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Inflacja wyraznie ponizej oczekiwan, lepsza produkcja

Oczekujemy przyspieszenia wzrostu produkcji przemystowej w lutym do 6,1% r/r z
4,1% r/r. Cho¢ w duzym stopniu do poprawy wyniku produkcji przyczynita sie
wieksza liczba dni roboczych to nawet po eliminacji tego efektu wynik pozostaje
bardzo dobry za sprawg rosngcych zamoéwien zaréwno krajowych jak i
zagranicznych.

Za granicg istotnym wydarzeniem bedzie posiedzenie Fed, na ktéorym wedtug
analitykéw Citi Rada FOMC po raz kolejny zdecyduje o redukcji skali programu
skupu aktywow. Fed opublikuje tez nowg runde prognoz, a Jannet Yellen po raz
pierwszy wystgpi w roli nowego szefa Fed. Wedtug Citi Fed bedzie stopniowo
zmieniat komunikacje forward quidance podkreslajac coraz bardziej kwestie inflacji
zamiast rynku pracy oraz skupiajgc sie na celach jakosciowych zamiast
ilosciowych.

Inflacja wyniosta w lutym 0,7% r/r wobec oczekiwanych 0,8% r/r, z kolei inflacja za
styczen zostata zrewidowana w dét do 0,5% z 0,7% w styczniu. Niespodzianka w
danych o inflacji byta gtéwnie zwigzana z efektem zmiany wag w koszyku
inflacyjnym. W kolejnych miesigcach oczekujemy stopniowego wzrostu inflacji,
jednak na koniec roku tempo wzrostu cen konsumpcyjnych jedynie nieznacznie
przekroczy 1,5% r/r. Z kolei cel inflacyjny zostanie osiggniety wedtug naszych
oczekiwan na przetomie | i Il kw. przysztego roku. Na ten okres rynek wycenia
takze pierwszg podwyzke stop procentowych. Naszym zdaniem moze ona nastapic
nieco szybciej, ale najprawdopodobniej nie w tym roku.

Styczniowy deficyt w rachunku obrotéw biezgcych wzrést do 1,1 mid euro z 0,8 mid
w grudniu przy czym doszto jednoczesnie do poprawy salda handlowego
(nadwyzka 0,4 mld euro) w zwigzku z przyspieszeniem eksportu do 10.6% r/r.

Wcigz w centrum uwagi pozostawaé bedzie sytuacja na Ukrainie, a szczegdlnie to
jakie kroki podejmie Rosja w zwigzku z wynikami referendum na Krymie oraz czy
UE i USA wprowadzg dalsze sankcje.
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Tabela 1. Prognozy rynkowe

€zt $/zt £z2# €% NBP EBC WIBOR3M 10LPL
IIKW14 420 3,04 525 1,38 250 0,10 2,70 4,60 1,65 2,80
ITKW15 4,23 3,02 529 140 300 010 3,33 4,95 1,90 3,40

10L Bund 10L Treasuries

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dnia 26.2.2014 r.

Wykres 1. Oczekujemy przyspieszenia wzrostu produkcji w lutym
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Wykres 1. Zmiany kursow walut

vs. EUR umocnienie  osfabienie
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-5,0% -3,0% -1,0% 1,0% 3,0% 5,0%
Wedtug stanu na dzien 14.03.2014 r.
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Kalendarz publikacji
pu?)?iﬁ:cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progin:ioza K:yr:]ske:;;s Pﬂ;ﬁzgia
18 mar WTOREK
11:00 DE  Indeks ZEW pkt I 55,0 55,7
13:30 USA  Wydane pozwolenia na budowe min Il 0,955 0,960 0,937
13:30 USA  Rozpoczete inwestycje budowlane min I 0,870 0,91 0,88
13:30 USA CPI % m/m Il 0,100 0,1 0,1
19 mar SRODA
11:00 EMU  Produkcja przemystowa % rir | 19 0,5
14:00 PL  Produkcja przemystowa % rlr Il 6,1 6,1 41
14:00 PL  Produkcja budowlana % rlr Il 8,4 0,7 -39
14:00 PL PPI % rir I -1,0 -1,1 0,9
19:00 USA  Decyzja Fed % Il 0,25 0,25 0,25
20 mar CZWARTEK
EMU  Spotkanie Rady UE
13:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 330 327 315
15:00 USA  Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym min Il 45 4.6 46
15:00 USA  Indeks Philly Fed pkt Il -5,0 4,0 6,3
21 mar PIATEK
EMU  Spotkanie Rady UE
16:00 EMU  Zaufanie konsumentow % rlr 1] -12,4 12,7

