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Dobre dane o produkcii, niezta sprzedaz detaliczna

m W tym tygodniu poznamy szczegotowe rozbicie danych PKB za IV kw.
Spodziewamy sie, ze wzrost gospodarczy o 2,7% r/r wynikat gtéwnie z
przyspieszenia konsumpcji prywatnej (naszym zdaniem do 1,5% r/r) oraz inwestycji
(naszym zdaniem do 1,2% r/r).

® Dane, ktére poznaliSmy w ostatnich dniach pokazaty najwyzszy od 2 lat wzrost
produkcji przemystowej (po korekcie o dni robocze), tj. 6,3% r/r za styczen.
Jednoczes$nie cho¢ produkcja budowlana spadta, to wynikato to gtéwnie ze
stabszej pogody, a w kolejnych miesigcach oczekujemy stopniowej poprawy
produkcji w sektorze budowlanym.

m Z kolei sprzedaz detaliczna wzrosta nominalnie o 4,8% r/r (nieco powyzej
konsensus), a w ujeciu realnym az o 5%. Réwniez dane z rynku pracy pokazaty
pozytywng niespodzianke w postaci przyspieszenia wzrostu ptac do 3,4% r/r z
2,7% w grudniu oraz zaskakujgce spowolnienie zatrudnienia do 0% z 0,3%. Jednak
stabsze dane o zatrudnieniu wynikaly naszym zdaniem gtéwnie z technicznego
efektu zmiany proby, podczas gdy gtéwny trend w gospdoarce sygnalizuje dalszg
stopniowa poprawe popytu na prace.

m Sadzimy, ze dobre dane z rynku pracy, produkcji i sprzedazy wpisujg sie w
scenariusz przyspieszenia wzrostu gospodarczego do 3-3,5% r/r w tym roku.
Podtrzymujemy prognoze 1-2 podwyzek stép procentowych w tym roku.

m Sytuacja na Ukrainie przejsciowo negatywnie wptywata na ztotego, jednak wzrost
kursu EURPLN byt ograniczony, a uspokojenie sytuacji pod koniec tygodnia
pozwolito na odreagownaie kursu ztotego.
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Tabela 1. Prognozy rynkowe

€zt $/z2t £/z2t €% NBP EBC WIBOR3M 10L PL
IKW13 410 299 513 1,37 250 0,25 2,66 4,50 1,75 2,85
IVKW14 4,05 289 506 140 3,00 0,00 3,52 4,80 1,80 3,25

10L Bund 10L Treasuries

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w
okresie, pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy z dnia 22.1.2014 r.

Wykres 2. Wzrost sprzedazy detalicznej.
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Zrédio: GUS, prognoza Citi Handlowy
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Kalendarz publikacji
pu(l;)(l)i(li(:cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progir:ioza K:ynnslf:vt;’s Pmﬁi‘;’gia
24 |ut PONIEDZIALEK
14:58 USA  Wstepny PMI dla ustug pkt I 56.7
25 lut WTOREK
08:00 DE  Wazrost PKB % rir IV kw. 1.4 1.3 1.3
11:00 EMU Eﬂ?(lai;:jcsjlii gjrognoz Komisji
15:00 USA  Indeks cen doméw Case-Shiller 20 % rir Xl 135 13.7
16:00 USA  Zaufanie konsumentow pkt I 80.4 80.7
26 lut SRODA
08:00 DE Indeks nastrojow konsumentéw Gfk pkt 11 8.2 8.2
16:00 USA  Sprzedaz nowych doméw min | 0.400 0.414
27 lut CZWARTEK
14:30 USA  Zaméwienia na dobra trwate % I -1.0 4.2
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 335 336
16:00 EMU  Indeks nastrojow gospodarczych pkt I 101.3 100.9 100.9
28 lut PIATEK
10:00 PL PKB % rir IV kw. 2.7 2.7 2.7
10:00 PL Konsumpcja prywatna % rir IV kw. 1.5 1.0
10:00 PL  Inwestycje % rlr IV kw. 1.2 0.6
11:00 EMU  Wstepna inflacja % rir I 0.6 0.7
14:30 USA  Wstepny PKB % IV kw. 26 32
15:45 USA  Chicago PMI pkt Il 56.3 59.6
15:55 USA  Nastroje konsumentdw - ind. Michigan pkt I 81.0 512
16:00 USA  Niezakoriczona sprzedaz doméw % | 1.5 8.7

