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Dane z kraju nieco stabsze od prognoz, uwaga rynku na Fed

Gléwnym wydarzeniem tego tygodnia bedzie posiedzenie Fed, na ktérym wedtug analitykéw
Citi amerykanski bank centralny zredukuje program skupu aktywow o kolejne 10 mid $ do 65
mid $ miesiecznie. Jednoczesnie podirzyma sygnalizacje ,forward guidance”, ze stopy
procentowe pozostang na niskim poziomie przez dtugi czas. Poza tym w USA poznamy tez
dane o PKB za IV kw., ktdre potwierdza, ze ozywienie gospodarcze jest mocne umozliwiajgc
redukcje skupu aktywéw.

W kraju poznamy dane o PKB za 2013 r., ktére wedtug naszych szacunkéw pokazag wzrost
gospodarczy na poziomie 1,5% r/ir wobec 1,9% r/r w 2014 r. Na podstawie rocznych danych
bedzie mozna oszacowaé wzrost gospodarczy w IV kwartale. Wedtug naszych szacunkéw
wzrost PKB przyspieszyt w ostatnim kwartale ub.r. do 2,8% r/r, cho¢ biorgc pod uwage dane
z gospodarki za grudzierr widzimy ryzyko w dét dla naszej prognozy.

Opublikowane dane z gospodarki za grudzieh okazaly sie w wiekszosci lepsze niz w
listopadzie, ale byty nizsze od oczekiwan. Produkcja przemystowa przyspieszyta jedynie do
6,6% r/r, a produkcja budowlana wzrosta o 5,8% r/r, podobnie jak sprzedaz detaliczna. Z
kolei ptace w sektorze przedsigbiorstw spowolnity do 2,7% r/r przy dalszym ozywieniu popytu
na prace i przyspieszeniu wzrostu zatrudnienia do 0,3% r/r. Mimo nieco rozczarowujacych
danych w grudniu podtrzymujemy nasze prognozy dalszego stopniowego ozywienia
aktywnosci gospodarczej.

Mimo stabszych danych w wypowiedziach cztonkéw RPP mozna byfo ustysza¢ stosunkowo
jastrzebie stwierdzenia (wobec oczekiwan rynkowych) sugerujgce przestrzen do podwyzek
stép procentowych w tym roku, co jest zgodne z naszym scenariuszem.

Na rynkach finansowych doszlo do przeceny wielu walut gospodarek wschodzacych i
spadkéw indekséw akcyjnych w obawie o $wiatowy wzrost gospodarczy, a szczegodlnie
sytuacie w krajach rozwijajgcych sie, m.in. w kontekscie rozczarowujgcych danych z
przemystu chinskiego, dewaluacji argentynskiego peso i zamieszania politycznego w
Turcji i Tajlandii. Na tym tle ostabienie ztotego byto stosunkowo niewielkie.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€/zt $/zt £/z2t €% NBP EBC WIBOR3M 10LPL 10L Bund 10L Treasuries

24.01.14 4,19 3,02 506 137 250 025 2,70 4,40 1,66 2,74
IKW13 410 299 513 1,37 250 025 2,66 4,50 1,75 2,85
IVKW14 4,05 289 506 1,40 3,00 0,00 3,52 4,80 1,80 3,25

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dnia 22.1.2014 r.

Wykres 2. Wedtug naszych szacunkéw wzrost PKB wyniést w 2013 r. 1,5% r/r, a w tym roku przyspieszy
do 3,1% r/r, gtéwnie za sprawq ozywienia popytu krajowego.
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Wykres 1. Zmiany kursow walut
vs. EUR  umocnienie
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Kalendarz publikacji
pu(f)(l)i(li(:cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K?ynns:(:l;;s P?Nparrztzzgia
27 sty PONIEDZIALEK
EMU  Spotkanie Eurogrupy
10:00 DE  Indeks Ifo pkt I 108.3 110.0 109.5
16:00 USA  Sprzedaz nowych doméw min Xl 0.460 0.455 0.464
28 sty WTOREK
10:30 GB  PKB % rir IV kw. 1.9
14:30 USA  Zamoéwienia na dobra trwate % rlr Xl 1.3 1.7 34
15:00 USA  Indeks S&P Case-Shiller % rlr Xl 134 13.6
16:00 USA  Zaufanie konsumentow pkt | 80.0 78.2 78.1
29 sty SRODA
08:00 DE Indeks zaufania konsumentéw Gtk pkt I 7.6 7.6
20:00 USA  Decyzja Fed % I 0.25 0.25 0.25
30 sty CZWARTEK
02:45 CN  Indeks PMI pkt I 50,5 51.0
10:00 PL PKB % rir 2013 1.5 1.5 1.9
10:00 PL Konsumpcja prywatna % rlr 2013 1.0 0,8
10:00 PL Inwestycje % rlr 2013 -0,1 -0,8
11:00 EUR  Indeks nastrojow gospodarczych pkt I 100.8 101.0 100.0
14:30 USA PKB % rlr IV kw. 35 31 4.1
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 315 330 326
16:00 USA  Rozpoczeta sprzedaz domow % m/m Xl 0.3 0.2
31 sty PIATEK
11:00 EMU  Wstepny HICP % rir I 0.9 0.8
14:30 USA  Wydatki konsumentow % m/m I 0.3 0.2 05
14:30 USA  Dochody konsumentéw % m/m I 0.2 0.2 0.2
15:45 USA  Chicago PMI pkt I 58.0 59.2 59.1
15:55 USA  Indeks Michigan pkt I 82.5 81.0 80.4

