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Oczekujemy dalszej poprawy danych z krajowej gospodarki

Wedtug naszych szacunkoéw publikowane w najblizszych dniach dane z gospodarki
realnej za wrzesien zaskocza pozytywnie. Oczekujemy wiekszego niz rynek
wzrostu produkcji przemystowej i ptac oraz mniejszego spadku produkcji
budowlanej i zatrudnienia. Ponadto oczekujemy stabilizacji inflacji na poziomie
1,1%. Poznamy tez dane o podazy pienigdza, ktére pokazg istotne dla ozywienia
gospodarczego trendy w aktywnosci kredytowej.

Za granicg w centrum uwagi pozostanie spor w amerykanskim Kongresie o
uchwalenie regulacji umozliwiajgcych finansowanie rzgdu federalnego oraz
podwyzszenie limitu dlugu publicznego. Zdaniem  ekonomistow  Citi
najprawdopodobniej amerykanskim politykom uda sie ostatecznie wypracowac
pewng forme kompromisu, ktéra pozwoli unikng¢ probleméw z obstugg zadtuzenia.
Jednak mozliwe, ze brak porozumienia w kwestii finansowania biezacych potrzeb
rzadu federalnego maogiby wydituzy¢ sie nawet do przysztego miesigca, co istotnie
obnizytoby wzrost PKB w IV kw. w USA (nawet do 1%).

W minionym tygodniu rzgd przedstawit projekt zmian w systemie emerytalnym,
ktéry pokrywa sie z wiekszos$cig wczesniej zaproponowanych propozycji. Transfer
51,5% aktywow OFE miatby nastgpic¢ 3 lutego 2014 r. i wedtug naszych szacunkow
taki ruch poprawitby istotnie wskazniki fiskalne (dtug publiczny nizszy o ok. 8 pkt
proc. PKB oraz mozliwa nadwyzka fiskalna w 2014 r. na poziomie ok. 4,5% PKB).
To z kolei stworzyloby odpowiednig przestrzen fiskalng, ktérg rzad bedzie
prawdopodobnie chciat wykorzysta¢ do wsparcia gospodarki.

Opublikowane w poprzednim tygodniu dane o bilansie ptatniczym za sierpien
pokazaty wyzszy od oczekiwan deficyt obrotow biezgcych. W relacji do PKB
pozostaje on wcigz na historycznie niskich poziomach, a do konca roku
oczekujemy jedynie jego niewielkiego wzrostu do ok. 2,1% PKB, co nadal bedzie
ogranicza¢ zmiennos¢ ziotego.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€/zt $/zt  £/zt €/$  NBP EBC WIBOR 3M 10Y Bund 10Y Treasuries
IVKW13 4,18 3,05 504 137 250 0,50 2,67 1,80 2,70
IVKW14 4,14 300 511 1,38 3,25 0,50 3,71 1,90 3,25

Zrédio: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy z dnia 27.09.2013 r.

Wykres 2. Oczekujemy sporej poprawy w danych o produkcji za wrzesien.
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Wykres 1. Zmiany kurséw walut
vs. EUR umocnienie
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Tabela 2. Przeglad rynkéw