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

Zapowiedz tygodnia
Produkcja przemystowa

Wzrost produkcji przemystowej prawdopodobnie przyspieszyt do
6,1% rir z 4,1% riIr w styczniu. Przyspieszenie produkcji przemystowej
odzwierciedla wptyw wigkszej liczby dni roboczych, podczas gdy wynik
produkcji skorygowany o efekt dni roboczych najprawdopodobniej niewiele
sie zmieni i pozostanie stosunkowo wysoki. Trend w produkgcji
przemystowej wydaje sie mocny, gdyz Polska korzysta z rosngcej liczby
nowych zaméwien eksportowych zaréwno krajowych jak i zagranicznych. Z
kolei pozytywny wptyw ozywienia gospodarczego w Niemczech i strefie
euro jest widoczny w dalszej poprawie indeksow PMI. Jednoczes$nie
oczekujemy przyspieszenia produkcji budowlanej do 8,4% r/r z -3,9% r/r.
Naszym zdaniem znaczna poprawa w produkcji budowlanej w lutym bedzie
wynika¢é w znacznej mierze z lepszej pogody, ale takze ze stopniowej
poprawy aktywnosci w sektorze.
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Fed

Wedtug analitykéw Citi na marcowym posiedzeniu Fed zdecyduje sie
kontynuowaé¢ ograniczanie programu skupu aktywow, w celu
stopniowego zmniejszania stopnia akomodacyjnosci polityki
pienieznej. Istotniejsze wydajg sie jednak sformutowania dotyczace
forward guidance. Na posiedzeniu w tym tygodniu poznamy takze
najnowszy zestw prognoz Fed. Ponadto bedzie miata miejsce takze
pierwsza konferencja prasowa Janet Yellen na stanowisku nowego szefa
Fed. Wedlug ekonomistéw Citi FOMC zmieni swojg retoryke na bardziej
jakosciowg zamiast ilosciowg w odniesieniu do inflacji oraz stopy
bezrobocia. Jednoczesnie Fed moze podkresli¢ wiekszg wage inflacji
zamiast stopy bezrobocia. Ocena analitykéw Citi odnosnie wydatkow
konsumentéw w kolejnych kwartatach nie zmienita sie istotnie mimo stabej
pogody na poczatku roku i wcigz oczekiwany jest silny wzrost konsumpcji.

Miniony tydzien
Inflacja

Inflacja w lutym wyniosta 0,7% r/r i zaskoczyta w dét wobec oczekiwan
na poziomie 0,8% r/r. Jednoczesnie inflacja za styczen zostata
zrewidowana w doét do 0,5% r/r z 0,7% r/r. Nieznacznie w dét zaskoczyly
ceny zywnosci, ktére zostaty zrownowazone przez nieco szybszy wzrost
cen w taczno$ci i rekreacji i kulturze. Jednak, najwazniejszg przyczyng
niespodzianki inflacyjnej byta rewizja wag koszyka CPI, ktéra jak co roku
dokonywana jest przy okazji publikacji danych o inflacji za luty. Efekt
zmian wag odjgt od styczniowej inflacji ok. 0,2 pkt proc. oraz ok. 0,1 pkt
proc z inflacji w w lutym. Wedtug naszych biezgcych prognoz oczekujemy
wzrostu inflacji poczawszy od Il kwartatu 2014 r. do ok. 1,6-1,8% r/r na
kniec roku. Sadzimy tez, ze inflacja osiggnie cel inflacyjny dopiero na
przetomie | i Il kwartatu 2015 r. Nizszy od oczekiwan odczyt inflacji w lutym
oraz tym samym nizsza $ciezka inflacji wspiera nasz scenariusz stabilizacji
stop procentowych na niezmienionym poziomie w tym orku. Oczekujemy
pierwszej podwyzki stéop procentowych na poczatku 2015 r., do czego
przyczyni sie znaczne przyspieszenie wzrostu gospodarczego oraz
stopniowy spadek realnych stép procentowych. Wcigz zaktadamy, ze
podwyzki stop procentowych nastgpi wczesniej niz zaktada to rynek (ok.
marca/kwietnia przysztego roku).