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

Zapowiedz tygodnia

Szczegotowe dane o PKB za IV kw.

W tym tygodniu poznamy szczego6towe rozbicie danych o PKB za IV
kwartat. Naszym zdaniem na wzrost gospodarczy o 2,7% r/r ztozylo sie
przyspieszenie wzrostu konsumcji prywatnej do 1,5% r/r z 1,0% w Il
kwartale oraz inwestycji do 1,2% r/r z 0,6% w Il kw.

Miniony tydzien
Produkcja najmocniejsza od dwéch lat

Wzrost produkcji przemystowej spowolnit do 4,1% r/r z 6,6% rir w
grudniu, co bylo powyzej konsensusu rynkowego (3,6% r/r). Cho¢
nasze szacunki byly nieco nizsze od mediany prognoz rynkowych
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sygnalizowaliSmy wyrazne ryzyko w goére dla naszej prognozy po
wyraznym zaskoczeniu w gore ze strony indeksu PMI oraz mocniejszej, niz
zaktadaliSmy w modelu, produkcji samochodéw. W przetworstwie
przemystowym produkcja spowolnita do 5,9% r/r z 8,3% r/r w grudniu, z
dodatnim wzrostem produkcji w ujeciu rocznym w 24 sposrod 34 sektorow
gospodarki. Po eliminacji efektu dni roboczych produkcja przemystowa
przyspieszyta do 6,3% r/r, tj. najwyzszego poziomu od 2 lat z 5,2% r/r.
Wykres 3. Kontrybucja do wzrostu PKB Wykres 4. Produkcja przemystowa (% r/r) i PMI
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Zrédto: GUS, Reuters, prognoza Citi Handlowy. Zrédto: GUS, prognoza Citi Handlowy.

Produkcja budowlana spadta w styczniu o 3,9% r/r, wobec wzrostu w
grudniu o 5,8% r/r. Powyzszy wynik okazat sie nizszy od mediany
prognoz rynkowych (1,3% r/r) oraz nieznacznie wyzszy od naszego
szacunku (-5,7%). Naszym zdaniem spadek produkcji budowlanej wynikat
ze stabych warunkéw pogodowych w styczniu, a w kolejnych miesigcach
spodziewamy sie stopniowego ozywienia aktywnosci w budownictwie.

Gorsze dane o zatrudnieniu

Wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw przyspieszyt w styczniu do
3,4% rir z 2,7% rir w grudniu, co bylo powyzej mediany prognoz
rynkowych na poziomie 3,2% r/r i nieco ponizej naszego szacunku
3,6%. Jednoczesnie w tym czasie wzrost zatrudnienia rozczarowat
spowalniajgc do 0% r/r z 0,3% r/r, wobec miedany prognoz rynkowych na
poziomie 0,5% oraz naszego szacunku 1%. W naszej opinii gtéwnym
powodem negatywnej niespodzianki najprawdopodobniej byt efekt zmiany
préby przedsigbiorstw, co zaowocowato najnizszym miesigcznym
wzrostem zatrudnienia (0,3% m/m) od 2004 roku (0% m/m) wobec $redniej
za lata 2004-2013 na poziomie 1,2% m/m. Zazwyczaj zmiany préby
nastepujgce w styczniu powodujg znaczne - czesto trudne do
przewidzenia - zmiany w statystykach zatrudnienia.
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Wykres 5. Produkcja budowlana (% r/r) Wykres 6. Wzrost ptac i zatrudnienia
60 - 9
50 - 7
40 -
5
30 -
20 - 3
10 - 1
0 1 -4
-10 -
-3
.20 4
_so;ovvlomcocor\v\aocoo:'moo‘—\—NNmocv_so S 3 g 3 S 5 x ey =) = ™~ ©
e>oroerereroeroerereroeror & 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
- w = w - w - w - v w - w - w = w = w = w
Produkcja budowlana (% rfr) ——— Place realne (% rr) ——— Zatrudnienie rir
Zrédto: GUS, Reuters, prognoza Citi Handlowy. Zrédto: GUS, prognoza Citi Handlowy.

