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W tym tygodniu liczy sie tylko Fed

Bez watpienia najwazniejszym wydarzeniem rozpoczynajgcego si¢ tygodnia bedzie
posiedzenie amerykanskiego banku centralnego. Tematem dyskusji moze by¢ plan
ograniczenia zakupu aktywéw przez Fed, ktéry otworzytby drzwi do stopniowego
zacie$nienia monetarnego. Oczekujemy, ze z tg decyzjg Fed poczeka do nowego
roku, cho¢ niewatpliwie ryzyko niespodzianki polegajacej na rozpoczeciu tapering
w grudniu jest i tak relatywnie wysokie.

W Polsce uwaga zwrécona bedzie na publikacje danych o produkcji przemystowej
oraz o rynku pracy. Zaréwno w przypadku ptac, jak i produkcji spodziewamy sie
spowolnienia dynamiki gtéwnie na skutek mniej korzystnego efektu liczby dni
roboczych. Nie zmienia to jednak naszej oceny, ze naptywajgce dane sg spdjne ze
scenariuszem wyraznego ozywienia aktywnosci w polskiej gospodarce.
Oczekujemy rowniez, ze ten trend bedzie kontynuowany w 2014 roku.

W minionym tygodniu najwiekszym zaskoczeniem w kraju okazaty sie dane o
inflacji CPI. Chociaz nasza prognoza byta ponizej oczekiwan rynkowych, inflacja
spadta gtebiej niz zaktadaliSmy i wyniosta w listopadzie 0,6% r/r. Biorgc pod
uwage, ze spadek byt zwigzany przede wszystkim z obnizkami cen ustug
telekomunikacyjnych na skutek nowych promocji, trudno jednak na tej podstawie
wyciggac daleko idgce wnioski.

Biorgc pod uwage zblizajgcy sie okres $wigteczny, spodziewamy sie, ze po
posiedzeniu amerykanskiego banku centralnego aktywno$¢ na rynkach
finansowych znacznie przycichnie.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€/zt $/zt £/zt €/% NBP EBC WIBOR 3M 10Y Bund 10Y Treasuries
IVKW13 4,14 3,07 505 1,35 250 0,25 2,67 1,60 2,30
IVKW14 406 290 508 1,40 3,00 0 3,52 1,80 3,04

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w
okresie, pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy z dnia 2.12.2013 r.

Wykres 2. Oczekujemy spowolnienia produkcji w listopadzie.
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Kalendarz publikacji
pu?)%ld;.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progirt\ioza K:ynnslf:;;s P:z::tiggia
16 gru PONIEDZIALEK
09:28 DE Wstepny PMI dla przemystu pkt Xl 53.0 52.7
09:58 EMU  Wstepny PMI dla przemystu pkt Xl 51.3 51.9 516
09:58 EMU  Wstepny PMI dla ustug pkt Xl 514 515 512
14:00 PL  Inflacja netto % rlr X 11 1.4 1.4
14:30 USA  Indeks Empire State pkt Xl 45 2.2
14:30 USA  Wydajno$¢ pracy % 1 kw. 29 27 1.9
14:30 USA  Jednostkowe koszty pracy % I kw. -1.3 -14 0.6
14:30 USA  Produkcja przemystowa % m/m Xl 0.7 0.6 0.1
14:30 USA  Wykorzystanie mocy wytworczych % Xl 78.5 78.4 78.1
17 gru WTOREK
11:00 EMU  Finalny HICP % rir Xl 0.1 0.1
11:00 DE  Indeks ZEW pkt Xl 54.6 55.1 54.6
14:00 PL Place % rlr XI 26 29 3.1
14:00 PL Zatrudnienie % rlr X 0.0 0.1 0.2
14:30 USA  CPI % m/m Xl 0.1 0.1 -0.1
16:00 EMU  Nastroje deweloperow NAHB pkt Xl 55.0 54.0
18 gru SRODA
10:00 DE  Indeks Ifo pkt Xl 108.3 109.6 109.3
14:00 PL Produkcja przemystowa % rir X 21 1.4 44
14:00 PL  Produkcja budowlana % rlr X -6.4 -1.9 -3.2
14:00 PL  PPI % rir XI -1.0 1.3
14:30 USA  Wydane pozwolenia na budowe tys. Xl 965 990 1034.0
20:00 USA  Decyzja Fed % XIl 0.1 0.1 0.1
19 gru CZWARTEK
14:00 PL Minutes RPP
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 345 338 368
14:30 USA  Sprzedaz domow min Xl 5.02 4.90 512
16:00 USA  Wskazniki wyprzedzajace % Xl 0.7 0.7 0.1
16:00 USA  Indeks Philly Fed pkt Xl 10.00 6.50
20 gru PIATEK
14:30 USA  Wzrost PKB % kwikw an. Il kw. 3.60 3.60 3.60
16:00 EMU  Zaufanie konsumentow pkt Xl -14.7 -15.00 -15.40

