Gospodarka i Rynki Finansowe

23 czerwca 2014 11 6 stron

CitiWeekly
Sprzedaz detaliczna i sytuacja polityczna przyciagaja uwage rynku

m Na rozpoczynajgcy sie tydzien zaplanowano jedynie publikacje danych o Piotr Kalisz. CFA
sprzedazy detalicznej w maju. Oczekujemy niewielkiego ostabienia nominalnej +48-22-692-9é33

dynamiki sprzedazy do 7,4% r/r z 8,4% rok wczes$nie;. piotr.kalisz@citi.com

Cezary Chrapek
+48-22-692-9421
cezary.chrapek@citi.com

® Jednoczes$nie uwaga rynkow powinna koncentrowa¢ sie na doniesieniach z
krajowej polityki, a w szczegdlnosci na rozwijajacej sie ,aferze podstuchowej”.

m Sposrod danych opublikowanych w minionym tygodniu najistotniejsze byly
informacje o stabszym od oczekiwan wzroscie produkcji przemystowej. Naszym

zdaniem uzasadniajg one nieco mniej optymistyczne spojrzenie na wzrost PKB w || Wykres 1. Zmiany kurséw walut

kwartale. vs. EUR umocnienie  ostabienie
BRL
® Dane z rynku pracy za maj pokazaty przyspieszenie nominalnego wzrostu ptac do DR
4,8% r/r z 3,8% w kwietniu. Biorgc pod uwage bardzo niskg inflacje oznacza to RUB
ponad 4,5% wzrost ptac realnych, ktéry powinien wspiera¢ dalsze ozywienie w KRW M
konsumpcji indywidualnej. "g’: 1ty
RON
m Oczekujemy, ze stopy procentowe w Polsce pozostang bez zmian przez dtugi czas ZAR
i wbrew notowaniom rynku FRA nie spodziewamy sie ciecia stép w najblizsyzch PLN
miesigcach. Do obnizki mogtoby dojs¢ tylko w przypadku gtebokiego spowolnienia HUF
lub wyraznego i nagtego umocnienia ztotego. TRY
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Wedtug stanu na dzien 13.06.2014 r.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€zt $/z2t £zt €% NBP EBC WIBOR3M 10LPL 10L Bund 10L Treasuries
HNKW14 4,24 3,07 530 1,38 2,50 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. Sprzedaz detaliczna prawdopodobnie nieznacznie spowolnifa w maju.
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Kalendarz publikaciji
puGb‘I)i(Ii(:.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K:ynns;:z;s P?Nparrztzzgia
24 cze WTOREK
11:00 DE  Indeks Ifo pkt W 110.0 110.2 1104
15:00 USA  Ceny doméw Case-Shiller % v 115 124
16:00 USA  Zaufanie konsumentéw pkt Vi 83.5 835 83.0
16:00 USA  Sprzedaz nowych domow tys. \Y 435 439 433
25 cze SRODA
14:30 USA  Zamowienia na dobra trwate tys. \Y 2.5 0.0 0.6
14:30 USA PKB % rlr [ kw. 2.0 1.7 -1.0
26 cze CZWARTEK
10:00 PL  Sprzedaz detaliczna % rir ' 74 6.2 8.4
14:30 USA  Dochody konsumentow % rlr \Y 0.4 0.4 0.3
14:30 USA  Wydatki konsumentéw % rir Y 0.4 0.3
14:30 EMU  Liczba nowych bezrobotnych tys. v 315.0 310 312
27 cze PIATEK
11:00 EMU  Wskaznik nastrojow gospodarczych pkt Vi 103.2 103.0 102.7
15:55 USA  Indeks nastrojow Michigan pkt Vi 82.0 81.9 81.2
16:00 EMU  Zaufanie konsumentéw pkt Vi -6.7 -1

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

Zapowiedz tygodnia
Sprzedaz detaliczna

Oczekujemy 7,4% r/r wzrostu sprzedazy detalicznej w maju, a wiec nieco
wolniejszego niz 8,4% w kwietniu, cho¢ znacznie szybszego niz przecietnie
w trzech pierwszych miesigcach roku. Naszym zdaniem do takiego wzrostu
powinno przyczynia¢ sie ozywienie na rynku pracy (dalszy wzrost funduszu
ptac) oraz szybsza dynamika akcji kredytowej. W potaczeniu z lepszymi
nastrojami konsumentéw powinno to wspieraé wzrost sprzedazy w
kolejnych miesigcach.