finansowych
1110113 1tyg. ™ YD 2012
EUR/PLN 419 02%  -0.5% 3.0% -8.8%
USD/PLN 309 0.2% -2.3% 0.3% -10.3%
EUR/USD 135 -0.1% 1.7% 2.6% 1.9%
% pb pb pb pb
Stopa NBP 2.50 0 0 -175 -25
WIBOR 3M 2.68 0 2 145 -86
FRA1x4 2.69 0 2 112 -113
FRA3x6 272 1 -1 68 -145
FRABx9 278 -5 5 26 -168
FRA9x12 291 2 9 -1 -168
$ % % % %
Zoto 12726 -29%  -6.8% -24.0% 7.0%
Ropa 121 1.1% -1.9% 2.7% 2.7%
pkt % % % %
WIG20 24896 4.0% 4.6% -3.6%  20.4%
S&P 1703.2  0.8% 08%  194%  13.4%
% pb pb pb pb
10Y Bunds 1.87 4 -14 56 -52
10Y Treasuries 2.69 5 -22 93 -12
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Kalendarz publikacji
pu%(l)iz:.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K:yr;slf;vt;s P?Nparrztzzgia
14 paz PONIEDZIALEK
11:00 EMU  Produkcja przemystowa % m/m Vil 0.9 -15
14:00 PL Podaz pieniadza % tir IX 6.7 6.7 6.2
USA  Dzien Kolumba
15 paz WTOREK
11:00 DE  Indeks ZEW pkt X 47.3 49.6
14:00 PL  Inflacja % rir IX 1.1 11 11
14:30 USA  Indeks Empire State pkt X 7.3 6.3
16 paz SRODA
PL Aukcja odkupu obligacji EUR
EMU  Rejestracje samochodow IX 5.0
11:00 EMU  Finalny HICP % m/m IX 1.1 1.3
14:00 PL  Pface % rir IX 35 3.0 20
14:00 PL Zatrudnienie % tir IX 0.2 0.3 -0.5
14:00 PL Inflacja netto % rir IX 1.5 1.5 1.4
14:30 USA  CPI % m/m IX 0.2 0.2 0.1
17 paz CZWARTEK
14:00 PL Produkcja przemystowa % rir X 7.9 7.0 22
14:00 PL Produkcja budowlana % rir IX -3.9 6.0 -1141
14:00 PL  PPI % rlr IX -1.6 -14 -11
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 330 34 374
14:30 USA  Pozwolenia na budowe tys. IX 890 910 891
16:00 USA  Indeks Philadelphia Fed % X 5.0 15.0 22.3
18 paz PIATEK
16:00 USA  Wskazniki wyprzedzajace % % 0.7 0.4 0.8
Zrédto: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
Zapowiedz tygodnia

Oczekiwana stabilizacja inflacji

Oczekujemy stabilizacji inflacji we wrzesniu na poziomie 1,1% r/r. Biorgc
pod uwage dane Ministerstwa Rolnictwa nt. cen zywnos$ci spodziewamy sie
ich spadku w nieco wiekszej skali niz w ubieglym roku. To
najprawdopodobniej zréwnowazyto wzrost cen paliw (nasz szacunek: 1,2%
m/m). W przypadku innych kategorii nie spodziewamy sie istotnych
niespodzianek i zmian. Presja popytowa jest wcigz staba i raczej nie
bedzie oddziatywata w kierunku szybkiego wzrostu inflacji w najblizszym
czasie.
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Wykres 3. Inflacja i stopy procentowe Wykres 4. Ptace i zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw
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Wzrost ptac prawdopodobnie przyspieszyt

Po znacznym spowolnieniu w sierpniu spodziewamy sie przyspieszenia
nominalnego wzrostu ptac we wrzesniu do 3,5% r/r. Jednoczesnie
oczekujemy niewielkiego wzrostu zatrudnienia w ujeciu miesiecznym, o
0,2% m/m, co byloby zgodne ze spadkiem w ujeciu rocznym jedynie o
0,2% wobec -0,5% r/r w sierpniu. Uwzgledniajgc wcigz niskg inflacje realny
wzrost funduszu ptac wynidstby ponad 2% r/r wobec 0,4% r/r w sierpniu.

Produkcja przemystowa moze zaskoczy¢ pozytywnie

Indeks aktywnosci w przemysle opublikowany na poczatku miesigca
zaskoczyt w gore, co wspiera scenariusz przyspieszenia wzrostu produkcji
we wrzesniu. Wedtug naszych szacunkéw po stosunkowo stabym wyniku
produkcji w sierpniu we wrzesniu produkcja wzrosta o 7,9% r/r. W duzej
mierze tak znaczna poprawa jest wynikiem przede wszystkim wptywu
efektu kalendarzowego, ale takze rosngcego popytu krajowego oraz
zagranicznego. W przypadku produkcji budowlanej oczekujemy spadku
produkcji o 3,9% r/r, co oznaczatoby znaczgcg poprawe wobec spadku o
11,1% w sierpniu.