Bilans obrotéw biezacych

Styczniowy deficyt w rachunku obrotéw biezgacych wzrést do 1,1 mid euro z
0,8 mld w grudniu. Ztozyta sie na to poprawa salda handlowego (nadwyzka
0,4 mld euro) zwigzana z przyspieszeniem eksportu do 10.6% r/r. Z kolei
saldo transferow biezgcych, uwzgledniajagce miedzy innymi przeptywy
srodkéw z UE, odnotowato niewielki deficyt. Skumulowany za 12 miesiecy
deficyt obrotéw biezgcych utrzymat sie na poziomie 1,5% r/r zanotowanym
w grudniu. Z kolei po uwzglednieniu salda btedéw i opuszczen deficyt
zmniejszyt sie do 2,8% PKB z 3,1% PKB.
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Wykres 2. Projekcja PKB banku centralnego Wykres 3. Implikowana ze stawek FRA stopa referencyjna NBP
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Wykres 4. Bilans pfatniczy (min EUR) Wykres 5. Eksport i import (% r/r)
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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) 426 533 433 470 517 490 516 561
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,175 1,273 1,344 1,417 1,528 1,595 1,631 1,712
PKB per capita (USD) 11,168 13,982 11,332 12,210 13,404 12,722 13,399 14,569
Populacja (mlIn) 38.1 38.1 38.2 385 38.5 38.5 385 385
Stopa bezrobocia (%) 1.2 9.5 1.9 124 12.5 134 134 12.5
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6.8 5.1 1.6 39 45 1.9 1.6 34
Inwestycje (%, r/r) 17.6 9.6 -1.2 9.3 1.2 4.2 5.0 8.3
Spozycie ogétem (%, r/r) 4.6 6.1 20 34 1.6 1.0 1.1 25
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 49 5.7 21 3.2 2.6 1.2 0.8 2.7
Eksport (%, r/r) 9.1 71 6.8 121 7.7 2.8 3.9 59
Import (%, r/r) 13.7 8.0 -12.4 13.9 55 -1.8 0.0 6.7
Ceny, pienigdz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 3.9 34 37 32 4.6 26 0.8 22
Inflacja CPI (% $rednia) 25 4.2 35 26 43 37 0.9 1.5
Ptace nominalne (%, r/r) 91 10.5 42 3.6 49 34 2.6 3.9
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 3.50 450 4.25 250 3.00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5.37 541 3.56 3.46 457 4.01 241 332
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 5.93 5.46 6.24 6.07 591 373 4.34 4.80
USD/PLN (Koniec okresu) 245 3.00 2.87 2.96 3.44 3.08 3.04 3.09
USD/PLN (Srednia) 2.76 2.39 3.11 3.02 2.96 3.26 3.16 3.06
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.58 417 411 3.96 4.46 4.07 4.15 4.33
EUR/PLN (Srednia) 3.78 3.52 433 3.99 4.12 419 419 422
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20.3 255 9.7 241 -25.8 -18.1 -7.8 -13.9
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 4.7 4.8 2.2 5.1 5.0 -3.7 -1.5 2.5
Saldo handlu zagranicznego 1741 -26.0 4.3 -11.8 -14.1 6.7 2.6 21
Eksport 1453 178.7 142.1 165.9 195.2 191.0 205.3 2334
Import 162.4 204.7 146.4 177.7 209.3 197.7 202.7 231.3
Saldo ustug 438 5.0 48 341 57 6.0 6.6 6.1
Saldo dochodéw -16.4 -12.8 -16.6 -19.1 236 -22.6 -22.1 279
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 18.0 10.3 8.8 6.9 12.3 5.2 32 40
Rezerwy migdzynarodowe 54.6 57.2 69.7 81.4 86.8 96.1 94.0 86.8
Amortyzacja 30.2 324 24.6 32.1 42.8 445 472 449
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -1.9 3.7 -14 79 5.0 3.9 42 5.7
Saldo pierwotne sektora finansow publicz. 0.4 -14 -4.6 5.2 2.3 -1 15 82
Diug publiczny (Polska metodologia) 449 46.9 49.8 52.8 53.4 52.7 54.4 46.6
Dtug krajowy 343 34.8 36.8 384 36.5 36.1 372 28.7

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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