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Inflacja wciaz niska

W tym tygodniu poznamy kolejny odczyt inflacji - naszym zdaniem wzrost cen
konsumentoéw ustabilizowat sie w listopadzie na poziomie 0,8% r/r. Tym samym
nasza prognoza ksztattuje sie nieznacznie ponizej oczekiwan rynkowych. W
kolejnych miesigcach spodziewamy sie powolnego wzrostu inflacji, co sprawi, ze
RPP bedzie miata odpowiedni komfort, aby utrzymaé stopy procentowe na
obecnym poziomie przez dtugi czas. Ponadto pod koniec tygodnia poznamy tez
dane o bilansie pfatniczym, ktére wedlug naszej prognozy pokazg gtebszg niz
oczekuje rynek poprawe deficytu obrotéw biezgcych.

Na ubiegtotygodniowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej powtérzyta swdj
poglad, ze stopy procentowe nie ulegng zmianie przynajmniej do konca pierwszej
potowy przysztego roku. Wedtug wypowiedzi czesci cztonkéw Rady parametry
polityki pienieznej mogg zosta¢ niezmienione do konca 2014 roku. W naszym
bazowym scenariuszu oczekujemy dwoch podwyzek stop w przysztym roku, przy
czym pierwsza moze nastgpi¢ we wrzesniu. Jednak widzimy asymetryczne ryzyko
po stronie mniejszej skali zaciesniania polityki pieniezne;j.

Podobnie EBC nie zdecydowat sie na zmiene stép procenowych i jednoczes$nie
potwierdzit, ze stopy nie ulegng zmianie przez dtugi czas. Taki scenariusz jest
wspierany przez niskie prognozy EBC dotyczgce inflacji na kolejne lata. Analitycy
Citi wcigz spodziewaja sie kolejnej redukcji stop w potowie przysztego roku.

Tymczasem ze Stanow Zjednoczonych naptynety kolejne dobre dane, tym razem z
rynku pracy. Zatrudnienie poza rolnictwem okazalo sie wyzsze od prognoz
rynkowych i zwiekszyto nadzieje na wczesniejszy poczatek ograniczania skupu
aktywéw przez Fed.
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Tabela 1. Prognozy rynkowe

€/zt $/zt  £/zt €/$  NBP EBC WIBOR 3M 10Y Bund 10Y Treasuries
IVKW13 4,14 3,07 505 135 250 0,25 2,67 1,60 2,30
IVKW14 406 290 508 140 3,00 0 3,52 1,80 3,04

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

Wykres 2. Inflacja najprawdopodobniej pozostanie niska w najblizszych miesigcach.
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Zrodio: Reuters, GUS, Citi Handlowy
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Kalendarz publikacji
pu%(l)iz:.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K:ynns;:z;s Ps::rztiggia
9 gru PONIEDZIALEK
12:00 DE  Produkcja przemystowa % m/m X 0,9 0,7 -0,9
EMU  Spotkanie Eurogrupy
10 gru WTOREK
EMU  Spotkanie Ecofinu
11 gru SRODA
11:00 DE Inflacja HICP % rir 1,6 1,6
12 gru CZWARTEK
11:00 EMU  Produkcja przemystowa % rlr X 0,3 04
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 340 320 298
14:30 USA  Sprzedaz detaliczna % Xl 0,7 0,6 0,0
13 gru PIATEK
14:00 PL Inflacja % rir X 0,8 0,9 0,8
14:00 PL Bilans obrotow biezacych min EUR X -65 -449 -1024
14:00 PL  Eksport min EUR X 15179 14868 13896
14:00 PL Import min EUR X 14428 14318 13223
14:30 USA PPI % rir X 0,3 0,0 0,2

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

Zapowiedz tygodnia
Inflacja

Wedtug naszych szacunkoéw inflacja ustabilizowata sie w listopadzie
na poziomie 0,8% r/r, wyraznie ponizej celu banku centralnego 2,5%.
Niska inflacja ubiegtym miesigcu to wynik dalszego spadku cen paliw jak
rowniez wolnego wzrostu cen zywnosci. Jednak, presja popytowa
pozostaje staba i w zwigzku z tym oczekujemy, ze inflacja bazowa, po
wytgczeniu zywnos$ci i energii, wyniosta 1,4% r/r. Nasze prognozy
sygnalizujg powolny wzrost CPl w 2014 r. do okoto 2%.

Bilans ptatniczy

Wedtug naszych oczekiwan deficyt obrotow biezagcych zmniejszyt sie
w pazdzierniku do 65 min EUR z 1024 min EUR we wrzesniu. Poprawa
nastgpita naszym zdaniem w duzej mierze dzieki zwiekszonym transferom
Srodkéw z UE. Ponadto wedtug naszych szacunkéw pazdziernik byt
siodmym z rzedu miesigcem nadwyzki handlowej, gdyz eksport w dalszym
ciggu rést szybciej niz import. Nasze prognozy zaktadajg, ze skumulowany
za 12-miesiecy deficyt obrotéw biezgcych w Polsce zmniejszyt sie do mniej
niz 2% PKB w pazdzierniku i najprawdopodobniej osiagnie ok. 1,5% PKB w
catym 2013 r.
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Wykres 3. Bilans platniczy i gtdwne sktadowe (min EUR) Wykres 3. Implikowana ze stop FRA oczekiwana stopa referencyjna NBP
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Miniony tydzien
RPP

