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Za granica Fed, w kraju brak istotnych wydarzen

Na ten tydzien nie zaplanowano istotnych publikacji w kraju. Ponadto aktywno$¢ w
Srodku tygodnia moze by¢ zmniejszona przed diugim weekendem w zwigzku z
dniem Wszystkich Swietych.

Za granicg gtébwnym wydarzeniem bedzie posiedzenie amerykanskiego banku
centralnego. Ekonomisci Citi nie spodziewajg sie zmian parametrow polityki
pienieznej w USA w pazdzierniku. Jednocze$nie w bazowym scenariuszu
zaktadajg, ze Fed rozpocznie redukcje programu skupu aktywéw w marcu.

Wedtug notyfikacji fiskalnej przestanej do Komisji Europejskiej Ministerstwo
Finanséw szacuje, ze w 2013 r. deficyt sektora rzgdowego i samorzgdowego
wzro$nie nawet do 4,8% PKB, co jest wyraznie powyzej wczesniejszych
szacunkow rzadu oraz powyzej naszej prognozy (4,3% PKB). Naszym zdaniem
przyszty rok moze przynies¢ poprawe w salda fiskalnego do ponad 4%, jesli
Eurostat uzna transfer aktywow jako dochdd sektora publicznego. Jednoczes$nie
sadzimy, ze przestrzen fiskalna zostania czesciowo wykorzystana przez rzad do
wsparcia gospodarki.

Opublikowane w ubiegtym tygodniu dane GUS pokazaly przyspieszenie wzrostu
sprzedazy detalicznej, cho¢ w nieco mniejszej skali niz oczekiwaliSmy i niz
zaktadat rynkowy konsensus. Niemniej jednak dane za wrzesien sg zgodne ze
scenariuszem stopniowego ozywienia w konsumpcji w 11l kwartale.

W minionym tygodniu pojawity sie takze dosy¢ gotebie wypowiedzi ze strony
cztonkow RPP. Sadzimy, ze w listopadzie lub grudniu RPP zasygnalizuje, ze stopy
procentowe pozostang bez zmian przynajmniej do konca | kw. Wedtug naszej
prognozy Rada zdecyduje sie na pierwszg podwyzke stop procentowych w Il
kwartale.
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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 0,50 2,67 1,80 2,56
IVKW14 406 290 501 140 3,25 0,50 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. Deficyt sektora rzadowego i samorzadowego — prognoza Ministerstwa Finanséw.
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Wykres 1. Zmiany kurséw walut
vs. EUR umocnienie
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Tabela 2. Przeglad rynkéw

finansowych
25/10/13 1tyg. ™ YD 2012
EUR/PLN 418  02%  -0.9% 27%  -8.8%
USD/PLN 3.03 -0.6% -2.9% -1.8% -10.3%
EUR/USD 138 0.9% 2.1% 4.6% 1.9%
% pb pb pb pb
Stopa NBP 2.50 0 0 -175 -25
WIBOR 3M 2.66 -1 1 -147 -86
FRA1x4 2.67 -1 0 -114 -113
FRA3x6 2.67 2 4 73 -145
FRABx9 2.7 -1 9 -33 -168
FRA9x12 2.78 -1 -15 -14 -168
$ % % % %
Zoto 13517 2.7% 14%  -19.3% 7.0%
Ropa 105.9  -3.6% -4.8% -3.0%  -3.0%
pkt % % % %
WIG20 25376 2.1% 5.4% -1.8%  20.4%
S&P 1759.8  0.9% 40%  234% 13.4%
% pb pb pb pb
10Y Bunds 1.76 -7 -8 45 -52
10Y Treasuries 2.51 -7 -12 75 -12
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Kalendarz publikacji
puGb‘I)ii:cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K:ynns;:z;s Pt;:)arrztiggia
28 paz PONIEDZIALEK
14:15 USA  Produkcja przemystowa % m/m X 0.5 0.4 0.4
15:00 USA  Nowe umowy sprzedazy doméw % m/m IX -0.5 0.5
WTOREK
13:30 USA  PPI % m/m IX 0.1 0.1 0.0
13:30 USA  Sprzedaz detaliczna % m/m IX -01 0.0 0.2
15:00 USA  S&P Case Shiller % rir Vil 124 124
15:00 USA  Wskazniki wyprzedzajace % m/m IX 0.6 0.7
15:00 USA  Zaufanie konsumentéw pkt Vil 73.0 76.5 79.7
30 paz SRODA
11:00 EMU  Zaufanie konsumentow pkt X -14.9 -14.9
11:00 EMU  Wskaznik nastrojéw gospodarczych pkt X 97.2 97.4 96.9
13:15 USA  Zatrudnienie - raport ADP tys. X 150.0 166.0
13:30 USA  CPI % m/m X 0.2 0.2 0.1
19:00 USA  Decyzja Fed % IX 0.25 0.25 0.25
31 paz CZWARTEK
11:00 EUR  HICP % rir X 1.1 1.1 1.1
13:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. X 350 344.0 350.0
14:45 USA  Chicago PMI pkt X 56.0 55.0 55.7
1lis PIATEK
PL  Wszystkich Swietych
02:00 CN  Wstepny oficjalny PMI pkt X 51.2 51.1
09:58 EUR  Wstepny oficjalny PMI pkt X 475
15:00 USA  Wstepny oficjalny PMI pkt X 56.0 55.5 56.5

