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Lepsze dane z gospodarki, a RPP bardziej gotebia

Gtownym wydarzeniem konca roku byto zaskakujgce dla duzej czesci rynku
rozpoczecie ograniczania skupu aktywow przez Fed w ubiegtym tygodniu. Komitet
FOMC zdecydowat ograniczy¢ skup obligacji skarbowych i hipotecznych po
5 mld $, jednoczesnie wzmacniajgc sygnalizacje ,forward guidance”, ze stopy
procentowe pozostang niskie dopodki stopa bezrobocia istotnie nie spadnie ponizej
6,5%. Reakcja rynkow akcji oraz dolara na decyzje Fed byta stosunkowo
pozytywna, gdyz towarzyszyty jej bardzo dobre dane z amerykanskiej gospodarki i
inwestorzy uwierzyli w trwato$¢ ozywienia gospodarczego w USA.

Dane z krajowej gospodarki okazaty sie lepsze od oczekiwan i wpisujg sie w
scenariusz stopniowego ozywienia. Produkcja przemystowa spowolnita w
listopadzie do 2,9% r/r, dane z rynku pracy pokazaty pierwszy wzrost zatrudnienia
w ujeciu rocznym (o 0,1% r/r) od czerwca 2012 r. Z kolei tempo wzrostu ptac
utrzymato sie na poziomie 3,1%, co przetozyto sie na zwiekszenie realnego tempa
wzrostu funduszu ptac i wsparto sprzedaz detaliczng w listopadzie, ktora
przyspieszyta do 3,8% r/r. Oczekujemy kontynuacji dalszego przyspieszenia
wzrostu gospodarczego do ok. 2,5% w IV kw. i 3,1% r/r w 2014 r.

Aktywnos$¢ na rynkach bedzie zapewne ograniczona w ostatnich dniach roku w
zwigzku z okresem $wietecznym. Niewielka bedzie takze liczba publikacji na
zagranicznych rynkach. W nowym roku na kolejnym posiedzeniu RPP
najprawdopodobniej nie zmieni istotnie swojego komunikatu i podtrzyma
zapowiedz, ze stopy procentowe pozostang bez zmian do konca | potowy roku.
Wcigz uwazamy, ze pierwsza podwyzka stop jest mozliwa we wrzeéniu 2014 r.,
cho¢ widzimy ryzyko poézniejszego rozpoczecia cyklu zaciesniania polityki
pienieznej, szczegdlnie w kontekscie powotania nowego stosunkowo gotebiego
cztonka RPP Jerzego Osiatynskiego.
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Tabela 1. Prognozy rynkowe

€/zt $/zt £/zt €/% NBP EBC WIBOR 3M 10Y Bund 10Y Treasuries

20.12.13 4,16 3,04 497 137 2,50 0,25 2,71 1,87 2,89
IKW13 412 3,01 509 1,37 250 0,25 2,66 1,70 2,80
IVKW14 406 290 508 140 3,00 0 3,52 1,80 3,04

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

Wykres 2. Nowy cztonek RPP moze wzmocnié bardziej gofebig grupe w RPP.
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Wykres 1. Zmiany kursow walut
vs. EUR umocnienie
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Kalendarz publikacji

pu(l;;l)itl‘(:cji Kraj Informacja jednostka Okres Progir:ioza K:ynnske:;;ls Pt;zr;zir;ia

23 gru PONIEDZIALEK
10:00 PL  Sprzedaz detaliczna % rir Xl 4.3 33 3.2
14:30 USA  Dochody konsumentow % X 0.2 0.4 0.1
14:30 USA  Wydatki konsumentow % X 0.6 0.5 0.3
15:55 USA Indeks Michigan pkt X 80.0 83.0 82.5

24 gru WTOREK
14:30 USA  Zaméwienia na dobra trwate % Xl 5.3 1.7 -1.6
16:00 USA  Sprzedaz nowych doméw min Xl 0.4 0.445 0.444