Miniony tydzien
Deficyt obrotow biezacych zaskoczyt w gore

Deficyt obrotow biezacych okazal sie wyzszy niz oczekiwano i wzrost
w sierpniu do 719 min EUR ze zrewidowanych w gére 497 min EUR w
lipcu. Deficyt byt wyzszy niz zaktadat rynek 213 min EUR oraz niz
wskazywata nasza prognoza na poziomie 375 min EUR, co gtdéwnie
wynikato w wyzszego deficytu na rachunku dochoddw oraz mniejszej niz
oczekiwaliSmy nadwyzki w handlu zagranicznym. W dosy¢ duzym stopniu
za tak duze odchylenie od konsensusu i naszej prognozy odpowiedzialne
byly rewizje za poprzednie miesigce. Wzrost eksportu w sierpniu (2,1% r/r
wobec 5,6% w lipcu) byt bliski naszych oczekiwan, podczas gdy wzrost
importu (-0,7% r/r wobec 1,1% w lipcu) byt nieco wyzszy niz szacowaliSmy.
Deficyt obrotéw biezgcych skumulowany za 12 miesigcy ustabilizowat sie
na poziomie ok. 2% PKB wobec ponad 3% na koniec ubiegtego roku, co
powinno oddziatywa¢ w kierunku zmniejszenia wrazliwosci ztotego na
wahania apetytu na ryzyko. Oczekujemy jedynie minimalnego wzrostu
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deficytu obrotéow biezacych do konca roku oraz dalszego stopniowego
wzrostu w przysztym roku.
Wykres 5. Bilans obrotow biezacych - sktadowe (min EUR) Wykres 6. Deficyt obrotow biezacych (% PKB)
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Zrodio: NBP, Citi Handlowy. Zrédto: NBP, GUS, Citi Handlowy.

Rzad przedstawit projekt zmian w systemie emerytalnym

Projekt zmian w systemie emerytalnym opublikowany przez rzad w
ubiegtym tygodniu jest w znacznej mierze zgodny z wczesniejszymi
zapowiedziami. Projekt zaktada transfer 51,5% aktywéw OFE (wedtug
wyceny z konca stycznia 2014 r.) do ZUS-u. Transfer nastgpi 3 lutego
2014 r. a w sktad przekazanych aktywéw wejdg przede wszystkim
obligacje rzgdowe, a takze obligacje gwarantowane przez rzad oraz
gotowka. Poczgwszy do 1 kwietnia 2014 r. cztonkowie OFE bedg mieli 3
miesigce na deklaracje, czy chca, aby ich przyszie skfadki dalej trafiaty do
OFE. W przypadku braku deklaracji sktadki trafig do ZUS. Biorgc pod
uwage, ze OFE majg zakaz reklamy swoich ustug ok. 75% obecnych
cztonkéw OFE zostanie przeniesiona do ZUS.