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

Zapowiedz tygodnia
USA / strefa euro

Glownym wydarzeniem tego tygodnia bedzie spotkanie decyzyjne
amerykanskiego banku centralnego. Wedtug analitykéw Citi Fed nie
zmieni  parametrow  polityki pienieznej w  powodu czynnikow
zwiekszajgcych niepewno$¢ co do S$rednioterminowych perspektyw
gospodarczych. Ostatnio publikowane dane gospodarki sg zgodne z
dwuprocentowym tempem wzrostu PKB w |V kwartale. Z kolei dane z rynku
pracy rozczarowaty i zmniejszyly szanse na trwate i wyrazne ozywienie.
Obecnie ekonomisci Citi oczekujg rozpoczecia redukcji programu skupu
aktywow w marcu wraz z wyrazniejszg poprawg danych z rynku pracy,
kontynuacja tagodnej polityki Fed oraz zaciesnieniem polityki fiskalnej.
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W strefie euro poznamy dane o nastrojach gospodarczych za
pazdziernik, ktére prawdopodobnie pokaza lekka poprawe, zblizajac
indeks do diugoterminowej sredniej. Sugeruje to, ze w Il potowie roku
wzrost gospodarczy powinien by¢ dodatni, ale najprawdopodobniej nie
przyspieszy wyraznie powyzej poziomu z Il kwartatu.

Miniony tydzien
Sprzedaz przyspieszyta, cho¢ nieco mniej niz oczekiwano

Wzrost sprzedazy detalicznej przyspieszyt we wrzesniu do 3,9% rir z
3,4% rir w sierpniu, co bylo ponizej rynkowego konsensusu oraz
ponizej naszej prognozy na poziomie 4,6% r/r. Przyspieszenie w
sprzedazy wynikato w duzej mierze z szybszego wzrostu sprzedazy
samochodow (16,8% r/r wobec 11,3% w sierpniu), sprzedazy w kategorii
RTV, AGD (4,5% r/r) oraz w odziezy i obuwiu (15,2% r/r wobec 10% w
sierpniu). Z kolei staby wzrost sprzedazy zostat odnotowany w zywnosci i
paliwach. Cho¢ umocnienie sprzedazy ddébr trwatego uzytku w pewnej
mierze wynikato z niskiej bazy w ubiegtlym roku to jednak w czesci
potwierdza takze stopniowg poprawe nastrojow gospodarstw domowych.
Co ciekawe, w ujeciu realnym wzrost sprzedazy przyspieszyt do 4,1% r/r z
3,5% w sierpniu, tj. bardziej niz wzrost w ujeciu nominalnym. W sumie,
cho¢ dane byly nieco stabsze od oczekiwan sg w zgodzie z naszym
bazowym scenariuszem stopniowej poprawy konsumpcji. Odzwierciedla to
stopniowe przyspieszenie sprzedazy w ujeciu realnym do 4% r/r w Il
kwartale wobec 1,3% r/r/ w Il kwartale oraz 0,4% w I-ym kwartale. Kolejne
kwartaty pokaza prawdopodobnie dalszg poprawe w konsumpcji wraz z
coraz lepszymi warunkami na rynku pracy.

Wykres 3. Sprzedaz detaliczna i nominalny wzrost funduszu ptac Wykres 4.Deficyt sektora rzadowego i samorzadowego (prognoza Citi)
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Zrodio: GUS, Reuters, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, prognoza Citi Handlowy.

Rzad spodziewa sie znacznego wzrostu deficytu fiskalnego ...

Zgodnie z notyfikacjg fiskalng przestang przez GUS do Komisji
Europejskiej w ubiegtym tygodniu deficyt sektora rzadowego i
samorzadowego jest szacowany przez Ministerstwo Finanséw na 4,8%
PKB, co jest powyzej rynkowego konsensusu. GUS przestat do
Eurostatu szacunki rzadu dotyczace deficytu oraz diugu w zwigzku z
procedurg nadmiernego deficytu. Zgodnie z finalnymi danymi GUS deficyt i
dtug sektora rzgdowego i samorzgdowego wzrosty w 2012 roku do 3,9%

——



CitiWeekly
28/10/2013

oraz 55,6% PKB z 5% oraz 53,2% w 2011 r. Ponadto, zgodnie z
prognozami Ministerstwa Finanséw zawartymi w notyfikacji tegoroczny
deficyt jest szacowany na poziomie 4,8% PKB a dtug na poziomie 58%
PKB. Taki szacunek deficytu jest powyzej 3,5% PKB szacowanych przez
rzad jeszcze w kwietniu, ale takze powyzej naszego szacunku 4,3%.

