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Coraz szyhszy wzrost, a inflacja wciaz niska

m Najblizsze dni przyniosg juz ostatnig serie publikacji danych potrzebnych do oceny Piotr Kalisz, CFA

wzrostu gospodarczego w |V kwartale. +48-22-692-9633
piotr.kalisz@citi.com

m W przypadku produkcji przemystowej spodziewamy sie wyraznego przyspieszenia Cezary Chrapek
do 9,5% r/r, cho¢ wynik ten zapewnie bedzie nizszy od konsensusu. Z kolei w +48-22-692-9421
przypadku sprzedazy oczekujemy wzrostu o 8,3% r/r, a poprawa w poréwnaniu z cezary.chrapek@citi.com
poprzednimi miesigcami odzwierciedlaé powinna wiekszg liczbe dni roboczych,
poprawe na rynku pracy oraz poprawe nastrojow konsumentow.

m Sposrdd danych z minionego tygodnia na uwage zastuguje inflacja, ktéra wzrosta Wykres 1. Zmiany kursow walut

tylko nieznacznie do 0,7% r/r. Ewidentnie wzrost gospodarczy jest zbyt staby (a vs. EUR umocnienie  osfabienie
ujemna luka popytowa zbyt duza) zeby wygenerowac presje cenowg w krétkim BRL ]
okresie. Biorgc to pod uwage oczekujemy, ze do pierwszych podwyzek stép KRW =
procentowych moze dojs¢ dopiero pod koniec roku - okoto wrzesnia lub IDR —
pazdziernika. RON . M
CZK ]
. - o . PLN . "1t
®m Za granicg kalendarz publikacji w tym tygodniu jest dosy¢ ubogi. Poczatek RUB E
_—
tygodnia bedzie stat pod znakiem nizszej aktywnos$ci zagranicznych inwestorow z HUF I
uwagi na dzieh wolny w USA. W dalszej czesci tygodnia poznamy wstepne odczyty ZAR ==
indeksow PMI dla strefy euro, ktére najprawdopodobniej pokazg utrzymanie sie MXN —
idneksow na dosy¢ wysokich poziomach. Wczesniej podany zostanie niemiecki TRY . — .
indeks ZEW, ktéry prawdopodobnie ponownie wzro$nie. W USA poznamy dane z 40% -20% 00% 20% 4.0%
rynku nieruchomosci i z rynku pracy, ktére mogg byé gorsze od oczekiwan Wedlug stanu na dzief 20.12.2013
rynkowych.
Tabela 1. Prognozy rynkowe
€/zt $/zt  £/zt €% NBP EBC WIBOR 3M 10Y Bund 10Y Treasuries
17.01.14 4,37 3,08 5,05 1,35 2,50 0,25 2,70 1,75 2,82
IKW13 412 3,01 509 1,37 250 0,25 2,66 1,70 2,80
IVKW14 4,06 290 508 1,40 3,00 0 3,52 1,80 3,04
Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykarskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dnia 2.12.2013 r.
Wykres 2. Dalsze ozywienie na rynku pracy bedzie wspiera¢ poprawe konsumpcji prywatnej.
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Kalendarz publikacji
pu(lincljiﬁ:cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progin:ioza K:)ynnskex;us Pﬂ;ﬁzgia
20 sty PONIEDZIALEK
USA  Dzien Martina Luthera Kinga
14:00 PL  Piace % rir Xl 3.5 3.2 31
14:00 PL  Zatrudnienie % rir Xl 0.3 0.3 0.1
21 sty WTOREK
11:00 DE  Indeks ZEW pkt I 344 324
14:00 PL Produkcja przemystowa % rir X 9.5 10.5 29
14:00 PL Produkcja budowlana % rlr Xl 9.0 15.7 2.9
14:00 PL  PPI % rir Xl -1.0 1.1 -1.5
22 sty SRODA
23 sty CZWARTEK
09:58 EMU  Wstepny indeks PMI dla przemystu pkt | 52.8 53.0 52.7
09:58 EMU  Wstepny indeks PMI dla ustug pkt | 515 514 51.0
12:00 PL  Aukcja obligacji
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 340 330 326
16:00 USA  Wskazniki wyprzedzajace % Xl 0.2 0.2 1.1
16:00 USA  Sprzedaz doméw min Xl 4.80 4.95 4.90
16:00 EMU  Zaufanie konsumentéw pkt | -12.0 -13.6
24 sty PIATEK
10:00 PL Sprzedaz detaliczna % rlr Xl 8,3 7,0 38
10:00 PL Stopa bezrobocia % Xl 13,6 13,6 13,2

PL Koniunktura konsumencka

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

Zapowiedz tygodnia
Ptace i zatrudnienie

Publikowane w tym tygodniu dane z krajowego rynku pracy zapewne nie
bedg spektakularne, ale naszym zdaniem powinny wcigz wskazywac¢ na
dalsze stopniowe ozywienie w krajowej gospodarce. Spodziewamy sie
wzrostu zatrudnienia o 0,3% r/r w grudniu, a wiec nieco szybszego niz w
listopadzie (0,1%) i jednoczesnie najszybszego od marca 2012 roku.
Stopniowemu wzrostowi popytu na prace towarzyszyt najprawdopodobniej
dalszy umiarkowany wzrost ptac nominalnych — wedtug naszych prognoz o
3,5% r/r w grudniu (listopad: 3,1%).