Naszym zdaniem techniczny czynnik, ktéry miat negatywny wptyw na
zatrudnienie w styczniu nie zmienit istotnie ogdlnego obrazu sytuacji na
rynku pracy, na ktéorym widoczny jest stopniowy wzrost popytu na prace
przy umiarkowanym wzroscie ptac. Ponadto, nawet pomimo negatywnego
zaskoczenia w danych o zatrudnieniu nominalny oraz realny wzrost
funduszu ptac przyspieszyt do 3,4% r/r z 2,7% z odpowiednio 3% oraz
2,3% w grudniu. Wcigz oczekujemy dalszej stopniowej poprawy sytuacji na
rynku pracy w kolejnych miesiecach, co bedzie miato pozytywny wptyw na
konsumpcje.
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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 38.2 385 385 385 385 38.5
Stopa bezrobocia (%) 1.2 9.5 11.9 12.4 12.5 13.4 13.4 13.0
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6.8 5.1 1.6 3.9 4.5 19 15 3.1
Inwestycje (%, rr) 17.6 9.6 -1.2 9.3 11.2 -3.3 4.0 7.8
Spozycie ogotem (%, r/r) 46 6.1 2.0 34 1.6 0.6 1.2 2.3
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 4.9 5.7 2.1 32 26 0.8 1.0 25
Eksport (%, r/r) 91 741 6.8 12.1 7.7 2.8 3.6 59
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 3.2 46 24 0.7 2.1
Inflacja CPI (% $rednia) 25 42 35 26 43 37 0.9 1.4
Ptace nominalne (%, r/r) 9.1 10.5 42 3.6 4.9 34 2.6 3.9
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 3.50 450 4.25 250 3.00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5.37 5.41 3.56 3.46 4.57 4.01 240 3.32
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 5.93 5.46 6.24 6.07 5.91 3.73 442 4.80
USD/PLN (Koniec okresu) 245 3.00 287 2.96 344 3.08 3.04 2.89
USD/PLN ($rednia) 2.76 2.39 3.11 3.02 2.96 3.26 3.16 2.95
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.58 417 411 3.96 446 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 -24.1 -25.8 -18.2 94 -13.9
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 4.7 48 2.2 5.1 -5.0 37 18 24
Saldo handlu zagranicznego 171 -26.0 4.3 -11.8 -14.1 6.7 2.3 21
Eksport 145.3 178.7 142.1 165.9 195.2 190.9 205.9 2334
Import 162.4 204.7 146.4 177.7 209.3 197.6 203.6 2313
Saldo ustug 48 5.0 48 31 5.7 6.0 6.7 6.1
Saldo dochodéw -16.4 -12.8 -16.6 -19.1 236 22.7 -236 279
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 18.0 10.3 8.8 6.9 12.3 52 32 4.0
Rezerwy miedzynarodowe 54.6 57.2 69.7 81.4 86.8 96.1 97.5 90.3
Amortyzacja 30.2 324 246 321 42.8 445 47.2 44.9
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. 0.4 -14 -4.6 5.2 2.3 -1 1.5 8.1
Dtug publiczny (Polska metodologia) 44.9 46.9 49.8 52.8 53.4 52.7 54.5 46.9
Dtug 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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