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Stopy pozostang nisko na diugo

W tym tygodniu gtdwnym wydarzeniem w kraju bedzie posiedzenie decyzyjne RPP.
Oczekujemy, ze RPP nie zmieni parametrow polityki pienieznej na grudniowym
posiedzeniu. Podtrzymujemy nasze oczekiwania, ze pierwsza podwyzka stop
procentowych nastgpi we wrzesniu przysztego roku z asymetrycznym ryzykiem po
stronie p6zniejszego rozpoczecia cyklu zaciesnienia polityki pieniezne;.

Takie ryzyko wzmacniane jest rowniez przez planowane wprowadzenie
rotacyjnosci RPP, w wyniku ktdrego w przysztym roku miatoby zosta¢ powotanych
troje nowych czionkéw Rady, a najprawdopodobniej byliby to raczej umiarkowani
lub gotebi cztonkowie RPP.

Dane o PKB za Il kwartat pokazaty, ze cho¢ wzrost gospodarczy w Ill kwartale byt
wcigz gtéwnie napedzany przez eksport netto, to za przyspieszenie wzrostu PKB
do 1,9% r/r z 0,8% w Il kwartale odpowiadata przede wszystkim poprawa w
popycie krajowym. Za dalszym przyspieszeniem wzrostu PKB przemawia znaczny
wzrost indeksu PMI w listopadzie do najwyzszego poziomu od kwietnia 2011.

Wzrost sprzedazy detalicznej rozczarowat i spowolnit w pazdzierniku do 3,2% r/r.
Jednak w ujeciu realnym spadek tempa wzrostu byt mniejszy, a powolna, ale
konsekwentna poprawa sytuacji na rynku pracy powinna sie przektadaé na coraz
lepsze wyniki konsumpcji w kolejnych kwartatach.

Za granicg w tym tygodniu zaplanowano takze decyzje EBC, ale analitycy Citi nie
oczekujg zadnych zmian polityki pienieznej w najblizszym czasie. Ponadto w pigtek
poznamy listopadowe dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA.
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Tabela 1. Prognozy rynkowe

€/zt $/zt  £/zt €/$  NBP EBC WIBOR 3M 10Y Bund 10Y Treasuries
IVKW13 4,14 3,00 499 138 250 0,25 2,67 1,80 2,56
IVKW14 406 290 501 140 3,25 0,25 3,71 1,90 3,25

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykarnskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dnia 23.10.2013 r.

Wykres 2. W lll kwartale wzrost PKB przyspieszyt giéwnie za sprawa ozywienia popytu krajowego.

100 -

£.36.1
5232 AT

44414146

Wykres 1. Zmiany kurséw walut
vs. EUR umocnienie

RON
KRW
PLN
CzZK
TRY
HUF
MXN
ZAR
RUB
BRL
IDR

4.0% -20% 00% 20% 4.0%
Wedtug stanu na dzien 29.11.2013

ostabienie

u1tyg.

5.0 -
0.0 4
-5.0 -
(] (=] o] — [} (o]
T T = = = =
I S7O7YCie Zhiorowe Konsumpcja prywatna (lewa of)
e Inwestyce (prawa of) mmm 7miana zapasow
mmm Eksport netto ——PKE rir (lewa o2

Spis tresci Nr str.
- Podsumowanie 1
- Kalendarz publikacji 2
- Zapowiedz tygodnia 2
- Miniony tydzien 3
- Tabela z prognozami 6

