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Czy inflacja ponownie spadnie?

m Sposroéd publikowanych w tym tygodniu danych na najwigkszg uwage zastuguje Piotr Kalisz, CFA
inflacja oraz PKB. Oczekujemy, ze w pazdzierniku doszto do gtebszego niz zaktada +48-22-692-9633
konsensus spadku wskaznika CPI - najprawdopodobniej do poziomu 0,9% r/r. W piotr.kalisz@citi.com
przypadku PKB, spodziewamy sie wzrostu o 1,8% r/r w Il kwartale, wobec 0,8% r/r
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trzy miesigce wczesnie;j.
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® W minionym tygodniu RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian, ale cezary.chrapek@citi.com

zdecydowata sie na wydtuzenie deklarowanego okresu stabilnych stép do kornca
czerwca 2014. Poniewaz nasze prognozy wzrostu PKB sg wyzsze od konsensusu
rynkowego, spodziewamy sie, ze do pierwszych podwyzek stéop moze dojs¢ w lipcu
(ewentualnie sierpniu) 2014.

m Opublikowane w listopadzie prognozy Komisji Europejskiej wpisujg sie¢ w
scenariusz ozywienia gospodarczego, cho¢ naszym zdaniem te przewidywania i

Wykres 1. Zmiany kurséw walut
tak sg zbyt konserwatywne.

vs. EUR umocnienie  osfabienie

® Najwiekszym zaskoczeniem ostatnich dni okazata sie decyzja Europejskiego KRW -
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m Oprécz EBC, najsilniejszg reakcje rynkowag wywotaly dane z amerykanskiego ZAR =
rynku pracy, ktére pokazaty wyrazny przyrost liczby etatow w sektorze BRL —
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Tabela 2. Przeglad rynkow
Tabela 1. Prognozy rynkowe finansowych
TM1M3  1tyg. ™ YTD 2012
€/zt $/zt £zt €/$ NBP EBC WIBOR 3M 10Y Bund 10Y Treasuries EUR/PLN 420 03%  00%  31% 88%
USD/PLN 313 1.4% 1.1% 1.3% -10.3%
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pu(l;)(l)i?(:cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progirt\ioza K:)ynns::;;s Pc‘:grztztégia

12 lis WTOREK
14:30 PL Bilans obrotéw biezacych min EUR IX -831.7 -822.9 -719.0
14:30 PL Eksport min EUR IX 13974.8 13719.0 13975.0
14:30 PL  Import min EUR IX 13327.8 13266.0 13328.0

13 lis SRODA
11:00 EUR  Produkcja przemystowa % m/m IX 0.4 1.0
12:00 PL Odkup obligacji 100 min USD

14 lis CZWARTEK
10:00 PL PKB % rir X 1.8 1.7 0.8
11:00 EUR  Wstepny PKB % 111 kw. 0.2 05
14:30 PL  CPI % rir X 0.9 1.0 1.0
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 350 330 336
14:30 USA  Bilans handlowy mid $ IX -40.0 -39.0 -38.8

EUR  Spotkanie Eurogrupy
15 lis PIATEK
EUR  Spotkanie Ecofinu

11:00 EUR  Finalny HICP % rir X 0.7 1.1
14:30 USA  Indeks Empire State % Xl 5.0 15
14:30 USA  Produkcja przemystowa % mim X 0.1 0.2 0.6

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

Zapowiedz tygodnia
Bilans ptatniczy

Spodziewamy sie wzrostu deficytu w rachunku obrotow biezagcych do
0,83 mid euro we wrzesniu z 0,72 mld w sierpniu. Bilans handlowy
prawdopodobnie pozostat w nadwyzce, ktéra mogta powiekszy¢ sie nawet
do 0,65 mld euro. Niemniej ta poprawa zostata w petni skompensowana
przez pogorszenie salda transferow biezacych z powodu mniejszego
naptywu funduszy unijnych. Naszym zdaniem we wrze$niu odnotowano
przyspieszenie eksportu, o czym $wiadczg opublikowane juz dane o
produkcji przemystowej oraz wskazniku PMI i indeksie nowych zamowien
eksportowych.

