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PodwyzszyliSmy prognoze PKB na 2014 r.

= W minionym tygodniu podwyzszyliSmy prognozy PKB na 2014 r. do 3,1% r/r biorgc Piotr Kalisz. CFA

pod uwage poprawiajace sie perspektywy wzrostu w strefie euro, a takze +48-22-692-9633
prawdodpodobne poluzowanie polityki fiskalnej w Polsce w zwigzku z brakiem piotr.kalisz@citi.com
redukcji progow ostroznosciowych dla dlugu publicznego oraz bogatym Cezary Chrapek
kalendarzem wyborczym. +48-22-692-9421

. . L cezary.chrapek@citi.com
m Wsparciem dla scenariusza ozywienia gospodarczego w tym roku byty

publikowane w ostatnich dniach dane o PMI dla przemystu, ktére mocno
zaskoczyty w goére (indeks wzrést do 53,1 pkt). Dane o PMI wspierajg scenariusz
poprawy aktywnosci w przemysle i stopniowej poprawy sytuacji na rynku pracy.

® Mimo obserwowanego przyspieszenia, wzrost gospodarczy najprawdopodobniej
pozostanie ponizej potencjalnego tempa wzrostu w kolejnych kwartatach. W
zwigzku z czym oczekujemy utrzymania stép procentowych na niezmienionym
poziomie przynajmniej do potowy przysztego roku. Sprzyjaé temu bedzie zmiana w
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Tabela 1. Prognozy rynkowe

Tabela 2. Przeglad rynkéw

€/zt $/zt  £/zt €/$  NBP EBC WIBOR 3M 10Y Bund 10Y Treasuries finansowych
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Kalendarz publikacji
pucl;;l)i(li(:.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K?yﬁfg“xs P:E;rrztz(;rgia
7 paz PONIEDZIALEK
12:00 EMU PKB % I kw. 3.0 6.5
8 paz WTOREK
08:00 DE  Eksport Vil 15 -1.1
12:00 DE Zamodwienia w przemysle % m/m Vil 0.7 1.2 2.7
9 paz SRODA
12:00 DE Produkcja przemystowa % m/m VIl 1.7 1.0 1.7
16:00 USA  Zamobwienia hurtowe Vil 0.3 0.1
10 paz CZWARTEK
13:00 UK Decyzja Banku Anglii % X 0.5 05 0.5
14:30 USA  Ceny importowe % X 0.2 0.2 0.0
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 320 310 308
11 paz PIATEK
14:00 PL Saldo obrotow biezacych min EUR Vil -372 -230 -178
14:00 PL  Eksport min EUR il 12461 12478 12461
14:00 PL  Import min EUR il 12111 12150 12111
14:30 USA  PPI % m/m IX 0.1 0.2 0.3
14:30 USA  Sprzedaz detaliczna % m/m IX 0.2 0.1 0.2
15:55 USA  Indeks Michigan pkt X 77.0 76.0 775

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

Zapowiedz tygodnia
Mimo mozliwego wzrostu w VIII deficyt obrotéw biezacych wciaz niski

Oczekujemy powiekszenia deficytu obrotow biezgcych do 0,4 mld EUR w
sierpniu z 0,2 mld zt w lipcu. Mimo wzrostu, bytby to znacznie nizszy
deficyt niz w odpowiednim miesigcu ubiegtego roku (5-letnia $rednia dla
sierpnia do deficyt 1,4 mld EUR). Wedlug naszych szacunkéw wzrost
eksportu spowolnit do 3,1% r/r z 6%, podczas gdy import spadt o 0,7% r/r,
co bytoby zgodne z umiarkowang nadwyzkg w handlu zagranicznym w
sierpniu. Zmniejszenie nierbwnowagi zewnetrznej wynika ze znacznego
ostabienia popytu krajowego, ktéry ogranicza import, podczas gdy eksport
jest wspierany przez stosunkowo stabego ztotego.
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Wykres 3. Bilans obrotow biezacych - sktadowe (min EUR) Wykres 4. Deficyt obrotow biezacych (% PKB)
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Zrodio: NBP, Citi Handlowy. Zrédto: NBP, GUS, Citi Handlowy.

Miniony tydzien
Pozytywna niespodzianka w PMI

Indeks aktywnosci w przemysle za wrzesien wzrést nieoczekiwanie az
do 53,1 pkt, najwyzszego poziomu od 2,5 roku. Szczego6towe rozbicie
pokazato spadek indekséw produkcji oraz nowych zamowien, za to bardzo
duzy wzrost zanotowat indeks zatrudnienia, ktéry zréwnowazyt stabsze
zachowanie tych poprzednich. Poza tym dosy¢ wysokie odczyty
zanotowaty takze indeksy PMI dla Wegier i Czech. Dane w regionie sa
zgodne z trendem ozywienia w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej.

