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CitiWeekly
Poprawa na rynku pracy bedzie wspiera¢ konsumpcje

® W tym tygodniu poznamy nowg porcje danych z krajowej gospodarki za styczen.
Spodziewamy sie dobrych danych z rynku pracy, potwierdzajgcych stopniowy
wzrost popytu na prace, co znajdzie odzwierciedlenie w szybszym niz oczekuje
rynek przyspieszeniu wzrostu ptac i zatrudnienia. Jednocze$nie, cho¢ nasza
prognoza produkcji przemystowej jest minimalnie ponizej mediany prognoz
rynkowych dostrzegamy asymetryczne ryzyko w goére dla naszej prognozy biorgc
pod uwage mocny wzrost PMI i bardzo dobre dane o produkcji aut wedtug Samar.
Z drugiej strony spodziewamy sie wyraznie nizszego od rynku odczytu produkcji
budowlanej (-5,7% r/r), ktéra naszym zdaniem wyrazne spowolnita w styczniu za
sprawg trudnych warunkéw pogodowych.

® W minionych dniach poznaliSmy dane o inflacji za styczen i PKB za IV kw., ktére
pokazaty odczyty nizsze od oczekiwan. Wzrost PKB przyspieszyt do 2,7% rir z
1,7% rir w Il kw., a inflacja utrzymata sie zgodnie z naszym szacunkiem na
poziomie 0,7% r/r. Jednak w dalszym ciggu uwazamy, ze kolejne miesigce i
kwartaty przyniosg dalsze przyspieszenie wzostu gospodarczego powyzej
potencjalnego tempa wzrostu oraz stopniowy wzrost inflacji powyzej 2% na koniec
roku. To z kolei przyczyni sie do stopniowego zaostrzania tonu RPP oraz 1-2
podwyzek stop procentowych jeszcze w tym roku.

® Znacznie nizszy od oczekiwan deficyt obrotow biezgcych za grudzien (0,8 mid €)
byt wynikiem przede wszystkim zaskakujaco stabego importu, a takze mniejego niz
zaktadaliSmy odptywu z rachunku dochoddéw. Skumulowany deficyt obrotow
biezgcych za 12 miesigcy obnizyt sie do ok. 1,5% PKB, a ponadto jest w catosci
pokryty przez naptyw kapitatu dtugoterminowego, co naszym zdaniem bedzie
dziata¢ w kierunku ograniczenia wrazliwosci ztotego na wahania apetytu na ryzyko.
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Tabela 1. Prognozy rynkowe

€zt $/zt £/t €$ NBP EBC WIBOR3M 10L PL
IKW13 4,10 299 513 137 250 025 2,66 4,50 1,75 2,85
IVKW14 4,05 289 506 140 300 0,00 3,52 4,80 1,80 3,25

10L Bund 10L Treasuries

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

Wykres 2. Oczekujemy dalszej poprawy sytuacji na rynku pracy, co bedzie pozytywne dla konsumpcji.
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Wykres 1. Zmiany kursow walut

vs. EUR umocnienie  osfabienie
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Kalendarz publikacji
pu(f)(l)iz:cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progir:ioza K:ynns;:z;s P?Nparrztzzgia
17 lut PONIEDZIALEK
USA  Dzien Prezydenta - dzier wolny
EMU  Spotkanie Eurogrupy
18 lut WTOREK
EMU  Spotkanie Ecofinu
11:00 DE  Indeks ZEW pkt Il 59.7 61.7 61.7
14:00 PL  Place % rlr | 36 3.3 27
14:00 PL Zatrudnienie % rir | 1.0 0.6 0.3
14:30 USA  Indeks Empire State pkt I 9.0 12.5
19 lut SRODA
14:00 PL Produkcja przemystowa % rir | 3.2 35 6.8
14:00 PL Produkcja budowlana % rir | 5.7 1.3 5.8
14:00 PL  PPI % rlr | 0.7 0.9 0.9
14:30 USA  Rozpoczete inwestycje budowlane min I 0.91 0.95 1.00
14:30 USA  Wydane pozwolenia na budowe min I 0.98 0.98 0.99
14:30 USA  PPI % m/m I 0.1 0.10 0.40
20 lut CZWARTEK
09:58 EMU  Wstepny PMI dla przemystu pkt I 54.2 54.0 54.0
09:58 EMU  Wstepny PMI dla ustug Pkt I 52.5 51.9 51.6
14:00 PL  Minutes RPP
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 325 335 339
14:30 USA CPI % m/m I 0.1 0.1 0.3
16:00 USA  Wskazniki wyprzedzajace % I 0.5 04 0.1
16:00 USA  Indeks Philly Fed % Il 5.0 8.5 9.4
21 lut PIATEK
16:00 USA  Sprzedaz doméw na rynku wtdrnym min 4.65 4.67 4.87