Na grudniowym posiedzeniu RPP pozostawita stopy procentowe na
niezmienionym poziomie 2,5%. Oficjalny komunikat nie zmienit sie
istotnie w stosunku do poprzedniego miesigca, a RPP podtrzymata swojg
intencje pozostawienia stdop procentowych na niezmienionym poziomie
przynajmniej do czerwca 2014 r. Prezes Belka dodat rowniez, ze cata
Rada jest zgodna w tej kwestii. W trakcie sesji pytan prezes Marek Belka
powiedziat, Zze ozywienie gospodarcze to “powolny, ale stopniowy i
nieodwracalny proces” oraz przyznat, ze NBP jest obecnie bardziej
optymistyczny w kwestii wzrostu gospodarczego niz rok wczesniej. W
paragrafie konczgcym oficjalny komunikat RPP przyznata, ze ,W ocenie
Rady, obnizenie stép procentowych w pierwszym poétroczu br. oraz
utrzymywanie ich na niezmienionym poziomie w kolejnych kwartatach
sprzyja ozywieniu krajowej gospodarki, stopniowemu powrotowi inflacji do
celu oraz stabilizacji na rynkach finansowych.” Naszym zdaniem takie
stwierdzenie wydaje sie ucina¢ potencjalng dyskusje na temat
dodatkowego tagodzenia polityki pieniezne;.

Wedtug Andrzeja Rzoncy, jastrzebiego czlonka RPP, wiekszosé
cztonkéw Rady preferuje konwencjonalng polityke pieniezng i chce
utrzymaé¢ dodatnie realne stopy procentowe, przynajmniej tak diugo
jak wzrost PKB jest powyzej zera. Obecnie realna stopa procentowa jest
na poziomie 1,7%, ale oczekujemy stopniowego wzrostu inflacji CPl w
najblizszych miesigcach, co obnizy stope realng do 0,5% lub nizej do
konca 2014 r. Majac to na uwadze oczekujemy, ze RPP rozpocznie
dyskusje na temat mozliwego zacie$nienia polityki pienigznej w Il potowie
2014 r., gdy perspektywy spadku realnej stopy procentowej do zera beda
bardziej przekonujgce. W bazowym scenariuszu oczekujemy pierwszej
podwyzki stéop procentowych o 25 pb we wrzesniu 2014 r., z pewnym
ryzykiem, ze cykl zaciesnienia moze sie nieco opoznic.

EBC

W grudniu EBC nie zdecydowal sie na zmiane stép procenowych i
jednoczesnie potwierdzit, ze oczekuje niskich odczytéw inflacji w
kolejncyh kwartatach. Jednoczesnie komunikacja dotyczaca forward
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guidance zostata utrzymana sygnalizujgc, ze stopy pozostang na
niezmienionym czasie przez dtuzszy czas. W grudniu EBC nieco obnizyt
swojg prognoze inflacji na 2013 i 2014 r. do 1,4% oraz 1,1% oraz
przedstawit prognoze na 2015 r. na poziomie 1,5%, co oznacza ze w
najblizszych latach infacja raczej pozostanie ponizej celu banku
centralnego (ok. 2%). Jednoczesnie EBC nieco podwyzszyt swojg
prognoze PKB na 2014 r. do 1,1% r/r i przedstawit prognoze na 2015 r. na
poziomie 1,5% r/r. Prezes M. Draghi przyznat ponownie, ze istnieje
asymetryczne ryzyko w dot dla perspektyw wzrostu gospodarczego a EBC
jest gotowy aby odpowiednio reagowa¢. Jednoczesnie M. Draghi
powiedzial, ze EBC dostsouje rdéwniez odpowiednio narzedzia
ptynnosciowe do potrzeb gospodarki. Analitycy Citi wcigz oczekujg obnizki
stopy referencyjnej do zera oraz stopy depozytowej ponizej zera w potowie
2014 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 (mlIn) 38.1 38.1 38.2 385 38.5 38.5 385 38.5
Stopa bezrobocia (%) 11.2 95 11.9 124 125 134 135 134
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6.8 5.1 1.6 39 45 1.9 14 31
Inwestycje (%, r/r) 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 1.0 21
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) 3.9 34 37 32 46 24 1.1 22
Inflacja CPI (% $rednia) 25 42 35 26 43 37 1.0 1.9
Ptace nominalne (%, r/r) 9.1 10.5 42 3.6 49 34 2.6 3.7
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 3.50 450 4.25 250 3.00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5.37 541 3.56 3.46 4.57 4.01 262 3.32
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 5.93 5.46 6.24 6.07 591 373 440 4.80
USDI/PLN (Koniec okresu) 245 3.00 2.87 2.96 3.44 3.08 3.07 2.90
USD/PLN (Srednia) 2.76 2.39 3.1 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 4.33 3.99 412 419 420 4.10
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20.3 255 9.7 -24.1 -25.8 -18.2 1.7 -13.6
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 47 -4.8 22 5.1 -5.0 -3.7 -15 24
Saldo handlu zagranicznego -1741 -26.0 -4.3 -11.8 -141 6.7 4.5 1.7
Eksport 1453 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 2413
Saldo ustug 438 5.0 4.8 3.1 57 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 miedzynarodowe 54.6 57.2 69.7 81.4 86.8 96.1 97.5 90.6
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 -7.9 5.0 -39 -4.6 52
Saldo pierwotne sektora finansow publicz. 0.4 -14 -4.6 5.2 2.3 -1 -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 34.8 36.8 384 36.5 36.1 371 30.1

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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