Zrodto: Reuters, GUS, Citi Research



CitiWeekly

02/12/2013
Kalendarz publikacji
pucl;)(l)iz:.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progirtlioza K:ynnske:;;ls Psvparrztz:gia
2 gru PONIEDZIALEK
09:00 PL PMidla przemystu pkt Xl 53.9 53.6 53.4
09:53 DE PMIdla przemystu pkt Xl 52.5 52.5
09:58 EMU PMI dla przemystu pkt Xl 51.6 515 51.5
16:00 USA ISM pkt Xl 54.5 55.0 56.4
3gru WTOREK
11:00 EMU PPI % m/m X -1.1 0.9
4 gru SRODA
09:58 EMU PMI dla ustug pkt Xl 50.9 50.9 50.9
11:00 EMU  Zrewidowany PKB % rir I kw. 04 04 04
11:00 EMU  Sprzedaz detaliczna % rlr X 1.1 0.3
14:00 USA  ADP - zatrudnienie w sekt. prywatnym % rlr X 170.0 130.0
14:00 PL  Spotkanie RPP % X 25 25 25
16:00 USA ISMdla ustug pkt Xl 54.0 55.0 55.4
16:00 USA  Sprzedaz nowych doméw tys. X 0.430 0.435
5gru CZWARTEK
13:00 UK  Decyzja Banku Anglii % Xl 0.50 0.50 0.50
13:45 USA Decyzja EBC % XIl 0.25 0.25 0.25
14:30 USA  Wzrost PKB % rir 1 kw. 33 31 28
14:30 USA Liczba owych bezrobotnych tys. tyg. 320.0 316.0
14:30 USA  Zamdwienia w przemysle % X -1.1 -1.0 1.7
6 gru PIATEK
11:00 DE  Zamdwienia w przemysle % rir X 05 0.5 3.3
14:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem % Xl 180.0 175.0 204.0
15:55 USA  Indeks Michigan pkt Xl 76.0 0.0 75.1

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

Zapowiedz tygodnia
RPP

Oczekujemy, ze RPP nie zmieni parametrow polityki pienigznej na
grudniowym posiedzeniu. Taka decyzja wydaje sie zgodna z sygnatem
zawartym w ostatnim komunikacie RPP, ktéry moéwit o tym, ze stopy
procentowe pozostang na niezmienionym poziomie przynajmniej do potowy
2014 r. Taki scenariusz jest takze zgodny z wypowiedziami niektérych
cztonkow Rady mowigcych o tym, ze stopy procentowe moga pozostac bez
zmian nawet dtuzej. W odniesieniu do danych z gospodarki, dane o PKB
za Il kwartat zaskoczyly w goére, natomiast dane o produkcji i sprzedazy
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rozczarowaty, a dane z rynku pracy pokazaty wcigz niewielki wzrost ptac,
ale przy powolnej poprawie popytu na prace. Jednoczesnie inflacja
zaskoczyta w dét, co obnizyto oczekiwang $ciezke inflacji. W przysziym
roku oczekujemy wzrostu PKB o 3,1% r/r, tj. powyzej konsensusu oraz
powolnego wzrostu inflacji, ktéra jednak pozostanie wyraznie ponizej celu
inflacyjnego w przysztym roku. Biorgc to pod uwage prognozujemy, ze
pierwsza podwyzka stép jest mozliwa najwczesniej we wrzesniu 2014 r. a
w sumie w przysztym roku RPP zdecyduje sie na dwie podwyzki stép po 25
pb. Widzimy jednak ryzyko asymetryczne, ze podwyzki mogg rozpoczac
sie pozniej i moze by¢ ich mniej niz zakladamy w naszym podstawowym
scenariuszu.

Wykres 3. Implikowana ze stép FRA oczekiwana stopa referencyjna NBP Wykres 4. Wzrost PKB i gtéwne skfadowe (% r/r)
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Miniony tydzien
PKB

Weditug ubiegtotygodniowych danych GUS, polska gospodarka
przyspieszyta do 1,9% r/r w Ill kwartale z 0,8% r/r w Il kwartale, tj. zgodnie
z przedwstepnym szacunkiem publikowanym w potowie listopada i zgodnie
z konsensusem rynkowym. W ujeciu kwartalnym PKB wzrost o 0,6%,
najszybciej od niemal dwdch lat. Dane potwierdzity, ze obecnie motorem
wzrostu jest nie tylko eksport netto, ale takze popyt krajowy, ktory
zanotowat wzrost po raz pierwszy od | potowy 2012. Zaréwno konsumpcja
prywatna jak i inwestycje wzrosty w poréwnaniu do Ill kwartatu ubiegtego
roku, odpowiednio o 1% oraz 0,6% wobec naszych szacunkéw na
poziomie 1,1% oraz -2,5%. Tak jak dotychczas sygnalizowaliSmy
oczekujmy przyspieszenia wzrostu PKB do 3,1% r/r w 2014 r., tj. powyzej
konsensusu rynkowego na poziomie 2,6% r/r.

