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Stopy nisko na dtuzej

m \W rozpoczynajgcym sie tygodniu uwaga rynkéw bedzie koncentrowac¢ sie zaréwno
na ,aferze podstuchowej” jak i danych o ptacach oraz produkcji.

® Oczekujemy wzrostu nominalnych ptac o 5,1% r/r oraz wzrostu zatrudnienia o 0,8%
w maju. W przypadku produkcji przemystowej prognozujemy przyspieszenie do
6,8% r/r przede wszystkim pod wptywem wzrostu zamowien krajowych. Co prawda
ostatnie dane o wskazniku PMI sugerujg ostabienie aktywnosci, naszym zdaniem
to w duzym stopniu efekt gorszych nastrojow, ktére niekoniecznie przetozyty sie na
twarde dane.

® Opublikowane juz informacje o majowej inflacji pokazaty spadek wskaznika CPI do
zaskakujgco niskiego poziomu 0,2% r/r. Na tej podstawie oczekujemy, ze w
miesigcach letnich w Polsce zostanie odnotowana niewielka deflacja, a pod koniec
roku wskaznik CPI siggnie okoto 0,4%. Biorgc to pod uwage spodziewamy sie, ze
stopy procentowe nie wzrosng przed listopadem 2015 roku (poprzednio
oczekiwalismy podwyzki w czerwcu 2015).

® Na posiedzeniu w tym tygodniu Fed najprawdopodobniej po raz kolejny zredukuje
skale  skupu  aktywoéw. Ponadto Fed opublikuje zestaw prognoz
makroekonomicznych i mimo niszego tempa wzrostu PKB nizsza Sciezka stopy
bezrobocia moze podwyzszy¢ projekcje dotyczace stdép procentowych na lata 2015
i 2016. Zdaniem ekonomistéw Citi coraz lepsze warunki na rynku pracy stwarzajg
ryzyko w goére dla sygnalizacji dotyczgcej przysztych stop procentowych
stosowanej przez Fed.

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. Prognoza inflacji i stép procentowych.
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Wykres 1. Zmiany kursow walut

vs. EUR umocnienie  osfabienie
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Kalendarz publikaciji
pu(;(l)iﬂ:cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K?ynns:(:l;;s P?Nparrztzzgia
17 cze WTOREK
11:00 DE  Indeks ZEW pkt Vi 38.1 35.0 33.1
14:00 PL  Place % rir \ 0.8 0.8 3.8
14:00 PL  Zatrudnienie % rlr v 5.1 44 0.7
14:30 USA CPI % m/m v 0.2 0.2 0.3
16:00 USA  Liczba nowych budéw % m/m v 1075.0 1034 1072
16:00 USA  Pozwolenia na budowe % m/m \% 1085.0 1075 1080
18 cze SRODA
14:00 PL  Produkcja przemystowa % rlr v 6.8 5.9 5.4
14:00 PL  Produkcja budowlana % rir v 14.7 12.2
14:00 PL PPI % rlr ' 0.7 0.7 0.7
20:30 USA  Decyzja Fed w sprawie stop proc. % Vi 0.25 0.25 0.25
19 cze CZWARTEK
EMU  Spotkanie Eurogrupy
PL  Boze Cialo
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych % VI 320,0 317
16:00 USA  Wskazniki wyprzedzajace % Vi 0,7 0,5 0,4
16:00 USA  Indeks Philly Fed % W 15,0 14,8 15,4
20 cze PIATEK
16:00 EMU  Zaufanie konsumentow pkt Vi 6,5 -1

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

Zapowiedz tygodnia
Rynek pracy

Po spowolnieniu w kwietniu nominalny wzrost ptac najprawdopodobniej
przyspieszyt do 5,1% r/r, podczas gdy tempo wzrostu zatrudnienia wzrosto
do 0,8% r/r. Ozywienie na rynku pracy — choC przejsciowe — jest
odwierciedlone w szeregu wskaznikdw rynku pracy. Oczekujemy, ze ten
trend bedzie kontynuowany w najblizszych miesigcach, gdy wzrost PKB
pozostanie powyzej potencjatu, a polityka pieniezna bedzie wcigz miata
charakter akomodacyjny.