Zrédto: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Zapowiedz tygodnia
Decyzja Fed

Najbardziej wyczekiwanym wydarzeniem tygodnia jest zaplanowane
na wtorek i srode posiedzenie amerykanskiego banku centralnego. W
ostatnich tygodniach cze$¢ inwestoréow zaczeta powazniej dyskontowac
scenariusz, w ktéorym Fed zaczyna ogranicza¢ skale zakupow aktywow
(tapering) juz od grudniowego posiedzenia. Wedtug najnowszej ankiety
Wall Street Journal okoto "4 ankietowanych ekonomistéw spodziewa sig
takiego witasnie wyniku. Analitycy Citi w podstawowym scenariuszu
zaktadaja, ze tapering rozpocznie sie dopiero w | kw. 2014 roku, ale i tak
uznajg, ze szanse na rozpoczecie go juz w tym tygodniu sg bardzo duze —
bliskie 50%.

Rynek pracy

Wediug naszych prognoz nominalny wzrost ptac spowolnit w
listopadzie do 2,6% r/r z 3,1% w pazdzierniku, podczas gdy tempo
zatrudnienie ustabilizowato sie w poréwnaniu z analogichzym
okresem 2012. Nasza prognoza zaktada realny wzrost ptac o 1,8% r/r, co
jest zgodne z dalszym przyspieszeniem konsumpcji prywatne;j.
Oczekujemy kontynuacji ozywienia na rynku pracy w najblizszych
kwartatach, ale naszym zdaniem bedzie to stopniowy proces, poniewaz
niski poziom wykorzystania mocy wytworczych pozostawia przestrzen do
dalszego wzrostu produkcji bez znacznego wzrostu zatrudnienia.

Wykres 3. Ptace i zatrudnienie (% r/r) Wykres 3. Produkcja budowlana (% r/r)
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Produkcja

Oczekujemy spowolnienia wzrostu produkcji przemystowej w
listopadzie do 2,1% rir z 4,4% w pazdzierniku. Spadek dynamiki
produkcji bedzie wynikat gtéwnie w efektu kalendarzowego, gdyz listopad
tego roku miat dwa dni robocze mniej niz analogiczny miesigc
poprzedniego roku. Jednak po skorygowaniu produkcji o efekt
kalendarzowy, jej wzrost prawdopodobnie przyspieszyt do 5% r/r. Biorgc
pod uwage ostatnie dane o PMI oczekujemy wyzszego wzrostu produkcji w
kolejnych miesigcach za sprawg mocnego wzrostu zaréwno zamowien
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eksportowych jak i krajowych. Ponadto oczekujemy tez pogtebienia spadku
produkcji budowlanej w listopadzie, chociaz naszym zdaniem kolejne
miesigce powinny juz przynies¢ stopniowg poprawe tempa wzrostu
produkcji w tym sektorze.

Miniony tydzien
Inflacja

Inflacja spadia w listopadzie do 0,6% r/r z 0,8% w pazdzierniku, co
byto ponizej oczekiwan rynku (0,9%), jak rowniez naszej prognozy
(0,8% r/r). Niespodzianka wynikata gtéwnie ze spadku cen w kategorii
tacznos¢ (-4,9% m/m), podczas gdy ceny w pozostatgych katgoriach
koszyka inflacyjnego zachowywaty sie w zblizony sposéb do naszych
zatozen. W reakcji na dane GUS zdecydowali$my sie obnizy¢ nasz
szacunek inflacji netto do 1,1% r/r/ z 1,4% poprzednio.

Spodziewamy si¢ powolnego wzrostu inflacji w kolejnych miesigcach
do ok. 0,8% w grudniu oraz ok. 2,2% na koniec przysziego roku.
Szacujemy, ze $rednio w przysztym roku inflacja osiggnie poziom 1,6-1,9%
r/r, a RPP bedzie miata w zwigzku z tym odpowiedni komfort aby utrzymac
stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Wsparciem dla takiego
scenariusza jest komentarz Andrzeja Bratkowskiego, ktéry stwierdzit w
piatek, ze dane o inflacji nie zwiekszajg prawdopodobienstwa obnizek stop
procentowych. Podtrzymujemy oczekiwania, ze inflacja bedzie stopniowo
rosngc¢ a realne stopy procentowe stopniowo spada¢ w przysztym roku, a
jednoczesnie wzrost PKB bedzie powyzej obecnych prognoz rynkowych.
Naszym zdaniem bedzie to prowadzito do stopniowej zmiany tonu
komentarzy cztonkéw RPP na bardziej jastrzebi. W naszym bazowym
scenariuszu wcigz oczekujemy dwodch podwyzek stop procentwych w
przysztym roku, przy czym pierwsza moze nastgpi¢ juz we wrzes$niu.
Dostrzegamy jednak rosngce ryzyko pozniejszego rozpoczecia cyklu
zaciesniania polityki pieniezne;j.