Miniony tydzien
Produkcja przemystowa

Wzrost produkcji przemystowej spowolnit w maju do 4,4% rir z 5,4% w
kwietniu, co byto ponizej rynkowych oczekiwan na poziomie ok. 6% i
naszej prognozy 6,8% r/r. Jednoczesnie jednak spowolnienie wzrostu
produkcji byto w zgodzie ze spadkiem indeksu PMI do 50,8 pkt. Po
odsezonowieniu wzrost produkcji przemystowej spowolnit z 5,3% r/r w
kwietniu do 2,7% r/r (-1,5% m/m sa), najnizszego tempa wzrostu od
sierpnia 2013 r. Jednak najblizsze miesigce pokaza, czy ten czynnik jest
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wystarczajagcy. Ponadto, wzrost produkcji budowlanej spowolnit do 10% r/r
z 12,2% r/r w kwietniu, co rowniez bylo ponizej naszego szacunku na
poziomie 14,4%.
Wykres 3. Produkcja przemystowa Wykres 4. Place i zatrudnienie
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: NBP, Citi Handlowy.

Po danych o produkcji zdecydowaliSmy sie zrewidowaé¢ prognoze
wzrostu PKB w Il kw. do 3% r/r z 3,2% r/r. Stabe dane o produkcji
przemystowej za maj wpisujg sie bowiem w trend negatywnych
niespodzianek w produkcji przemystowej od poczatku roku. Niemniej
jednak gtdwnym motorem wzrostu gospodarczego pozostaje konsumpcja
prywatna, kora jest wspierana przez stopniowag poprawe sytuacji na rynku
pracy. Ponadto wyzsza od wczesniejszych oczekiwan nadwyzka handlowa
powinna wspiera¢ pozytywng kontrybucje eksportu netto. Tym samym
pomimo niewielkiej rewizji oczekiwan dotyczacych drugiego kwartatu nie
zmieniamy prognozy wzrostu PKB na caty rok na poziomie 3,4% r/r.

Jezeli aktywnos$é gospodarcza nie pogorszy sie istotnie, a inflacja nie
spadnie bardziej niz oczekujemy, stopy procentowe powinny pozostaé
na dotychczasowym poziomie przez dilugi czas. Biorac pod uwage
prognozowane ozywienie w popycie krajowym w Il potowie roku i w 2015 r.
oczekujemy, ze zaciesnienie polityki pienieznej na koniec przysztego roku
bedzie najbardziej prawdopodobnym scenariuszem. Jednak jesli inflacja
spadnie bardziej lub pozostanie ponizej 0% przez dtuzszy czas niz sie
obecnie oczekuje (zaktadamy przejsciowy spadek do -0,1% r/r w lipcu i
sierpniu), a dane o aktywnos$ci gospodarczej pokaza ostabienie wzrostu
gospodarczego, wéwczas obnizki stop procentowych o 25-50 pb nie moga
by¢ wykluczone. Za obnizkg mogtoby przemawiaé réwniez znaczne
umocnienie ztotego, na przyktad istotnie ponizej poziomu 4,0 EUR/PLN.

Rynek pracy

Dane z rynku pracy za maj pokazaly przyspieszenie wzrostu ptac do
4,8% rir z 3,8% rir w kwietniu. Wzrost okazat sie silniejszy od konsensusu
i nieco nizszy od naszych szacunkéw (odpowiednio 4,4% oraz 5,1%).
Biorgc pod uwage inflacje bliskg zera, silny nominalny wzrost ptac
przetozyt sie na wzrost ptac w ujeciu realnym o 4,6% r/r. Jednoczesnie
zatrudnienie wzrosto o 0,7% r/r, a wigc nieco mniej niz oczekiwano. Dane
potwierdzajg, ze sytuacja na rynku pracy stopniowo sie poprawia i
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spodziewamy sie, ze ten trend bedzie kontynuowany w kolejnych
kwartatach.