PMI

Indeks aktywnosci w przemysle PMI wzrost do 54,4 pkt (najwyzej od
kwietnia 2011 r.) i byt sporo powyzej konsensusu (53,6 pkt). Wzrost
wynikat ze znaczgcego przyspieszenia nowych zaméwien, w tym
szczegoblnie zamoéwien krajowych. Te dane stwarzajg ryzyko w goére dla
naszej prognozy produkcji przemystowej na listopad (2,1% r/r), ktora jest
powyzej konsensusu (1,4%).
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Wykres 3. PMI dla Polski i strefy euro oraz niemiecki Ifo Wykres 4. Sprzedaz detaliczna (% rir)
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Zrodio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Sprzedaz stabsza od prognoz, ale trend poprawy konsumpcji trwa

Wzrost sprzedazy detalicznej w ujeciu nominalnym spowolnit w
pazdzierniku do 3,2% r/r z 3,9% r/r. Mimo negatywnej niespodzianki dane
sg spojne z trwajgcym ozywieniem konsumpcji prywatnej. Dane okazaty sie
nizsze od prognoz gtéwnie za sprawg stabego wyniku w sprzedazy odziezy
i obuwia, co jednak naszym zdaniem jest jednorazowym zjawiskiem
zwigzanym z dobrymi warunkami pogodowymi w pazdzierniku tego roku.
Oczekujemy, ze ta sytuacja sie odwroci w nastepnych miesigcach,
pomagajgc utrzymac¢ nominalny wzrost sprzedazy blisko 5% w listopadzie i
grudniu.

Jezeli chodzi o realny wzrost sprzedazy, wedtug danych urzedu
statystycznego spowolnit on do 3,7% r/r w pazdzierniku z 4,1% we
wrzeéniu. Traktujemy to jako jeszcze jeden znak wzrostu wydatkéw w Il
potowie 2013 r. po znacznym ostabieniu w Il potowie roku i oczekujemy
wzrostu konsumpcji prywatnej o 1,5-1,8% r/r w IV kwartale.

Stabilizacja stopy bezrobocia

Rynek pracy pokazuje oznaki stabilizacji i stopniowego ozywienia.
Stopa bezrobocia wedtug danych GUS pozostata na poziomie 13% w
pazdzierniku, podczas gdy dane sezonowo wyréwnane pokazaty niewielki
spadek. Oczekujemy, ze sytuacja na rynku pracy bedzie sie dalej
poprawia¢ w najblizszych kwartatach zgodnie z przyspieszeniem wzrostu
PKB, gdy gospodarka korzysta na ozywieniu PKB w Niemczech oraz mniej
restrykcyjnej polityce fiskalnej. Jednak biorgc pod uwage tempo tego
procesu oczekujemy przekonujgcych oznak poprawy sytuacji na rynku
pracy dopiero pod koniec przysztego roku lub dopiero w roku 2015.

MinFin planuje wprowadzi¢ rotacyjno$¢ kadencji RPP

Ministerstwo Finanséw planuje zmiany w Ustawie o NBP, ktore
wprowadzg rotacyjng kadencje RPP. Obecnie Rada skiada sie z 9
cztonkoéw oraz prezesa NBP, ktorzy sg niemal jednoczesnie wybierani na
6-letnig kadencje. To prowadzi do powracajgcego problemu braku ciggtosci
w procesie prowadzenia polityki pienieznej, gdy doswiadczeni cztonkowie
Rady odchodzg z banku centralnego i sg zastepowani przez nowych
bankieréw centralnych o mniejszym doswiadczeniu. Proponowana zmiana
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zaktada, ze nastepnych trzech cztonkéw RPP byloby mianowanych (po
jednym przez Sejm, Senat i Prezydenta), a cata Rada bedzie sie sktadaé
przejsciowo z 13 cztonkéw. Ponadto, gdy uptynie kadencja obecnej Rady w
2016 r. zostanie mianowanych jedynie trzech nowych cztonkow, a
kolejnych trzech w 2018 r. To pozwoli Polsce na zastgpienie jednej trzeciej
sktadu RPP co dwa lata.