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

Zapowiedz tygodnia
Za granica oczy inwestoréw zwrécone na Fed

Gtownym wydarzeniem tego tygodnia za granicg bedzie posiedzenie
decyzyjne Fed. Wedtug analitykow Citi Fed zdecyduje sie na ograniczenie
programu skupu aktywéw o kolejne 10 mid $ do 65 mid $ miesiecznie,
jednoczesnie podkreslajac, ze do podwyzek stép procentowych nie dojdzie
dopoki stopa bezrobocia nie spadnie istotnie ponizej 6,5% a zwtaszcza
dopoki inflacja pozostanie ponizej 2%. Mocniejszy wzrost w USA
uwiarygodnit proces redukcji programu skupu aktywow i jego zakonczenie
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w tym roku, z kolei sygnalizacja forward guidance utrzymuje oczekiwania
co do podwyzek stép procentowych w odlegtym terminie.

Poza tym w USA zostang opublikowane dane o PKB za IV kw., ktére
najprawdopodobniej bedg znacznie lepsze niz pierwotnie oczekiwano i
potwierdzg wyrazne ozywienie popytu prywatnego. Jednoczesnie jednak
dane te bedg pod negatywnym wptywem (nizszy wzrost o ok % pkt proc.)
cie¢ wydatkbw na poziomie federalnym zwigzanych z przejsciowym
zamknieciem rzadu.

W strefie euro poznamy jedynie dane o nastrojach gosdpoarczych za
styczen, ktére powinny poprawi¢ sie po raz kolejny, choé nieco mniej niz
oczekuje tego rynek.

Wzrost PKB w 2013 staby, ale gospodarka sie rozpedza

Wedtug naszych szacunkéw PKB wzrést w 2013 r. o 1,5% r/r wobec
1,9% rir w 2012 r. Nasza prognoza jest zgodna z rynkowym konsensusem.
Wedtug naszych szacunkéw na taki wynik ztozylo sie niewielkie
przyspieszenie wzrostu konsumpcji do 1,0% z 0,8% w 2012 r.,
przyspieszenie wzrostu inwestycji do -0,1% r/r z -0,8% oraz spadek
kontrybucji eksportu netto do 1,5 pkt proc. z 2 pkt proc. Na podstawie
danych za caty ubiegly rok bedzie mozna oszacowa¢ wynik PKB w IV
kwartale ubiegtego roku. Naszym zdaniem gospodarka przyspieszyta w
ostatnim kwartale 2013 r. do 2,8% r/r z 1,9% r/r w Il kw., przy ozywieniu
konsumpciji prywatnej do 1,8% r/r z 1% w lll kw. oraz inwestycji do 1% r/r z
0,6%. Jednak opublikowane w minionym tygodniu dane stwarzajg ryzyko w
dot dla naszej prognoza na IV kwartat. Mimo to podtrzymujemy prognoze
przyspieszenia wzrostu PKB w tm roku do 3,1% r/r, gtébwnie za sprawg
ozywienia popytu krajowego.

Miniony tydzien
Produkcja rozczarowata ...