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

Zapowiedz tygodnia
Dalsza poprawa na rynku pracy

Wraz z postepujacym stopniowym ozywieniem na rynku pracy
spodziewamy si¢ przyspieszenia wzrostu ptac w styczniu do 3,6% r/r.
Ponadto spodziewamy sie sporego wzrostu zatrudnienia w ujeciu rocznym
0 1% a na taki wynik wptyw naszym zdaniem miat zaréwno dalszy wzrost
popytu na prace jak rowniez zmiana proby przedsiebiorstw badanej przez
GUS. Sadzimy, ze poprawa na rynku pracy przebiega bardzo stopniowo,
ale trwa juz od wielu miesiecy, a wyniki ostatnich ankiet nastrojow
przedsiebiorstw sugeruja, ze firmy planuja zwiekszy¢ zatrudnienie w
jeszcze wiekszym stopniu.
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Produkcja przemystowa prawdopodobnie spowolnita

Wedtug naszych szacunkéw wzrost produkcji przemystowej spowolnit
w styczniu do 3,2% r/r z 6,6% w grudniu. Spowolnienie wynikato naszym
zdaniem gtéwnie z efektu nizszej liczby dni roboczych (1 dzien mniej w
poréwnaniu do stycznia 2013 r.). Jednak naszym zdaniem ryzyko jest po
stronie wyzszego odczytu za sprawg bardzo wysokiego indeksu PMI za
styczen (55,4 pkt wobec 53,2 w grudniu) oraz wyraznie wyzszego od
naszych wstepnych zatozen wzrostu produkcji samochoddéw w styczniu, co
sygnalizujg dane Samar.

W przypadku produkcji budowlanej spodziewamy sie jej spadku az o
5,7% rlr w styczniu, co wynikalo naszym zdaniem ze stabych
warunkéow pogodowych. Sadzimy jednak ze tak znaczne ostabienie byto
jedynie tymczasowe i juz w lutym moze dojs¢ do ponownego odbicia
produkcji budowlane;.

Wykres 3. Produkcja przemystowa i PMI (% rir)
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Zrodio: GUS, Reuters, prognoza Citi Handlowy.
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Wykres 4. Produkcja budowlana (% rir)
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Zrédto: GUS, prognoza Citi Handlowy.
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Miniony tydzien
Inflacja ponizej oczekiwan ...

Inflacja pozostata w styczniu na niezmienionym poziomie z grudnia, tj.
0,7% rir, co byto zgodne z naszymi szacunkami i ponizej konsensusu
rynkowego na poziomie 0,9% r/r. W styczniu GUS opublikowat jedynie
dane o dynamice cen dla gtéwnych kategorii CPI, a peten zestaw danych
poda przy okazji publikacji danych o inflacji za luty, kiedy zostang
zrewidowane wagi w koszyku inflacyjnym. Cho¢ podstawowy wskaznik
inflacji byt zgodny z naszymi oczekiwaniami to te bardziej szczegdlowe
dane, ktore GUS opublikowat, pokazaty znacznie wiekszy niz
oczekiwaliS§my wzrost cen Zzywnosci oraz uzytkowania mieszkania i
nosnikéw energii, podczas gdy sporo nizszy od naszych szacunkéw okazat
sie wzrost zanotowany w kategorii transport, oraz napoje alkoholowe i
wyroby tytoniowe. Jednoczes$nie z opublikowanych danych wynika, ze
nizszg dynamike cen odnotowaty inne czesci koszyka CPI zaliczane do
inflacji bazowej. To oznacza, ze inflcja netto w styczniu mogta sie obnizyc
nawet do 0,9% r/r, cho¢ w lutym NBP nie opublikuje danych o inflacji
bazowej. W kolejnych miesigcach oczekujemy stopniowego wzrostu inflacji
do 1,1% r/r w lutym oraz do ponad 2% w IV kwartale.
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Wykres 5. Stopa referencyjna i inflacja Wykres 6. Wzrost PKB (% rir)
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Zrédto: GUS, NBP, prognoza Citi Handlowy. Zrédto: GUS, prognoza Citi Handlowy.