Planowane zmiany najprawdopodobniej beda mialy pozytywny wptyw
na gtéwne wskazniki fiskalne. Ministerstwo Finansow szacuje, ze diug
sektora rzgdowego i samorzgdowego obnizy sie w rezultacie zmian w
systemie emerytalnym o ok. 9,2 pkt proc. PKB. Jednoczesnie deficyt
fiskalny zostanie najprawdopodobniej obnizony o ok. 1 pkt proc. PKB w
kolejnych latach, a w 2014 r. saldo fiskalne moze nawet osiggngc
nadwyzke 4,5% PKB (jesli Eurostat uzna transfer z OFE jako dochdd).
Potrzeby pozyczkowe zostang obnizone o prawie 1,5% PKB (20-25 mid z})
rocznie w okresie 2014-2017. Zmiany w polityce fiskalnej stworzg
przestrzen fiskalng, ktérg rzgd moze wykorzysta¢ do pobudzenia wzrostu
gospodarczego. Mimo redukcji dlugu publicznego (wg naszych szacunkow
do ok. 48% PKB) dwa progi fiskalne na poziomie 55% i 60% PKB
najprawdopodobniej nie zostang obnizone. W oficjalnym komunikacie rzad
podkresla, ze limity dotyczgce dtugu publicznego zostang obnizone jedynie
w odniesieniu do reguty wydatkowej, ktéra zostanie wprowadzona w
przysztym roku. Naszym zdaniem nowa reguta wydatkowa bedzie
znacznym usprawnieniem w konstrukcji polityki fiskalnej, ale nie bedzie tak
istotnym ograniczeniem dla tagodzenia polityki fiskalnej, jakim byty
dotychczas limity zadtuzenia.
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Wykres 7. Dlug publiczny (% PKB) Wykres 8. Deficyt sektora rzadowego i samorzadowego (% PKB)
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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) 426 533 432 470 517 490 516 561
Nominalny PKB w walucie krajowej (mid PLN) 1,175 1,273 1,342 1,417 1,528 1,595 1,638 1,723
PKB per capita (USD) 11,168 13,982 11,314 12,210 13,404 12,722 13,378 14,575
Populacja (min) 38.1 38.1 38.2 385 385 38.5 38.5 38.5
Stopa bezrobocia (%) 11.2 9.5 11.9 12.2 12.2 122 14.2 134
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, rir) 6.8 5.1 1.7 39 45 1.9 1.3 28
Inwestycje (%, r/r) 17.6 96 -1.1 9.3 11.2 -3.3 -3.8 3.1
Spozycie ogotem (%, r/r) 46 6.1 2.0 34 1.6 06 1.0 2.1
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 5.0 5.9 21 32 26 0.8 1.0 22
Eksport (%, rr) 9.1 7.1 6.8 12.1 7.7 2.8 3.1 4.0
Import (%, r/r) 137 8.0 124 13.9 55 1.8 0.3 2.9
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, rlr) 40 33 35 32 46 24 16 22
Inflacja CPI (% $rednia) 25 45 35 26 43 37 1.1 22
Ptace nominaine (%, rir) 9.3 10.3 44 36 49 34 26 42
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 500 500 350 350 450 4.95 250 3.95
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 537 541 3.56 3.46 457 4.01 2.62 3.57

6.11 5.34 591 6.07 591 373 4.40 4.80

USD/PLN (Koniec okresu) 245 3.00 2.87 2.96 3.44 3.08 3.05 3.00
USD/PLN (Srednia) 2.76 239 311 3.02 2.96 3.26 3.16 3.08
EUR/PLN (Koniec okresu) 358 417 4.11 3.96 4.46 4.07 418 4.14
EUR/PLN (Srednia) 378 352 433 3.99 412 4.19 4.19 4.20
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20.3 -25.5 9.7 -24.1 -25.0 17.3 -10.9 -17.9
Saldo obrotow biezacych (% PKB) -4.7 -4.8 2.2 -5.1 -4.8 -35 2.1 -3.2
Saldo handlu zagranicznego 174 -26.0 43 -11.8 -14.1 741 0.7 43
Eksport 145.3 178.7 142.1 165.9 195.2 187.6 199.4 2148
Import 162.4 204.7 146.4 177.7 209.3 194.8 200.2 219.1
Saldo ustug 48 5.0 48 3.1 57 6.2 74 8.5
Saldo dochodow -16.4 -12.8 -16.6 -19.1 22,9 219 226 -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 69.7 814 86.8 96.1 102.0 104.0
Amortyzacja 30.2 324 24.6 32.1 37.6 39.6 411 443
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 1.9 37 72 79 50 39 43 47
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 04 14 42 5.2 23 11 16 73
Diug publiczny (Polska metodologia) 449 470 499 52.8 534 527 54.6 48.0
Diug krajowy 343 349 36.9 38.4 365 36.1 37.3 30.8

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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