Zmiany w ustawie o NBP

Rzad przyjat zatozenia do ustawy o NBP, ktére zaktadajg wprowadzenie
,naktadajgcych sie” kadencji czionkéw RPP, jak réwniez umozliwienie
bankowi centralnemu zakup aktywéw w przypadku kryzysu stabilnosci
finansowej. Cho¢ poprawka byla tematem nagranych i udostepnionych w
ostatnim dniach rozmoéw, rzad postanowit kontynuowgc prace nad ustawa.
Pomimo kontrowersji uwazamy, ze zmiany zaproponowane w poprawce, a
w szczegolnosci dotyczgce wprowadzenia rotacyjnosci kadencji cztonkéw
RPP, beda korzystne dla jakos$ci polityki pienieznej w Polsce.

Wzrost ryzyka politycznego

W minionym tygodniu uwaga rynkéw skierowata sie na opublikowane
nagrania rozméw niektérych politykéw oraz szefa banku centralnego.
Dalszy rozwdj sytuacji w kraju zalezy w pewnym stopniu od rodzaju tre$ci
w kolejnych publikacjach podstuchanych rozméw. Z punktu widzenia
rynkéw istotne wydaje sie to, ze cho¢ Polska cieszyta sie wyjatkowg
stabilnos$cig polityczng przez ostatnie siedem lat, to podwyzszone ryzyko
polityczne zapewne utrzyma sie przynajmniej do kolejnych wyboréw, ktore
wytonig nowa koalicje. Biorgc to pod uwage sadzimy, ze obecnie rynki
finansowe nie doceniajg w petni ryzyka politycznego, a jego uwzglednienie
moze w srednim okresie czesciowo odbi¢ sie na notowaniach ziotego.
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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 (mlIn) 38.1 38.1 38.2 385 38.5 38.5 385 385
Stopa bezrobocia (%) 1.2 9.5 1.9 124 12.5 134 134 124
Aktywnosé 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 1.2 -4.0 4.7 8.3
Spozycie ogétem (%, r/r) 4.6 6.1 20 34 1.6 1.0 1.2 25
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 49 5.7 21 3.2 2.6 1.3 0.8 2.7
Eksport (%, r/r) 9.1 71 6.8 12.1 1.7 3.9 46 5.9
Import (%, r/r) 13.7 8.0 -12.4 139 55 0.7 1.2 6.7
Ceny, pienigdz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 39 34 37 32 46 26 0.8 14
Inflacja CPI (% $rednia) 25 4.2 35 26 43 37 0.9 0.8
Ptace nominalne (%, r/r) 91 10.5 42 3.6 49 34 2.6 5.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 3.50 450 4.25 250 250
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5.52 5.61 3.76 3.66 477 421 2.61 262
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 5.93 5.46 6.24 6.07 591 373 4.34 4.20
USD/PLN (Koniec okresu) 245 3.00 2.87 2.96 3.44 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 4.15 4.28
EUR/PLN (Srednia) 3.78 3.52 433 3.99 4.12 419 419 421
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20.3 255 9.7 241 -25.8 -18.1 6.6 -13.9
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 4.7 4.8 2.2 5.1 5.0 -3.7 -1.3 2.5
Saldo handlu zagranicznego 1741 -26.0 4.3 -11.8 -14.1 6.7 31 21
Eksport 1453 178.7 142.1 165.9 195.2 191.0 207.2 2332
Import 162.4 204.7 146.4 177.7 209.3 197.7 204.2 23141
Saldo ustug 48 5.0 48 3.1 5.7 6.0 7.0 6.1
Saldo dochodéw -16.4 -12.8 -16.6 -19.1 236 -22.6 217 -27.8
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 18.0 10.3 8.8 6.9 12.3 5.2 52 40
Rezerwy migdzynarodowe 54.6 57.2 69.7 81.4 86.8 96.1 94.0 87.5
Amortyzacja 30.2 324 24.6 32.1 42.8 445 49.3 46.9
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -1.9 3.7 -14 79 5.1 3.9 4.3 5.2
Saldo pierwotne sektora finansow publicz. 0.4 -14 -4.6 5.2 24 -1 1.7 7.3
Diug publiczny (Polska metodologia) 449 46.9 49.8 52.8 53.4 52.7 53.9 475
Dtug krajowy 343 34.8 36.8 384 36.5 36.1 376 303

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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by¢ ponadto niekompletne albo skrécone. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszej publikacji s§ wyrazem naszej oceny w dniu ich publikacji i mogg ulec
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