... podobnie jak PKB za IV kw.

Wzrost PKB przyspieszyt w IV kwartale do 2,7% z 1,9% rir w Il kw.,
jednak ten wynik byt nizszy od oczekiwan rynku (2,9%) oraz naszego
szacunku (3%). Cho¢ wynik byt troche stabszy niz zaktadalismy po
dobrych danych za caty 2013 r., to w kolejnych kwartatach wcigz
oczekujemy przyspieszenia wzrostu gospodarczego za sprawg
mocniejszego popytu krajowego oraz ozywienia u gtéwnych partnerow
handlowych. Taki scenariusz wspiera migdzy innymi zaskakujgco wysoki
indeks PMI za styczen, ktéry jest dobrym wskaznikiem wyprzedzajgcym w
polskiej gospodarce.

Jakie implikacje dla RPP?

Wciaz oczekujemy 1-2 podwyzek stép procentowych w tym roku.
Biorgc pod uwage oczekiwane przyspieszenie wzrostu gospodarczego
powyzej tempa potencjalnego oraz stopniowy wzrost inflacji z bardzo
niskich poziomoéw w strone celu inflacyjnego, wcigz sadzimy, ze pierwsza
podwyzka stop mogtaby nastgpi¢ w tym roku. W naszym bazowym
scenariuszu wcigz zaktadamy 1-2 podwyzki stép w tym roku, co wspierajg
nieco bardziej jastrzebie komentarze ze strony niektérych cztonkéw RPP.
Ponadto oczekujemy dalszego wzrostu stopy referencyjnej do 4% na
koniec 2015 .

Nizszy deficyt obrotéow biezacych pozytywny dla ztotego

Deficyt obrotéw biezgcych obnizyt sie w grudniu do 843 min EUR z
957 min EUR, co bylo wyraznie ponizej konsensusu (1,2 mld €) oraz
naszej prognozy (1,7 mid €). Najwiesza niespodzianka nastgpita w
imporcie, ktéry odreagowat (do 1,6% r/r z -0,7% r/r w listopadzie) znacznie
mniej niz oczekiwaliSmy i w poréwnaniu do eksportu, ktory przyspieszyt do
10,6% z 1,7% w listopadzie. Ponadto, odptyw z rachunku dochoddéw byt
mniejszy niz zaktadaliSmy o ok. 300 mIn €. Odchylenia salda na rachunku
ustug oraz transferow wzgledem naszych szacunkéw byly stosunkowo
niewielkie i zniosty sie nawzajem.

Nizszy od oczekiwan deficyt obrotéw biezacych za grudzien
doprowadzit do dalszego obnizenia skumulowanego za 12 miesigecy
deficytu obrotéw biezacych do ok. 1,5% PKB. Cho¢ w grudniu nastgpit

——



CitiWeekly

17/02/2014
odptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych na poziomie ok. 1,2 mid €,
i cho¢ w 2013 r. obnizyt sie skumulowany za 12 miesiecy naptyw netto BIZ
do ok. 0,3 mld € wobec naptywu 4,1 mld € w 2012 r. to 12-to miesieczny
deficyt obrotow biezacych jest w petni pokryty przez naptyw kapitatu
dtugoterminowego na rachunek kapitatowy, ktéry w wiekszosci sktada sie
ze $rodkow unijnych. Naszym zdaniem to prawdopodobnie jeszcze
bardziej obnizy wrazliwos¢ ziotego na zamieszanie na innych rynkach
wschodzgcych wynikajagce z obaw o finansowanie wysokich deficytow
obrotéw biezgcych w obliczu redukcji programu skupu aktywoéw przez Fed.
Wykres 7. Bilans obrotow biezacych (min €) Wykres 8. Eksport i import (% rir)
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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) 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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