnego wzrostu popytu
krajowego i spodziewany wzrost inflacji po okresie wakacyjnym, w naszym
scenariuszu zakladamy, ze stopy procentowe w Polsce pozostang bez
zmian w najblizszych kwartatach. Naszym zdaniem kolejna zmiana stép
bedzie miata forme podwyzki (a nie obnizki) i zapewne dojdzie do niej
dopiero okoto potowy 2015.
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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) 426 533 433 470 517 490 516 554
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 14 395
Populacja (min) 38.1 38.1 38.2 385 38.5 38.5 38.5 38.5
Stopa bezrobocia (%) 11.2 9.5 11.9 124 125 134 134 124
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6.8 5.1 1.6 39 45 2.0 1.6 34
Inwestycje (%, r/r) 17.6 9.6 -1.2 9.3 11.2 -4.0 4.7 8.3
Spozycie ogétem (%, r/r) 46 6.1 20 34 1.6 1.0 1.2 25
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 49 5.7 2.1 32 2.6 1.3 0.8 2.7
Eksport (%, r/r) 9.1 71 6.8 12.1 77 39 46 5.9
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 46 26 0.8 14
Inflacja CPI (% $rednia) 25 4.2 35 26 43 37 0.9 0.8
Ptace nominalne (%, r/r) 9.1 10.5 4.2 36 49 34 26 5.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 3.50 450 4.25 250 250
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5.52 5.61 3.76 3.66 477 421 2.61 2.62
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 593 5.46 6.24 6.07 5.91 3.73 4.34 4.20
USD/PLN (Koniec okresu) 245 3.00 287 2.96 344 3.08 3.04 3.15
USD/PLN (Srednia) 2.76 2.39 3.11 3.02 2.96 3.26 3.16 3.05
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.58 417 411 3.96 4.46 4.07 415 428
EUR/PLN (Srednia) 3.78 3.52 433 3.99 4.12 419 4.19 4.21
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20.3 255 9.7 241 258 -18.1 6.6 -13.9
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 4.7 4.8 2.2 5.1 5.0 -3.7 -1.3 2.5
Saldo handlu zagranicznego 174 -26.0 4.3 -11.8 -14.1 6.7 3.1 2.1
Eksport 145.3 178.7 1421 165.9 195.2 191.0 207.2 233.2
Import 162.4 204.7 146.4 177.7 209.3 197.7 204.2 2311
Saldo ustug 48 5.0 48 3.1 5.7 6.0 7.0 6.1
Saldo dochodéw -16.4 -12.8 -16.6 -19.1 -23.6 -22.6 217 278
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 18.0 10.3 8.8 6.9 12.3 5.2 52 4.0
Rezerwy miedzynarodowe 54.6 57.2 69.7 814 86.8 96.1 94.0 87.5
Amortyzacja 30.2 324 246 321 428 445 493 46.9
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -1.9 -3.7 -14 -7.9 5.1 -3.9 4.3 52
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 04 -14 -4.6 5.2 24 -1.1 1.7 7.3
Diug publiczny (Polska metodologia) 449 46.9 49.8 52.8 534 52.7 53.9 475
Diug krajowy 34.3 34.8 36.8 384 36.5 36.1 376 30.3

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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