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Ton RPP i EBC wciaz fagodny

m W tym tygodniu poznamy pierwsze w tym roku dane z krajowej gospodarki. Piotr Kalisz. CFA
Oczekujemy niewielkiego wzrostu inflacji w grudniu do 0,7% r/r po wczeéniejszym +48-22-692-9633
niespodziewanie duzym spadku do 0,6% r/r. Ponadto naszym zdaniem piotr.kalisz@citi.com

publikowane réwniez w tym tygodniu dane pokaza, ze deficyt obrotéw biezacych Cezary Chrapek
wzrost w listopadzie do 1064 min EUR z 466 min EUR, co jest nieznacznie powyzej +48-22-692-9421
rynkowego konsensusu. cezary.chrapek@citi.com

®m Zgodnie z oczekiwaniami w minionym tygodniu RPP pozostawita stopy procentowe
na niezmienionym poziomie 2,5%. Oficjalny komunikat nie przyniost istotnych
niespodzianek, a Rada powtorzyta, ze stopy procentowe powinny pozostaé na Wykres 1. Zmiany kurséw walut

obecnym poziomie przynajmniej do konca | potowy roku. Biorgc pod uwage vs. EUR umocnienie  ostabienie
oczekiwany przez nas stopniowy wzrost inflacji oraz wieksze niz oczekuje rynek IDR —
przyspieszenie wzrostu PKB sgdzimy, ze najlepszym momentem do rozpoczecia MXN _
cyklu zaciesnienia polityki pienieznej bytby wrzesien/pazdziernik i naszym zdaniem BRL —
bazowa stopa NBP wzrosnie do konca roku do 2,75%-3%, co jest nieco powyzej (F:);E = ™
. . -
oczekiwan rynku. TRY J m1tyg.
ZAR =
m Europejski Bank Centralny nie zmienit parametréw polityki pienieznej na swoim RUB a
pierwszym posiedzeniu w tym roku. Jednak bank wzmocnit swdj tagodny przekaz HUF i)
co do kerunku przysztych zmian w polityce pienieznej sygnalizujgc determinacje do KRW —
utrzymania akomodacyjnej polityki pienieznej i podjecia dalszych krokow, jesli RON- : — :
bedzie to konieczne. Analitycy Citi oczekujg obnizki stép procentowych w | potowie A0% -20% 00% 20% 40%
roku i niewykluczone sg kolejne operacje zwiekszajgce ptynnosé. Wedhug stanu na dzer 10.1.2014
® Poza tym publikowane w minionym tygodniu dane pokazaty stabszy od oczekiwan
wynik zatrudnienia poza rolnictwem w USA oraz lepsze od oczekiwan dane o
produkcji w Niemczech i nastrojach gospodarczych w strefie euro.
Tabela 1. Prognozy rynkowe
€/zt $/zt  £/zt €/$ NBP EBC WIBOR 3M 10Y Bund 10Y Treasuries
10.01.14 1,367 3,03 500 1,37 250 0,25 2,70 1,84 2,86
IKW13 412 3,01 509 1,37 250 0,25 2,66 1,70 2,80
IVKW14 4,06 290 508 1,40 3,00 0 3,52 1,80 3,04
Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykarskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dnia 2.12.2013 r.
Wykres 2. Oczekujemy stopniowego wzrostu inflacji i wiekszego niz oczekuje rynek przyspieszenia
gospodarki, co skfoni RPP do podwyzek stop w tym roku.
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Kalendarz publikacji
pu?)cl,iﬂ:.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progin:ioza K:ynnske:;;ls Ps\f’arrztiggia
13 sty PONIEDZIALEK
14 sty WTOREK
11:00 EMU  Produkcja przemystowa % rir Xl 1.3 0.2
14:30 USA  Ceny importowe % rir Xl 0.1 0.6
14:30 USA  Sprzedaz detaliczna % m/m Xl 04 0.7
15 sty SRODA
14:00 PL  CPI % rlr Xl 0.7 0.7 0.6
14:30 USA  Indeks Empire State pkt | 4.0 1.0
14:30 USA  PPI % m/m Xl 0.2 0.1
16 sty CZWARTEK
11:00 EMU  Finalny HICP % rlr Xl 0.8 08
14:30 USA  CPI % m/m XIl 0.8 0.8
11:00 EMU  Finalny HICP % rlr Xl 0.8 0.8
17 sty PIATEK
14:00 PL Bilans obrotow biezacych min EUR Xl -1064 -1092 -466.0
14:00 PL Eksport min EUR XI 13901 13636 14622.0
14:00 PL  Import min EUR XI 13671 13790 14569.0