25 gru SRODA

INT  Swieta Bozego Narodzenia
26 gru CZWARTEK

INT  2-gi dzien Swiat Bozego Narodzenia

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 345 350 379
30 gru PONIEDZIALEK
16:00 USA  Rozpoczeta sprzedaz domow % X 1.0 0.6
31gru WTOREK
15:45 USA  Chicago PMI % Xl 60.0 62.5 63.0
16:00 USA  Zaufanie konsumentow % Xl 78.0 75.0 70.4
1sty SRODA
INT  Nowy Rok
2 sty CZWARTEK
09:00 PL  PMIdla przemystu pkt Xl 54.4
09:58 EMU PMI dia przemystu pkt Xl 52.7 52.7
14:30 USA  Liczba nowy ch bezrobotny ch tys. tyg. 345
16:00 USA ISM dla przemystu pkt Xl 56.0 57.0 57.3
3 sty PIATEK
11:00 EMU  Wstepny HICP % tir Xl 0.9 0.9
6 sty PONIEDZIALEK
PL  Swieto Trzech Kroli
7 sty WTOREK
09:58 EMU  PMI dla ustug pkt Xl 51.0 51.0
16:00 USA  Zaméwienia w przemy$le % X 1.2 0.9
16:00 USA ISM dla ustug pkt Xl 54.5 53.9
8 sty SRODA
12:00 DE  Zamowienia w przemy$le % X 1.2 2.2
PL  Decyzja RPP % |
14:30 USA Bilans handlowy mid $ X -39.3 -40.6
14:15 USA Raport ADP tys. Xl 215
9 sty CZWARTEK
11:00 EMU  Indeks nastrojow gospodarczych pkt X 99.0 98.5
12:00 DE  Produkcja przemystowa % tir X 1.6 -1.2
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg.
10 sty PIATEK
14:30 USA  Zafrudnienie poza rolnictwem tys. X 200.0 203.0

Zrédio: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Zapowiedz tygodnia
RPP

Oczekujemy, ze Rada Polityki Pienieznej pozostawi stopy procentowe
na niezmienionym poziomie 2,5% na styczniowym posiedzeniu. W
grudniu RPP powtdrzyta sygnalizacje o tym, ze stopy procentowe nie
ulegng zmianie przynajmniej do konca | potowy przysztego roku, a naszym
zdaniem to stawia poprzeczke dla zaciesSnienia polityki pienieznej na
stosunkowo wysokim poziomie. Choé dane z gospodarki sugerujg, ze
wzrost PKB moze by¢é mocniejszy niz zaktadany w projekcji banku
centralnego i wyzszy od aktualnego konsensusu rynkowego to RPP
prawdopodobnie nawet nie sprobuje podwyzszy¢ stop procentowych w
najblizszym czasie. Biorgc pod uwage nasze prognozy wzrostu PKB i
inflacji sgdzimy, ze RPP podwyzszy stopy procentowe najwczesniej w
okolicach wrzesnia przysztego roku z ryzykiem, ze moment rozpoczecia
cyklu zaciesniania polityki pienieznej moze sie oddali¢, szczegdlnie biorgc
pod uwage zmiane czionka w RPP. Jednak wydaje sie, ze rynek
prawdopodobnie niedocenia szans na zacie$nienie polityki pienieznej w
2014 r. (obecnie krzywa FRA wycenia podwyzki w styczniu-lutym 2015 r.).

Wykres 3. Implikowana ze stawek FRA stopa referencyjna NBP Wykres 4. Prognoza inflacji i stop procentowych
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Zrédto: Reuters, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, prognoza Citi Handlowy.