Wykres 3. Inflacja i wybrane sktadowe Wykres 3. Podstawowy wskaznik CPlI i inflacja netto
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Zrodto: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Bilans ptatniczy

Dane o bilansie platniczym za pazdziernik pokazaly spadek deficytu
obrotow biezacych do 466 min EUR z 1024 min EUR we wrze$niu oraz
wobec oczekiwan rynku na poziomie 448 min EUR. Najwiekszym
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zaskoczeniem w stosunku do naszych prognoz byla niska nadwyzka w
handlu zagranicznym przy stabym eksporcie, co kontrastowato z niedawno
opublikowanymi danymi GUS, ktére pokazaty znaczng poprawe w handlu
zagranicznym. Tempo wzrostu eksportu spadto do 0,2% r/r z 8,1%,
podczas gdy tempo wzrostu importu obnizyto sie do 2,4% z 3,2%. Deficyt
obrotéw biezgcych skumulowany za 12 miesiecy ustabilizowat sie na
poziomie 2% PKB i oczekujemy, ze w ostatnich miesigcach roku moze sie
jeszcze nieco obnizy¢é. W przysztym roku oczekujemy stopniowego wzrostu
deficytu w zwigzku z odreagownaime popytu krajowego, jednak
najprawdopdoobniej pozostanie on wcigz relatywnie niski.

Wykres 3. Bilans platniczy i gtéwne skladowe (min EUR)  Wykres 3. Eksport i import (% r/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) 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 38.5 38.5 38.5 38.5 38.5
Stopa bezrobocia (%) 11.2 9.5 11.9 12.4 12.5 134 13.5 134
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6.8 5.1 1.6 3.9 45 19 14 31
Inwestycije (%, r/r) 17.6 9.6 -1.2 9.3 11.2 -3.3 -4.0 78
Spozycie ogdtem (%, rir) 46 6.1 20 34 1.6 0.6 1.0 2.1
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 49 5.7 21 3.2 2.6 0.8 0.9 2.3
Eksport (%, r/r) 9.1 741 6.8 12.1 7.7 2.8 38 6.1
Import (%, r/r) 13.7 8.0 -124 13.9 55 -1.8 0.7 6.9
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 39 34 3.7 32 46 24 1.1 22
Inflacja CPI (% $rednia) 25 42 35 26 43 3.7 1.0 1.9
Ptace nominalne (%, r/r) 9.1 10.5 42 3.6 49 34 2.6 3.7
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 3.50 4.50 4.25 2.50 3.00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5.37 541 3.56 3.46 4.57 4.01 2.62 3.32
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 5.93 5.46 6.24 6.07 5.91 373 4.40 4.80
USD/PLN (Koniec okresu) 245 3.00 287 2.96 3.44 3.08 3.07 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 4.14 4.06
EUR/PLN (Srednia) 3.78 3.52 433 3.99 412 4.19 4.20 4.10
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20.3 255 9.7 -24.1 258 -18.2 -1.7 -13.6
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 4.7 4.8 2.2 5.1 5.0 3.7 -1.5 24
Saldo handlu zagranicznego 171 -26.0 4.3 -11.8 -14.1 6.7 45 1.7
Eksport 145.3 178.7 142.1 165.9 195.2 190.9 207.6 243.0
Import 162.4 204.7 146.4 177.7 209.3 197.6 203.1 241.3
Saldo ustug 48 5.0 48 3.1 5.7 6.0 8.3 9.9
Saldo dochodow -16.4 -12.8 -16.6 -19.1 -23.6 22.7 -24.9 -30.8
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 18.0 10.3 8.8 6.9 123 5.2 32 4.0
Rezerwy migdzynarodowe 54.6 57.2 69.7 81.4 86.8 96.1 975 90.6
Amortyzacja 30.2 324 246 321 42.8 445 472 449
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -1.9 -3.7 -1.4 -1.9 5.0 -3.9 -4.6 52
Saldo pierwotne sektora finansoéw publicz. 0.4 -14 -4.6 -5.2 2.3 -11 -1.9 7.8
Dtug publiczny (Polska metodologia) 449 46.9 49.8 52.8 53.4 52.7 54.7 474
Dtug krajowy 343 348 36.8 384 36.5 36.1 371 30.1

Zrédio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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zZmianie bez zapowiedzi. Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie moze on byc¢ powielany lub w inny sposéb
rozpowszechniany w cze$ci lub w cafodci. Pod zadnym pozorem, nie moze by¢ uznany za oferte sprzedazy lub kupna ani propozycje dokonania jakiejkolwiek
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