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

Zapowiedz tygodnia
CPI

Oczekujemy niewielkiego wzrostu inflacji w grudniu do 0,7% r/r po
niespodziewanie duzym spadku do 0,6% r/r w listopadzie. Wedtug naszych
szacunkow miesieczny wzrost cen zywnosci byt wolniejszy w poprzednim
miesigcu niz w analogicznym okresie w ostatnich dwéch latach. Z drugiej
strony w przeciwienstwie do poprzednich dwoch mieisacy i grudnia 2012 r.,
tym razem w grudniu nastgpit wzrost cen paliw, co przetozyto sie na
przyspieszenie wzrostu cen w transporcie (w ujeciu rocznym). Szacujemy,
ze wzrost cen konsumentéw w kolejnych miesigcach przyspieszy, ale
przekroczy 2% dopiero w IV kwartale, a cel inflacyjny zostanie osiggniety w
2015r.

Bilans obrotéw biezacych

Naszym zdaniem deficyt obrotow biezgcych wzrést w listopadzie do 1064
min EUR z 466 min EUR, co jest nieznacznie powyzej rynkowego
konsensusu. Sgdzimy, ze mimo wzrostu deficytu obrotow biezgcych bilans
handlowy ulegt poprawie w listopadzie do ponad 200 min EUR z ok. 50 mIn
EUR w pazdzierniku na co ztozyto sie przyspieszenie wzrostu eksportu do
3,5% r/r z 0,2% w pazdzierniku i ostabienie wzrostu importu do -0,2% r/r z
2,4% w pazdzierniku. Zgodnie z naszymi szacunkami pogorszenie na
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rachunku obrotéw biezgcych wynikato ze wzrostu deficytu na rachunku
dochodéw oraz mniejszej nadwyzki na rachunku transferéw za sprawg
mniejszego naptywu srodkéw unijnych. W relacji do PKB deficyt obrotow
biezgcych pozostaje na stosunkowo niskim poziomie ok 2% i choc¢
najprawdopodobniej wzrosnie w kolejnych miesigcach to raczej w
umiarkowanej skali z ograniczonym negatywnym wptywem na ztotego.
Wykres 3. Bilans obrotéw biezacych Wykres 4. Eksport i import (% r/r)
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Zrodio: NBP Citi Handlowy. Zrédto: NBP, Citi Handlowy.

Miniony tydzien
RPP

Zgodnie z oczekiwaniami na unieglotygodniowym posiedzeniu RPP
pozostawita referencyjng stope procentowa na niezmienionym
poziomie 2,5%. Oficjalny komunikat nie przyniést istotnych niespodzianek,
a Rada powtérzyta, ze stopy procentowe powinny pozosta¢ na obecnym
poziomie przynajmniej do konca | potowy roku. W trakcie konferencji po
posiedzeniu prezes Belka wyrazit dosy¢é optymistyczny poglad nt.
perspektyw wzrostu gospodarczego Polski sugerujac, ze wzrost PKB w Il
kw. 2014 r. przekroczy 3%, podczas gdy inny cztonek Rady (A.
Kazimierczak) zasugerowat, ze wzrost wyniesie ponad 4%. Ponadto prezes
Belka powiedziat, ze nie widzi ryzyk, ktére mogtyby zmusi¢ Rade do
zmiany nastawienia w polityce pienieznej juz w | potowie roku. Te
komentarze wzmacniajg nasz poglad, ze poprzeczka dla decyzji o zmianie
stéop procentowych zostata postawiona stosunkowo wysoko i nawet jesli
inflacja zachowa sie inaczej niz w scenariuszu zatozonym przez bank
centralny, wtadze monetarne pozostang przy swojej strategii wyczekiwania
na dalszy rozwdj sytuacji gospodarcze;.