Miniony tydzien
Fed nieoczekiwanie dla czesci rynku rozpoczat ograniczanie QE3

Na grudniowym posiedzeniu Fed zdecydowal sie ograniczy¢ skale
programu skupu aktywow o 10 mld $ do 75 mld $ miesiecznie. Fed
zapowiedziat zmniejszenie skupu obligacji skarbowych o 5 mid $ do 40 mid
$ i hipotecznych o 5 mid $ do 35 mid $. Ponadto komitet FOMC wzmocnit
tagodny wydzwiek sygnalizacji forward guidance zapowiadajgc, ze stopy
procentowe pozostang na niskim poziomie dopodki stopa bezrobocia nie
spadnie wyraznie ponizej 6,5%. Biorgc pod uwage ostatnio publikowane
dane z USA, ktore byly bardzo dobre oraz porozumienie w amerykanskim
Kongresie w kwestii budzetu cze$¢ inwestoréw oczekiwata takiego wyniku,
ale réwnie duza cze$¢ rynku spodziewals sie, Zze Fed zdecyduje sie na taki
krok pézniej. W zwigzku z tym decyzja Fed byta dla duzej cze$ci rynku
zaskoczeniem. Wedtug analitykow Citi Fed bedzie stopniowo zmniejszat
skale skupu aktywow, wraz z publikacjg danych potwierdzajgcych trwatosé
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ozywienia, i zakonczy program QE3 pod koniec 2014 r. Prognozy Citi
wskazujg na spadek stopy bezrobocia ponizej 6,5% w przysztym roku i w
tym okresie cztonkowie Fed zaczng bardziej uwaznie monitorowac szeroki
zestaw wskaznikdw rynku pracy, jednak pierwsze podwyzki stop
procentowych bedg mozliwe dopiero w dalszej czesci 2015 r.
Lepsze dane o produkcji przemystowe; ...
Produkcja przemystowa wzrosta w listopadzie o 2.9% rr,
przewyzszajac rynkowy konsensus na poziomie 2,1% (Reuters: 1,6%).
Produkcja wzrosta w 24 sposréd 34 gatezi przemystu, wigczajac w to
samochody, produkty z metalu, sprzet elektryczny oraz meble. Choé¢
produkcja budowlana dalej spadata w listopadzie (-2,9% r/r), to taczny
wynik byt lepszy niz powszechnie oczekiwano. Biorgc pod uwage wysoki
poziom indeksu PMI oraz poprawiajgce sie perspektywy gospdoarcze dla
strefy euro oczekujemy utrzymania korzystnych tendencji w produkciji
przemystowej i budowlanej w kolejnych miesigcach.
Wykres 5. Produkcja przemystowa i budowlana Wykres 6. Ptace i zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw
20.0 550 187
15.0 1
10.0 [ %0 9
7
50 - 150
00 - 50 3]
5.0 - 14
400 - - 250 1 |
3
-15.0 - - 450
83IIEL88E888EE55883332eccooeR -5 -
ezezezezezoezezezezere S 8 8 ¥ 8 8 5 8 g8 2 - ¢ @
Produkcja przemystowa r/r (lewa 0$) e Produkcja budowlana r/r (prawa o$) - - _—_Place;r - - _—Z;rudnie_nie r/r_ - B
Zrédto: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

... rynku pracy ...

Wzrost ptac ustabilizowal sie w listopadzie na poziomie 3,1% r/r, co
byto nieco powyzej rynkowych oczekiwan (1,5%) oraz powyzej naszej
prognozy nieco powyzej 2%. Jednoczesnie wzrost zatrudnienia
przyspieszyt do 0,1% r/r wobec spadku o 0,2% r/r w pazdzierniku, co byto
zgodne z rynkowymi oczekiwanimi i nieznacznie lepsze od naszej
prognozy (0% r/r). Ponadto, biorgc pod uwage spadek inflacji do 0,6% r/r w
listopadzie realny wzrost funduszu ptac przyspieszyt do 2,6% r/r z 2%.
Dane z rynku pracy byt lepsze od oczekiwan szczegdlnie przy
uwzglednieniu mniejszej liczby dni roboczych. Spodziewamy sie
stopniowego ozywienia rynku pracy.

... oraz sprzedazy detaliczne;j ...