Wzrost produkcji przemystowej przyspieszyt w grudniu do 6,6% r/r z
2,9% rir w listopadzie. Taki wynik byt nizszy od konsensusu rynkowego
powyzej 10% r/r jak réwniez od naszej prognozy na poziomie 9,5% r/r,
ktérg zrewidowaliSmy w dét po rozczarowujgcym indeksie PMI oraz
stabych danych Samar o produkcji samochoddéw. Najwieksza
niespodzianka nastgpita w produkcji energii elektrycznej, gazu i
zaopatrzenia w wode (ok. -10% r/r), ale wzrost produkcji w przetwdrstwie
przemystowym réwniez byt umiarkowany (8,3% r/r). Z kolei odbicie w
gornictwie do ponad 20% r/r nie zdotato podwyzszy¢ catkowitego wyniku
produkcji w wiekszym stopniu. Cho¢ dane byly stabsze od oczekiwan to
wcigz spodziewamy sie dalszej poprawy aktywnosci w przemysle wraz ze
stopniowym wzrostem zamowien krajowych i eksportowych.

Jednoczesnie produkcja budowlana wzrosta w grudniu o 5,8% r/r
wobec spadku o 2,9% r/r w listopadzie i byt to pierwszy wzrost
produkcji budowlanej w ujeciu rocznym od maja 2012 r. Wynik jednak
byt nizszy od konsensusu na poziomie ponad 15% r/r oraz ponizej naszej
prognozy na poziomei 9% r/r, mimo stosunkowo dobrej pogody. Cho¢
spodziewamy sie, ozywienia w produkcji budowlanej w tym roku, to
sadzimy, ze ozywienie bedzie ograniczone przez znaczny spadek liczby
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wydanych pozwoleh na budowe oraz rozpoczetych inwestycji budowlanych
w2013 .

Wykres 3. Produkcja przemystowa Wykres 4. Produkcja budowlana
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Zrodio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, prognoza Citi Handlowy.

... podobnie jak dane o ptacach ...

Grudniowe dane z rynku pracy okazaly sie nieco gorsze od naszych
oraz rynkowych oczekiwan, jednak wcigz wskazuja na postepujace
ozywienie. Przecigtna nominalna ptaca wzrosta o 2,7% r/r (konsensus:
3,2%; Citi: 3,5%), podczas gdy zatrudnienie rosto najszybciej od niemal
dwéch lat (0,3% r/r, zgodnie z prognozami). Co prawda dane te trudno
uzna¢ za spektakularnie dobre, ale wpisujg sie one w scenariusz
zauwazalnej i dtugo oczekiwanej poprawy na rynku pracy. Réwniez stopa
bezrobocia, ktéra zazwyczaj wyraznie rosnie w grudniu na skutek

czynnikdw sezonowych, tym razem wzrosta o zaledwie 0,2 punktu do
poziomu 13,4%.

Wykres 5. Place i zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw

Wykres 6. Sprzedaz detaliczna i nominalny fundusz ptac
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Zrdto: NBP, Citi Handlowy. Zrédto: NBP, prognoza Citi Handlowy.

... i sprzedazy detalicznej

Wzrost sprzedazy detalicznej przyspieszyt w grudniu do 5,8% r/r z 3,8% r/r
w listopadzie. Taki wynik byt ponizej rynkowego konsensusu na poziomie
7% r/r oraz ponizej naszej prognozy 8,3% r/r. Wynik sprzedazy okazat sie
stabszy od prognoz mimo znacznego przyspieszenia sprzedazy
4




CitiWeekly
27/01/2014

samochodow do 28,8% r/r z 15,1%. Stabsze niz w listopadzie i nieco
rozczarowujgce byto tempo wzrostu sprzedazy zywnosci (3% wobec 5,2%
w listopadzie) i pozostatej sprzedazy detalicznej w niewyspecjalizowanych
sklepach (7,1% r/r wobec 10% w listopadzie) Jednoczes$nie wyraznie
spowolnit wzrost sprzedazy w kategorii odziez i obuwie (do 8,5% r/r z
18,9% w listopadzie), co mogto wynikac z dosy¢ dobrej pogody. W dalszym
ciggu oczekujemy, ze stopniowe ozywienie na rynku pracy przyczyni sie do
dalszego odreagowania konsumpcji.

Jastrzebie gtosy z RPP

Czionkowie RPP dostrzegajg przestrzen do podwyzek stop
procentowych w tym roku. W minionym tygodniu pojawity sie pierwsze
jastrzebie wypowiedzi czlonkow RPP wskazujagce na rosngce
prawdopodobienstwo podwyzek stép pod koniec roku. W szczegdlnosci J.
Hausner (PAP, 20.01.), ktérego gtos czesto okazywat sie decydujgcy w
poprzednich  gtosowaniach, zasygnalizowat, Zze skftania sie ku
scenariuszowi pierwszej podwyzki w 2014 roku. W podobnym, cho¢ nawet
mocniejszym tonie, wypowiadat sie A. Bratkowski, ktory wrecz dopuscit
mozliwo$¢ dwéch podwyzek pod koniec roku.