... oraz przyspieszenia wzrostu gospodarczego

Wcigz oczekujemy przyspieszenia wzrostu gospodarczego w
kolejnych kwartatach, co bedzie wspierane przez przestrzen fiskalng
stworzong poprzez zmiany w systemie emerytalnym. Nasze prognozy
sg dosy¢ zbiezne z komentarzami gtéwnego ekonomisty Ministerstwa
Finanséw Ludwika Koteckiego, ktoéry powiedziat, Ze gospodarka
prawdopodobnie urosnie o ok. 2% r/r w Ill kwartale (nasza prognoza: 1,8%
r/r) oraz o 2-2,5% r/r w IV kwartale (nasza prognoza 1,9% r/r). Ponadto
jego zdaniem gospodarka moze przyspieszy¢ w przysztym roku bardziej
niz zatozone w przysztorocznym budzecie 2,5% r/r. Podzielamy ten poglad
i sgdzimy, ze przestrzen fiskalna stworzona przez zmiany w systemie
emerytalnym bedzie czesciowo wykorzystana przez rzgd w celu wsparcia
gospodarki, szczegdlnie w ciggu najblizszych dwoéch lat. Sadzimy, ze w
przysztym roku bilans fiskalny moze zanotowa¢ nadwyzke na poziomie 4%
PKB za sprawg transferu aktywow do sektora publicznego, a jesli ten
transfer nie zostanie uznany przez Eurostat, jako dochod sektora
rzgdowego i samorzadowego wowczas deficyt fiskalny wyniéstby nieco
ponad 3% PKB, spadajgc o ok. 1-1,5 pkt proc. PKB w stosunku do
tegorocznego poziomu.

Wykres 5. Wzrost PKB i gtéwne sktadowe (prognoza Citi) Wykres 6. Prognoza inflacji i stop procentowych
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Zrodio: GUS, prognoza Citi Handlowy. Zrodto: GUS, prognoza Citi Handlowy.

NBP sygnalizuje, ze stopy moga pozosta¢ dtuzej na niskim poziomie

Cztonkowie RPP najprawdopodobniej czujg sie dosyé komfortowo z
obecnym poziomem stép procentowych i nie maja planéw, co do ich
szybkich podwyzek. W ubiegtym tygodniu prezes NBP Marek Belka
powiedzial, ze dane z gospodarki za wrzesien bedg do pewnego stopnia
przyblizaty RPP do wydtuzenia okresu obowigzywania neutralnej polityki
pienieznej. RPP zasygnalizowata we wrzesniu i pazdzierniku, ze stopy
procentowe pozostang na niezmienionym poziomie do konca roku a
komentarz prezesa M. Belki prawdopodobnie sugeruje, ze tzw. ,forward
guidance”, czyli sygnalizacja kierunku polityki pienieznej zostanie
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wydtuzona do konhca | kw. 2014 r., a by¢é moze nawet do konca | potowy
2014 r. Podobne komentarze byty udzielone takze prze Elzbiete Chojna-
Duch, cho¢ podkreslita ona, ze stopy procentowe mogg wcigz by¢ zbyt
wysokie, sugerujac tym samym mozliwos¢ powrotu do tagodnego
nastawienia w polityce pienieznej (Reuters). Z kolei A. Glapinski stwierdzit,
ze pozostawienie stop procentowych na niezmienionym poziomie
przynajmniej do potowy przysztego roku graniczy z pewnoscig, a jego
zdaniem utrzymanie stép na niskim poziomie przez dtuzszy czas jest
bardzo prawdopodobne.

Najnowsze komentarze cztonkéw RPP nastepujg po serii publikacji z
krajowej gospodarki, ktére sugerujg ozywienie gospodarki, cho¢ w tempie,
ktére nie niesie za sobg istotnego ryzyka inflacyjnego. Komentarze E.
Chojnej-Duch i A. Glapinskiego sg stosunkowo ,gotebie”, jednak nie
sadzimy, aby w kolejnych miesigcach mozliwe byly obnizki stop
procentowych. Podtrzymujemy naszg prognoze utrzymania stép na
obecnym poziomie przynajmniej do potowy przysztego roku. W kolejnych
miesigcach  oczekujemy podwyzek stéop procentowych wraz z
przyspieszeniem wzrostu gospodarczego i wzrostem inflacji w okolice celu
inflacyjnego, co wyraznie zmniejszytoby stopy realne.
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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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