Jednak wcigz nie jest pewne jak proponowane poprawki do Ustawy o
banku centralnym rozwigzg kwestie rezygnacji Zyty Gilowskiej i tego, ze
nowy cztonek Rady zostanie wybrany w ciggu najblizszych tygodni. To
moze oznacza¢, ze rozkfad kadencji cztonkéw Rady nie bedzie
rownomiernie roztozony w czasie. Nowelizacja ustawy prawdopodobnie
poprawi przewidywalnosc polityki pienieznej (a przynajmniej nie powinna
jej zaszkodzi¢) i zapewni jej ciggtos¢ w najblizszych latach. Z punktu
widzenia rynkéow jedyna waznag implikacjg jest to, ze czworo nowych
cztonkow (jeden za Zyte Gilowskg i trzech dodatkowych w 2014 r.)
prawdopodobnie przechylg bilans sit na strone bardziej gotebig, a to
stwarza ryzyko, ze pierwsza podwyzka stop procentowych moze nastgpi¢
pozniej niz zaktada obecnie nasz bazowy scenariusz (wrzesieh 2014 r.).
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 3. Polska - Prognozy Srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013P 2014P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 426 533 433 470 517 490 517 590
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,175 1,273 1,344 1,417 1,528 1,595 1,638 1,727
PKB per capita (USD) 11,168 13,982 11,332 12,210 13,404 12,722 13,405 15,315
Populacja (mlIn) 38.1 38.1 38.2 385 38.5 38.5 385 38.5
Stopa bezrobocia (%) 11.2 95 11.9 12.2 12.2 12.2 14.2 134
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6.8 5.1 1.6 39 45 1.9 1.3 31
Inwestycje (%, r/r) 17.6 9.6 -1.2 9.3 11.2 -3.3 -3.8 4.0
Spozycie ogotem (%, r/r) 46 6.1 2.0 34 1.6 0.6 1.0 21
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 49 5.7 21 3.2 2.6 0.8 1.0 2.3
Eksport (%, r/r) 9.1 741 6.8 12.1 7.7 2.8 3.1 40
Import (%, r/r) 13.7 8.0 -124 13.9 55 -1.8 0.3 29
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 3.9 34 37 32 46 24 14 22
Inflacja CPI (% $rednia) 25 42 35 26 43 37 1.0 21
Ptace nominalne (%, r/r) 9.1 10.5 42 3.6 49 34 2.6 42
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 3.50 450 4.25 250 3.25
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5.37 541 3.56 3.46 4.57 4.01 262 357
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 5.93 5.46 6.24 6.07 591 373 440 4.80
USDI/PLN (Koniec okresu) 245 3.00 2.87 2.96 3.44 3.08 3.00 2.90
USD/PLN (Srednia) 2.76 2.39 3.1 3.02 2.96 3.26 3.16 2.94
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.58 417 411 3.96 4.46 4.07 4.14 4.06
EUR/PLN (Srednia) 3.78 3.52 4.33 3.99 412 419 419 4.10
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20.3 255 9.7 -24.1 -25.0 -17.3 -10.9 -17.9
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 47 -4.8 22 5.1 -4.8 -3.5 2.1 -3.0
Saldo handlu zagranicznego -1741 -26.0 -4.3 -11.8 -141 -1 0.7 4.3
Eksport 1453 178.7 142.1 165.9 195.2 187.6 199.4 214.8
Import 162.4 204.7 146.4 177.7 209.3 194.8 200.2 219.1
Saldo ustug 438 5.0 4.8 3.1 57 6.2 74 85
Saldo dochodéw -16.4 -12.8 -16.6 -19.1 229 219 -22.6 -25.8
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 18.0 10.3 8.8 6.9 11.6 3.1 6.5 8.0
Rezerwy miedzynarodowe 54.6 57.2 69.7 81.4 86.8 96.1 102.0 104.0
Amortyzacja 30.2 324 24.6 32.1 42.8 445 49.2 51.2
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -1.9 -3.7 -14 -7.9 5.0 -39 4.3 48
Saldo pierwotne sektora finansow publicz. 0.4 -14 -4.6 5.2 2.3 -1 -1.6 74
Dtug publiczny (Polska metodologia) 449 46.9 49.8 52.8 53.4 52.7 54.6 477
Dtug krajowy 343 34.8 36.8 384 36.5 36.1 375 31.0

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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