Sadzimy, ze do podwyzek stéop procentowych moze dojs¢ szybciej niz
spodziewa sie tego rynek. Jak na razie ozywienie bylo na tyle powolne,
ze koszty pracy pozostajg pod kontrolg i wcigz nie pojawiajg sie oznaki
presji inflacyjnej. Poniewaz oczekujemy pozostania inflacji ponizej 2%
przez wiekszg cze$¢ roku, naszym zdaniem utatwi to w najblizszych
miesigcach RPP trzymanie sie strategii polegajacej na stabilizacji stép
procentowych. Jednak w naszym podstawowym scenariuszu zaktadamy,
ze do pierwszej podwyzki moze dojs¢ we wrzesniu lub pazdzierniku wraz
ze stopniowym wzrostem inflacji oraz przyspieszeniem wzrostu PKB
powyzej tempa potencjalnego. Biorgc to pod uwage réznimy sie od
scenariusza wycenianego przez rynek FRA, ktéry sugeruje pierwsza
podwyzke dopiero okoto grudnia.

Wykres 7. Prognoza inflacji i stop procentowych Wykres 8. Implikowana ze stawek FRA stopa NBP

7.0 - 3.25 - = Stopa NBP (zaktadajac kroki po 25 pb)

*
6.0 + Stopa NBP implikowana ze stop FRA
5.0 3.00 -
40
2.75 -
30 aktualny poziom ° *
2.0 Cel inflacyjny stopy referencyjnej NBP o,

o0 *o

250

1.0
(=3 OEOVEO
0.0 - o o O B
> o > o > o > > o > o > o > o ITIIIITIIIIITLLLL L LR
w - w - " - w - 723 - 1723 - 1723 - 172 - ———— o @ o O N N w > > 5 = o O o @O E N
I ] o o N L 225 5 5] o o
! ) 22 2n o = 8 5% =222 g Y ® 5 3
= nflacja % rir — Stopa referencyjna NBP (%)
Zrdto: NBP, Citi Handlowy. Zrédto: NBP, prognoza Citi Handlowy.

——



CitiWeekly
27/01/2014

Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013P 2014P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 426 533 433 470 517 490 516 581
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,175 1,273 1,344 1,417 1,528 1,595 1,630 1,707
PKB per capita (USD) 11,168 13,982 11,332 12,210 13,404 12,722 13,384 15,103
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 13.0
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6.8 5.1 1.6 39 45 1.9 1.5 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 1.2 2.3
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 49 5.7 2.1 32 2.6 0.8 1.0 25
Eksport (%, r/r) 9.1 71 6.8 12.1 77 28 36 5.9
Import (%, r/r) 13.7 8.0 -12.4 13.9 55 -1.8 0.6 6.7
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 39 34 37 32 46 24 0.7 241
Inflacja CPI (% $rednia) 25 4.2 35 26 43 37 0.9 14
Ptace nominalne (%, r/r) 9.1 10.5 4.2 36 49 34 26 39
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 3.50 450 4.25 250 3.00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5.37 541 3.56 3.46 457 4.01 240 3.32
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 593 5.46 6.24 6.07 5.91 3.73 442 4.80
USD/PLN (Koniec okresu) 245 3.00 287 2.96 344 3.08 3.04 2.89
USD/PLN (Srednia) 2.76 2.39 3.11 3.02 2.96 3.26 3.16 2.95
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.58 417 411 3.96 4.46 4,07 4.15 4.05
EUR/PLN (Srednia) 3.78 3.52 433 3.99 4.12 419 4.19 4.09
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20.3 255 9.7 241 258 -18.2 9.4 -13.9
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 4.7 4.8 2.2 5.1 5.0 -3.7 -1.8 2.4
Saldo handlu zagranicznego 174 -26.0 4.3 -11.8 -14.1 6.7 23 2.1
Eksport 145.3 178.7 1421 165.9 195.2 190.9 205.9 2334
Import 162.4 204.7 146.4 177.7 209.3 197.6 203.6 231.3
Saldo ustug 48 5.0 48 3.1 5.7 6.0 6.7 6.1
Saldo dochodéw -16.4 -12.8 -16.6 -19.1 -23.6 -22.7 -23.6 279
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 90.3
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 4.2 5.6
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 04 -14 -4.6 5.2 -2.3 -1.1 -15 8.1
Diug publiczny (Polska metodologia) 449 46.9 49.8 52.8 534 52.7 54.5 46.9
Diug krajowy 34.3 34.8 36.8 384 36.5 36.1 373 30.0

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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