Produkcja

Cho¢ ostatni odczyt wskaznika PMI sugeruje spowolnienie w przemysle
sgdzimy, ze stabsze wskazniki nastrojow niekoniecznie przetozg sie na
twarde dane z gospodarki. Wedtug naszych szacunkéw wzrost produkc;ji
przemystowej przyspieszyt do 6,8% r/r w maju wobec 5,5% r/r w kwietniu.
Oczekiwane przyspieszenie wynikato najprawdopodobniej z wyzszej liczby
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dni roboczych, ale takze po eliminacji tego efektu wynik produkcji powinien
pokaza¢ stosunkowo dobrg sytuacje w sektorze przetwérczym. Poza
produkcjg przemystowg oczekujemy przyspieszenia wzrostu produkcji
budowlanej do 14,7% r/r w maju z 12,2% r/r w kwietniu wraz z ozywieniem
aktywnosci inwestycyjnej.
Wykres 3. Zatrudnienie i ptace Wykres 4. Produkcja przemystowa i budowlana
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Zrodto: GUS, Citi Handlowy. Zrodto: NBP, Citi Handlowy.

Miniony tydzien
Inflacja

Inflacja nieoczekiwanie spadta w maju do 0,2% r/r z 0,3% w kwietniu, a
w kolejnych miesigcach mozliwy jest jej przejsSciowy spadek ponizej
zera. Wzrost cen konsumenckich byt nizszy od naszej prognozy oraz
konsensusu rynkowego na poziomie 0,5% r/r. Nizszy odczyt byt wynikiem
spadku cen zywnosci o 0,4% m/m oraz spadkiem cen ustug w transporcie.
Seria niespodzianek w postaci nizszej od oczekiwan inflacji istotnie
obnizyta oczekiwang przez nas $ciezke inflacji i w rezultacie oczekujemy
obecnie niewielkiego spadku cen w ujeciu rocznym w miesigcach
wakacyjnych. Cho¢ inflacja zacznie pdzniej stopniowo rosngé to bedzie to
proces bardzo powolny i diugotrwaty. Wedlug naszych prognoz inflacja
wzrosnie do 0,4% r/r w grudniu i przekroczy 2% dopiero w maju 2015 r.

Stopy procentowe pozostang niskie na diuzej. Cho¢ dezinflacja jest
napedzana przez czynniki przejsciowe (ceny zywnosci) to bardzo niski
tempo wzrostu CPIl sugeruje, ze RPP utrzyma swdj gotebi ton w
najblizszych miesigcach. Biorgc to pod uwage sadzimy, Zze stopy
procentowe pozostang bez zmian przez dtuzszy okres niz wczesniej
oczekiwaliSmy — obecnie spodziewamy sie pierwszej podwyzki stop
procentowych w listopadzie 2015 r. (poprzednio w czerwcu 2015 r.). Cho¢
niektérzy cztonkowie RPP mogg otwarcie rozmawia¢ na temat mozliwosci
obnizek stép procentowych watpimy czy bedzie w Radzie wigkszos$¢ dla
ztagodzenia polityki pienieznej tak dtugo jak wzrost gospodarczy jest silny.
Nasza prognoza oraz projekcje NBP sugerujg, ze wzrost gospodarczy w
2014 r. i w 2015 r. bedzie powyzej potencjatu, co powinno zmniejszyé
apetyt bankieréw centralnych do obnizek stop procentowych.
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Wykres 5. Stopa referencyjna NBP implikowana z rynkowych stawek

Wykres 6. Bilans obrotow biezacych
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Zrédio: GUS, Bloomberg, Citi Handlowy. Zrédto: NBP, GUS, Citi Handlowy.
Bilans ptatniczy
Bilans obrotéw biezgcych ponownie nieoczekiwanie sie poprawit.
Nadwyzka w obrotach biezacych zwiekszyta sie do ponad 1 mid € z ok. 0,5
mld € za sprawg wiekszej od oczekiwan nadwyzki w bilansie handlowym
oraz mniejszego deficytu na rachunku dochodéw. To doprowadzito do
spadku skumulowanego za dwanascie miesiecy deficytu w relacji do PKB
do 0,8% oraz wzrostu sumy 12 miesiecznego bilansu obrotéw biezgcych i
salda kapitatowego do rekordowo wysokiego poziomu 1,9% PKB. Dane o
bilansie ptatniczym sg pozytywne dla zlotego i ograniczajg wrazliwosc
ztotego na wahania nastrojéw inwestoréw portfelowych.
Wykres 7. Eksport i import (% r/r) Wykres 8. Bilans obrotow biezacych (% PKB)
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Zrédio: GUS, NBP, Citi Handlowy.

= Bilans obrotéw biezacych i saldo kapitatowe (% PKB)

Zrédto: NBP, GUS, Citi Handlowy.
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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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