PodwyzszyliSmy prognozy wzrostu PKB

Ostatnia seria pozytywnych danych z polskiej gospodarki oraz z
Niemiec wpisuje sie w scenariusz wyraznego ozywienia w kraju. W
szczegoblnosci na uwage zastugujg znaczne wzrosty wskaznika PMI,
bedacego barometrem koniunktury w sektorze przetworczym, a takze
lepsze dane z rynku pracy. Nasze prognozy dotyczgce wzrostu
gospodarczego na 2014 roku utrzymywaty sie w ostatnich miesigcach
powyzej konsensusu rynkowego, ktéry wynosi 2,5% (ankieta Reuters).

Mimo to, bioragc pod uwage serie ostatnich danych oraz zmiany
zachodzace w polskiej polityce fiskalnej, w minionym tygodniu
zdecydowaliSmy sie podnies¢ prognoze wzrostu PKB w 2014 roku do
3,1% rir. Oprocz serii pozytywnych danych makroekonomicznych, za
rewizjg prognoz w goére przemawiajg rowniez prawdopodobne zmiany w
polityce budzetowej. Dotychczas powaznym ograniczeniem dla tempa
wzrostu gospodarczego w kraju byto istnienie progéw ostroznosciowych
dla dtugu publicznego na poziomie 55% oraz 60% PKB. Ostatnio
zapowiadane zmiany w systemie OFE doprowadzg jednak do obnizenia
dlugu o okoto 7% PKB, podczas gdy — zgodnie z deklaracjami
przedstawicieli MF z ubiegtego tygodnia - progi ostroznosciowe nie
zostang zmienione (obnizeniu ulegng tylko progi dotyczgce tzw. reguly
wydatkowej, ktére majg w tym przypadku mniejsze znaczenie). Dzigki
temu, w naszej ocenie Polska bedzie dysponowata wiekszg elastycznoscig
w prowadzeniu polityki fiskalnej, ktéra powinna pomoc wesprze¢ wzrost
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gospodarczy. Zaktadajgc, ze z tego tytutu impuls fiskalny wyniesie okoto
0,5% PKB, pozwolitoby to osiggngé wzrost gospodarczy w 2014 na
poziomie okoto 3,1%, a wiec szybszy niz sie wcigz powszechnie zaktada.
Wykres 5. Indeksy PMI Wykres 6. Prognoza wzrostu PKB (% r/r)
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Pierwsze podwyzki stop w potowie 2014 r.

W minionym tygodniu, zgodnie z naszymi i rynkowymi oczekiwaniami,
Rada Polityki Pienieznej pozostawila stopy procentowe bez zmian -
stopa referencyjna wciaz wynosi 2,5%. Rada opublikowata réwniez
komentarz, ktory nie rézni sie zbytnio od wrzesniowego komunikatu, a jego
kluczowa sekcja opisujgca perspektywy stép procentowych w kraju zostata
praktycznie niezmieniona. W tym paragrafie RPP stwierdzita, ze ,Biorgc
pod uwage niska presje inflacyjng i umiarkowang skale oczekiwanego
ozywienia Rada ocenia, ze stopy procentowe NBP powinny zostaé
utrzymane na niezmienionym poziomie przynajmniej do konca br., co
bedzie wspiera¢ powrét inflacji do celu w srednim okresie”. Podczas sesji
pytan konferencji prasowej prezes Belka przyznat, ze RPP uczestniczyta w
edukacyjnym seminarium na temat ,forward guidance” (praktyka
sygnalizowania przez banki mozliwej przysztej sciezki stéop procentowych).
Ponadto, jego zdaniem w listopadzie lub grudniu RPP powinna zastanowi¢
sie nad tym jak bardzo wydtuzy¢ okres obowigzywania specyficznej formy
Lforward guidance” w Polsce. Naszym zdaniem horyzont ten moze zostaé
wydtuzony do konca | kwartatu 2014. Niemniej na uwage zastuguje réwniez
to, ze prezes Belka wyraznie zasygnalizowat, ze obecnie stosowane
rozwigzania w Polsce istotnie rozniag sie od ,forward guidance”
stosowanego w innych krajach.

Po pazdziernikowym posiedzeniu podtrzymujemy nasz poglad, ze
stopy procentowe w Polsce pozostang bez zmian w pierwszej potowie
2014 roku, a cykl podwyzek rozpocznie sie okoto lipca 2014. O ile
jednak w przesziosci uwazaliSmy, ze bilans zagrozen jest przechylony w
kierunku pdzniejszych a nie wczesniejszych podwyzek, teraz uwazamy, ze
jest on symetryczny. Ta zmiana jest zwigzana miedzy innymi z
zasygnalizowang powyzej rewizjg prognoz PKB.