Produkcja przemystowa

Duzo ciekawsze niz dane o pftacach mogg okazaé¢ sie informacje o
dynamice produkcji przemystowej. Naszym zdaniem wzrosta ona w
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ubiegtym miesigcu o okoto 9,5% r/r, wobec zaledwie 2,9% w listopadzie.
Czesdciowo ta poprawa jest odzwierciedleniem bardziej korzystnego
rozktadu dni roboczych. Warto jednak podkreslic, ze nasza obecna
prognoza jest i tak nizsza niz pierwotne szacunki na poziomie 11,4% -
zdecydowalismy sie na zrewidowanie ich w dot po publikacji stabszych od
prognoz danych o PMI oraz gtebszym spadku produkcji samochodow
(wedtug danych Samar). Nie zmienia to jednak faktu, ze ostatnie odczyty
PMI sag i tak relatywnie wysokie, pokazujgc poprawe w krajowych i
eksportowych zamoéwieniach, co wraz z ozywieniem w strefie euro powinno
wspiera¢ poprawe dynamiki produkcji przemystowej w Polsce.
Wykres 3. Produkcja przemystowa i PMI Wykres 4. Produkcja budowlana
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Zrédto: Reuters, GUS, prognoza Citi Handlowy. Zrédto: GUS, prognoza Citi Handlowy.
Wykres 5. Place i zatrudnienie Wykres 6. Sprzedaz detaliczna nominalnie i realnie
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Zrédto: GUS, prognoza Citi Handlowy. Zrédto: GUS, prognoza Citi Handlowy.

Sprzedaz detaliczna

Podobnie jak produkcja, réwniez sprzedaz detaliczna najprawdopdoobniej
wyraznie przyspieszyta w grudniu (publikacja w pigtek o 10:00), czesciowo
dzieki wiekszej liczbie dni roboczych. Nasza prognoza wzrostu sprzedazy
jest wyzsza niz konsensus rynkowy (Citi: 8,3% r/r, konsensus: 7%). Oprécz
efektu kalendarzowego, wzrostowi sprzedazy detalicznej powinien sprzyja¢
silniejszy wzrost funduszu ptac, ogolne lekkie ozywienie na rynku
kredytowym oraz poprawa nastrojéw konsumentéw.
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Miniony tydzien
Inflacja

Sposrod juz opublikowanych danych na najwieksza uwage zastuguja
dane o inflacji. Tym razem jednak obyto sie bez niespodzianek i wskaznik
CPI w grudniu wzrést do 0,7% r/r (z 0,6%), przy czym ceny zywnosci
wzrosty nieco szybciej od prognoz. Biorgc to pod uwage, $rednioroczna
inflacja w minionym roku spadta do zaledwie 0,9% z 3,7% w 2012 i to
dzieki dezinflacji w niemal wszystkich kategoriach koszyka CPI za
wyjatkiem “rekreac;ji i kultury”.

Naszym zdaniem wciaz trudno zauwazy¢ jakiekolwiek istotne oznaki
presji popytowej, cho¢ spodziewamy sie jednak, ze inflacja bedzie powoli,
ale systematycznie rosngé w kolejnych miesigcach. Wedtug naszych
prognoz inflacja moze przekroczy¢ 2% dopiero w trakcie IV kwartatu, a
poziom celu inflacyjnego (2,5%) zostanie osiagnigety na poczatku 2015 r.
Wcigz jednak oczekujemy, ze spadek stop realnych na skutek rosngcej
inflacji sprawi, ze RPP bedzie bardziej chetna aby rozpoczgé zacie$nianie
polityki pienieznej pod koniec biezgcego roku.

Wykres 7. CPI i gtéwne sktadowe Wykres 8. Prognoza inflacji
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, prognoza Citi Handlowy.

Bilans ptatniczy

Deficyt w rachunku biezacym w listopadzie powiekszyt si¢ do 984 min
euro z 213 min w pazdzierniku. Wynik byt co prawda nieznacznie nizszy
od naszych i rynkowych prognoz, jednak ta niespodzianka w znacznym
stopniu byta zwigzana z rewizjg poprzednich danych. Nizsze od naszych
oczekiwan okazato sie saldo bilansu handlowego (eksport wzrést o 1,2%
r/r, import spadt o 0,8%), cho¢ wynik ten byt czesciowo zrekompensowany
pozostatymi komponentami rachunku biezgcego.