W rezultacie, bioragc pod uwage niski poziom inflacji oczekujemy
stabilizacji stop procentowych w najblizszych miesigcach. Jednak
sadzimy, ze ta sytuacja bedzie sie stopniowo zmienia¢ w Il potowie roku
wraz ze wzrostem inflacji (osiggnie 2% pod koniec roku). Ponadto naszym
zdaniem wzrost gospodarczy bedzie silniejszy niz sadzi bank centralny.
Nasze ostatnie szacunki bazujgce na miesiecznych wskaznikach
publikowanych w ostatnich tygodniach sugeruja, ze wzrost PKB
prawdopodobnie osiggngt 2,8% r/r w IV kw 2013 r. za sprawg
mocniejszego popytu krajowego. Oczekujemy kontynuacji tego trendu i
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sgdzimy, ze nasza prognoza wzrostu PKB w 2014 r. na poziomie 3,1% r/r
moze by¢ konserwatywna.
Jesli nasza prognoza stopniowego wzrostu inflacji oraz stosunkowo
mocnego  wzrostu gospodarczego zostanie odzwierciedlona w
publikowanych danych to naszym zdaniem Rada bedzie bardziej skionna
rozwazy¢ zaciesnienie polityki pienieznej w Il potowie roku. Biorgc to pod
uwage sadzimy, ze najlepszym momentem do rozpoczecia cyklu
zaciesnienia polityki pienieznej bytby wrzesien/pazdziernik. Naszym
zdaniem bazowa stopa NBP wzros$nie do konca roku do 2,75%-3% oraz do
ok. 4% do konca 2015 r. Tymczasem scenariusz wyceniany przez krzywg
FRA zaktada pierwszg podwyzke stop dopiero w 2015 r.
Wykres 5. Stopa NBP implikowana ze stawek FRA Wykres 6. Stopy procentowe bankéw centralnych w regionie i strefie
euro
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Zrédio: Reuters, Citi Handlowy. Zrédto: Reuters, NBP, Citi Handlowy.

EBC

Na pierwszym posiedzeniu w tym roku EBC nie zmienit parametrow polityki
pienieznej. EBC powtdrzyt, ze presja cenowa jest wcigz znikoma, a
oczekiwania inflacyjne zakotwiczone w dtugim terminie i cho¢ EBC
oczekuje wzrostu inflacji z obecnie notowanych bardzo niskich poziomoéw
to wcigz pozostanie ona ponizej celu inflacyjnego w $rednim terminie.
Jednoczesnie bank centralny wcigz widzi ryzyko w dét dla zatozonego
wzrostu gospodarczego. EBC wzmocnit jednak nieco sformutowania
dotyczgce forward guidance mocno podkreslajgc, ze stopy procentowe
.,pozostang na niskim poziomie przez dlugi czas” oraz ze bank jest
zdeterminowany do utrzymania akomodacyjnej polityki pienieznej i
podjecia dalszych krokéw, jesli bedzie to konieczne. W trakcie konferencji
prasowej prezes M. Draghi powiedziat, ze EBC dyskutowat nad wzrostem
stop rynku pienieznego oraz realizacjg ryzyk nizszej inflacji, ktore
stwarzalyby zagrozenie dla scenariusza bazowego EBC, i na ktére bank
odpowiednio by zareagowat. Wedtug analitykow Citi w odpowiedzi na niska
inflacje oraz wyzsze stopy rynkowe EBC obnizy stopy procentowe i
zwigkszy ptynnos¢ rynku w | potowie tego roku. Mozliwe, ze obnizka stop
mogtaby nastgpi¢ wczesniej niz wczerwcu, cho¢ jej skala moze byc¢
mniejsza niz standardowy ruch (np. o 15 pb).
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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 miedzynarodowe 54.6 57.2 69.7 814 86.8 96.1 97.5 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.

——



CitiWeekly
13/01/2014

Zespot Analiz Ekonomicznych i Rynkowych

Piotr Kalisz, CFA
Gtéwny Ekonomista na region Europy Srodkowo-Wschodniej
+48 (22) 692-9633
piotr.kalisz@citi.com

Cezary Chrapek
Starszy Analityk Rynku Walutowego i Obligacji
+48 (22) 692-9421

cezary.chrapek@citi.com

Citi Handlowy
Senatorska 16
00-923 Warszawa
Polska
Fax: +48 22-657-76-80

Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:

cezary.chrapek@citi.com

Chociaz fakty przedstawione w niniejszej publikacji pochodzg i bazujg na zrédtach, w ktérych wiarygodno$¢ wierzymy, nie gwarantujemy ich poprawno$ci. Mogg one
by¢ ponadto niekompletne albo skrécone. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszej publikacji s§ wyrazem naszej oceny w dniu ich publikacji i mogg ulec
zmianie bez zapowiedzi. Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie moze on byc¢ powielany lub w inny sposéb
rozpowszechniany w czesci lub w cafosci. Pod zadnym pozorem, nie moze by¢ uznany za oferte sprzedazy lub kupna ani propozycje dokonania jakiejkolwiek
inwestycji. Bank Handlowy w Warszawie SA (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) od czasu do czasu mogg by¢
zaangazowany w lub moze dokonywac inwestycji zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszym dokumencie.