Tempo wzrostu sprzedazy detalicznej wzrosto w listopadzie do 3,8%
rir z 3,2% rlr. Taki wynik byt powyzej rynkowych oczekiwan na poziomie
3,1-3,3% i nieco ponizej naszej prognozy 4,3%. Sprzedaz detaliczna
przyspieszyta w duzej mierze ze wzgledu na dobre wyniki sprzedazy w
kategorii ,odziez i obuwie”, co w duzej mierze wynikato z opd6znienia
zakupow sezonowych ze wzgledu na cieptg pogode w pazdzierniku.
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Ponadto wzrosto tempo sprzedazy w pozostatej sprzedazy detalicznej, do
ktorej zaliczane sg hipermarkety. Oczekujemy, ze wraz z dalszg stopniowg
poprawg sytuacji na rynku pracy nastgpi kontynuacja ozywienia
konsumpcji prywatne;.
Wykres 7. Sprzedaz detaliczna Wykres 8. Wzrost PKB i gtéwne sktadowe
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, prognoza Citi Handlowy.

... Wspierajq scenariusz dalszego przyspieszenia wzrostu PKB

Biorac pod uwage dotychczas opublikowane dane sadzimy, ze wzrost
PKB w IV kwartale prawdopodobnie osiggnie tempo rzedu 2,4% r/r,
mniej wiecej zbiezne z potencjalnym tempem wzrostu gospodarczego.
Z kolei w kolejnych kwartatach gospodarka prawdopodobnie jeszcze
przyspieszy. Podtrzymujemy naszg prognoze zaktadajgcg zwiekszenie
tempa wzrostu PKB do 3,1% r/r w 2014 r. (konsensus Reutersa: 2,8% r/r),
cho¢ dostrzegamy takze ryzyka w gore dla naszego scenariusza.

Patrzac na czynniki wzrostu PKB ostatnie dane sugerujg, ze popyt
zewnetrzny jest coraz mocniejszy, podczas gdy sytuacja w inwestycjach
powoli zaczyna sie poprawia¢. Ponadto dane z rynku pracy sygnalizujg
dalsze odreagowanie popytu konsumpcyjnego. W 2014 r. przyspieszenie
wzrostu gospodarczego bedzie naszym zdaniem wynikato przede

wszystkim w poprawy popytu krajowego, podczas gdy kontrybucja eksportu
netto moze by¢ ujemna.

Nowy cztonek RPP moze zmieni¢ uktad sit w RPP

W minionym piatek prezydent Bronistaw Komorowski powotat Jerzego
Osiatynskego na nowego czionka RPP. Zgodnie z wypowiedziami w
ostatnio publikowanych wywiadach mozna stwierdzi¢, ze J. Osiatynski
prezentuje zdecydowanie bardziej gotebie nastawienie w polityce
pienieznej niz Z. Gilowska w miejsce ktérej zostat powotany. J. Osiatynski
w swoich wypowiedziach moéwit m.in., ze utrzymanie aktualnego poziomu
stop procentowych mozliwie jak najdtuzej jest niezwykle pozadane.
Jednoczesnie wedtug J. Osiatynskiego RPP mogta w okresie spowolnienia
gospodarczego duzo szybciej decydowa¢ sie na tagodzenie polityki
pienieznej, a konserwatyzm RPP w tej mierze byt nieuzasadniony.
Sadzimy, ze nowy cztonek RPP nie bedzie sie spieszyt z podwyzkami stép
procenowych, o ile nie nastapi wyrazne ozywienie gospodarcze i nie
dojdzie do wyraznego przyspieszenia wzrostu jednostkowych kosztow
pracy.
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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 1.1 22
Inflacja CPI (% $rednia) 25 4.2 35 26 43 37 1.0 1.9
Ptace nominalne (%, r/r) 9.1 10.5 4.2 36 49 34 26 37
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 3.50 450 4.25 250 3.00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5.37 541 3.56 3.46 457 4.01 2.62 3.32
Rentowno$c¢ obligaciji 10-letnich 5.93 5.46 6.24 6.07 5.91 3.73 440 4.80
USD/PLN (Koniec okresu) 245 3.00 287 2.96 344 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 4.07 414 4.06
EUR/PLN (Srednia) 3.78 3.52 433 3.99 4.12 419 4.20 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 migdzynarodowe 54.6 57.2 69.7 81.4 86.8 96.1 975 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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