Pomimo wyraznego wzrostu w listopadzie skumulowany deficyt za
ostatnie 12 miesiecy pozostaje na bardzo niskim poziomie bliskim 2%
PKB i znajduje pokrycie w naptywie $srodkéw unijnych w ramach rachunku
kapitalowego. W 2014 spodziewamy sie pogorszenia deficytu w rachunku
biezgcym w wyniku szybszego wzrostu importu w reakcji na ozywienie
gospodarki. Niemniej naszym zdaniem skala wzrostu deficytu bedzie i tak
ograniczona i wyniesie on w catym roku okoto 2,5% PKB.
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Wykres 9. Bilans obrotow biezacych

Wykres 10. Eksport i import (% r/r)
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013P 2014P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 8 533 433 470 517 490 509 568
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,175 1,273 1,344 1,417 1,528 1,595 1,628 1,704
PKB per capita (USD) 11,168 13,982 11,332 12,210 13,404 12,722 13,199 14,763
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 13.5 134
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6.8 5.1 1.6 39 45 1.9 1.4 3.1
Inwestycje (%, r/r) 17.6 9.6 -1.2 9.3 11.2 -3.3 -4.0 7.8
Spozycie ogétem (%, r/r) 46 6.1 20 34 1.6 0.6 1.0 21
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 49 5.7 2.1 32 2.6 0.8 0.9 2.3
Eksport (%, r/r) 9.1 71 6.8 12.1 77 28 38 6.1
Import (%, r/r) 13.7 8.0 -12.4 13.9 55 -1.8 0.7 6.9
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 39 34 37 32 46 24 0.7 22
Inflacja CPI (% $rednia) 25 4.2 35 26 43 37 0.9 1.9
Ptace nominalne (%, r/r) 9.1 10.5 4.2 36 49 34 26 37
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 3.50 450 4.25 250 3.00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5.37 541 3.56 3.46 457 4.01 2.61 3.32
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 5.93 5.46 6.24 6.07 5.91 3.73 4.34 4.80
USD/PLN (Koniec okresu) 245 3.00 287 2.96 344 3.08 3.02 2.90
USD/PLN (Srednia) 2.76 2.39 3.11 3.02 2.96 3.26 3.16 2.96
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.58 417 411 3.96 4.46 4.07 415 4.06
EUR/PLN (Srednia) 3.78 3.52 433 3.99 4.12 419 4.19 4.10
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20.3 255 9.7 241 258 -18.2 1.7 -13.6
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 4.7 4.8 2.2 5.1 5.0 -3.7 -15 2.4
Saldo handlu zagranicznego 174 -26.0 4.3 -11.8 -14.1 6.7 45 1.7
Eksport 145.3 178.7 1421 165.9 195.2 190.9 207.6 243.0
Import 162.4 204.7 146.4 177.7 209.3 197.6 203.1 2413
Saldo ustug 438 5.0 48 31 5.7 6.0 8.3 9.9
Saldo dochodéw -16.4 -12.8 -16.6 -19.1 236 22.7 -24.9 -30.8
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 18.0 10.3 8.8 6.9 12.3 5.2 3.2 4.0
Rezerwy miedzynarodowe 54.6 57.2 69.7 814 86.8 96.1 97.5 90.6
Amortyzacja 30.2 324 246 321 428 445 472 449
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -1.9 -3.7 -14 -7.9 -5.0 -3.9 -4.6 52
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 04 -14 -4.6 5.2 -2.3 -1.1 -1.9 7.8
Diug publiczny (Polska metodologia) 449 46.9 49.8 52.8 534 52.7 54.7 474
Diug krajowy 34.3 34.8 36.8 384 36.5 36.1 371 30.1

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Chociaz fakty przedstawione w niniejszej publikacji pochodzg i bazujg na zrédtach, w ktérych wiarygodno$¢ wierzymy, nie gwarantujemy ich poprawno$ci. Mogg one
by¢ ponadto niekompletne albo skrécone. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszej publikacji s§ wyrazem naszej oceny w dniu ich publikacji i mogg ulec
zmianie bez zapowiedzi. Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie moze on byc¢ powielany lub w inny sposéb
rozpowszechniany w czesci lub w cafosci. Pod zadnym pozorem, nie moze by¢ uznany za oferte sprzedazy lub kupna ani propozycje dokonania jakiejkolwiek
inwestycji. Bank Handlowy w Warszawie SA (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) od czasu do czasu mogg by¢
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