——
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Zmiana w skfadzie RPP

Po rezygnacji Zyty Gilowskiej ze stanowiska w RPP Prezydent ma trzy
miesigce na wybranie nastepcy. Prawdopodobnym powodem rezygnaciji
Z. Gilowskiej byt stan zdrowia, ktéry uniemozliwit jej uczestnictwo w kilku
spotkaniach Rady w 2012 r. oraz w 2013 r. Gilowska znalazta sie¢ w grupie
cztonkow RPP mianowanych przez prezydenta L. Kaczynskiego w 2010 r. i
nalezata do bardziej jastrzebiej czesci Rady. Po przyjeciu rezygnacji
prezydent B. Komorowski ma 3 miesigce na nominacje nowego cztonka
RPP. Sadzimy, ze nowy kandydat bedzie zwolennikiem prowadzenia nieco
tagodniejszej polityki pienieznej niz Z. Gilowska, co zmieni ukfad sit w
Radzie. Dotychczas podziat w RPP byt réwny na 5 jastrzebi oraz na 5
gotebi i umiarkowanych czionkéw. Po zmianach jastrzebie bedg
najprawdopodobniej w mniejszosci. To wspiera zakfadany przez nas
scenariusz, ze stopy procentowe pozostang na niezmienionym poziomie
przez kilkanascie miesiecy do Il kw. 2014 r. Jednocze$nie nie oczekujemy,
aby zmiana w Radzie doprowadzita do dalszego fagodzenia polityki
pienieznej, gdyz obecnie nawet najbardziej gotebi cztonkowie Rady nie sg
zwolennikami dalszego tagodzenia polityki pienieznej. Naszym zdaniem
rezygnacja Z. Gilowskiej ze stanowiska w RPP bedzie miata ograniczony
wptyw na rynek.

Wykres 7. Skumulowana zmiana stop procentowych wedtug wnioskéw  Wykres 8. Implikowana ze stawek FRA stopa referencyjna NBP.
popartych przez poszczegdlnych cztonkéw RPP.
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Zrédto: NBP, Citi Handlowy. Zrodto: Reuters, NBP, Citi Handlowy.
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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) 426 533 432 470 517 490 516 561
Nominalny PKB w walucie krajowej (mid PLN) 1,175 1,273 1,342 1,417 1,528 1,595 1,638 1,723
PKB per capita (USD) 11,168 13,982 11,314 12,210 13,404 12,722 13,378 14,575
Populacja (min) 38.1 38.1 38.2 385 385 385 385 385
Stopa bezrobocia (%) 11.2 95 11.9 12.2 12.2 12.2 14.2 13.4
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6.8 5.1 1.7 39 45 19 1.3 28
Inwestycije (%, r/r) 176 96 1.1 9.3 1.2 -3.3 -3.8 3.1
Spozycie ogotem (%, r/r) 46 6.1 2.0 34 16 06 1.0 2.1
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 50 59 2.1 32 26 08 1.0 22
Eksport (%, rr) 9.1 74 -6.8 12.1 77 28 3.1 40
Import (%, rfr) 13.7 8.0 124 13.9 55 1.8 03 29
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 40 33 35 32 46 24 1.6 2.2
Inflacja CPI (% $rednia) 25 45 35 26 43 37 1.1 2.2
Ptace nominalne (%, rir) 93 10.3 44 36 49 34 26 42
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5,00 5,00 350 350 4.50 4.25 250 3.25
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5.37 5.41 3.56 346 457 4.01 262 357

6.11 5.34 591 6.07 5.91 373 4.40 4.80

USD/PLN (Koniec okresu) 245 3.00 2.87 2.96 3.44 3.08 3.05 3.00
USD/PLN (Srednia) 276 2.39 311 3.02 2.96 3.26 3.16 3.08
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.58 417 411 3.96 446 4,07 418 414
EUR/PLN (Srednia) 378 352 433 3.9 412 419 419 4.20
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20.3 -25.5 9.7 -24.1 -25.0 -17.3 -10.9 -17.9
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 47 48 22 5.1 48 35 2.1 32
Saldo handlu zagranicznego 171 26.0 43 118 141 71 07 43
Eksport 1453 178.7 142.1 165.9 195.2 187.6 199.4 214.8
Import 162.4 204.7 146.4 177.7 209.3 194.8 2002 219.1
Saldo ustug 48 5.0 48 3.1 57 6.2 74 85
Saldo dochodow -16.4 128 -16.6 -19.1 229 219 -226 -25.8
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 18.0 10.3 8.8 69 116 3.1 65 8.0
Rezerwy migdzynarodowe 54.6 57.2 69.7 81.4 86.8 96.1 102.0 104.0
Amortyzacja 30.2 324 246 32.1 376 39.6 411 443
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 1.9 37 7.2 79 5.0 3.9 43 47
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 04 14 42 5.2 23 11 16 73
Diug publiczny (Polska metodologia) 44.9 470 49.9 52.8 53.4 52.7 54.6 48.0
Dtug krajowy 343 34.9 36.9 38.4 36.5 36.1 373 30.8

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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