PKB

W tym tygodniu GUS opublikuje wstepne, czastkowe dane o wzroscie
gospodarczym w lll kwartale. Oczekujemy, ze wzrost PKB siggnat 1,8%
r/r w Il kw., wobec zaledwie 0,8% w Il kwartale. Ta prognoza jest spéjna z
juz opublikowanymi wczes$niej miesiecznymi danymi, ktére wskazujg na
wyrazne przyspieszenie produkcji przemystowej, produkcji budowlanej oraz
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sprzedazy detalicznej. Chociaz wstepne dane nie bedg zawieraly
szczego6towego rozbicia na poszczegdlne komponenty, naszym zdaniem
przyspieszenie PKB byto zwigzane z poprawg w popycie krajowym,
czesciowo dzieki silniejszemu wzrostowi konsumpciji indywidualnej.
CPI
Wedtug naszych szacunkéw inflacja CPl ponownie obnizyta sie w
pazdzierniku, tym razem do poziomu 0,9% r/r, wobec 1% we wrzes$niu.
Nasza prognoza jest nieco nizsza niz konsensus wedtug ankiety agenciji
Bloomberg (1%), a nasze relatywnie niskie szacunki odzwierciedlajg —
opréocz spadajgcych cen paliw — roéwniez nizszg niz wczesniej
oczekiwalismy dynamike cen zywnosci. Popytowa presja inflacyjna wcigz
nie wydaje sie najmniejszym problemem i oczekujemy, ze inflacja bazowa
po wyeliminowaniu cen zywnosci oraz energii prawdopodobnie wyniosta w
pazdzierniku 1,4% r/r.
Wykres 3. Bilans obrotéw biezagcych (min EUR) Wykres 4. Inflacja i inflacja netto (% r/r)
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Zrodto: Reuters, NBP, Citi Handlowy. Zrodio: GUS, Reuters, Citi Handlowy.

Miniony tydzien
RPP pozostawi stopy procentowe na niskim poziomie na dtuzej

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami RPP pozostawita stopy procentowe
na niezmienionym poziomie 2,5%. Komunikat po posiedzeniu podkreslat
powolne ozywienie gospodarcze oraz utrzymujgca sie niskg inflacje.
Najwazniejsze sformutowanie w komunikacie méwi o tym, ze RPP ocenia,
iz stopy NBP pozostang na niezmienionym poziomie przynajmniej do
konca | potowy 2014 r., co oznacza wydluzenie okresu stabilnych stép
procentowych o 6 miesiecy wobec wczesniejszych zapowiedzi. Biorgc pod
uwage reakcje rynku (spadek stép FRA) wydaje sie, ze rynki nie
spodziewaty sie tak wyraznego sygnatu od RPP.

NBP podwyzszyt prognozy PKB i inflacji w najnowszej projekcji. Mimo
rewizji projekcji w gére, inflacja ma pozosta¢ niska w najblizszych latach
na poziomie 1,7% r/r w 2014 r. oraz 1,9% r/r w 2015 r., pozostajgc ponizej
celu na poziomie 2,5%. Z kolei prognozy wzrostu gospodarczego wedtug
NBP wynoszg odpowiednio 3% w 2014 r. i 3,3% w 2015 r., co niemal
pokrywa sie z naszg prognozg i jest powyzej konsensusu rynkowego (2,6%
r/rna 2014 r.)
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Cho¢ rynek najprawdopodobniej byt zaskoczony wydtuzeniem
“forward guidance” do konca | potowy 2014 r., naszym zdaniem taki
ruch nie powinien by¢ zaskoczeniem (taka mozliwos¢
sygnalizowaliSmy wczesniej w naszych raportach). Naszym zdaniem
RPP wydtuzyta sygnalizacje, co do terminu zmian stép procentowych, po
raz ostatni i wcigz uwazamy, ze Rada rozpocznie cykl zacie$niania polityki
pienieznej w Ill kwartale 2014 r. wraz z przyspieszajagcym wzrostem
gospodarczym oraz rosngcg inflacjg. W bazowym scenariuszu zaktadamy,
ze do pierwszej podwyzki stop moze dojs¢ w lipcu, ale widzimy
asymetryczne ryzyko, ze taka decyzja mogtaby sie op6zni¢ do wrzesnia.
Niemniej oczekujemy réowniez, ze ton wypowiedzi cztonkéw RPP bedzie sie
zaostrzac juz w Il kwartale.

W trakcie konferencji prasowej prezes M. Belka powiedziat, ze
najwiekszym potencjalnym zagrozeniem dla polskiej gospodarki jest
brak wprowadzenia zmian w systemie emerytalnym, gdyz oznaczatoby
potrzebe zaciesnienia polityki fiskalnej o 2,8% PKB. Zgadzamy sie z
oceng, ze zmiany w systemie emerytalnym bytyby pozytywne dla
(krétkoterminowych) perspektyw wzrostu gospodarczego i jesli plany
zostatyby porzucone tempo wzrostu PKB bytoby znacznie nizsze niz
obecnie szacujemy. W takim scenariuszu RPP prawdopodobnie
utrzymataby stopy procentowe bez zmian przez dtuzszy czas.

Wykres 5. Stopa referencyjna NBP implikowana ze stawek Wykres 6. Stopy procentowe w regionie

FRA (%)
350 - 1 Stopa NBP (zaktadajac kroki po 25 pb) 149
b -
+ Stopa NBP implikowana ze stop FRA
12% -
325 4 P
. IS * 10% -
3.00 @, 8% -
) 6% -
2.75 - aktualny poziom *
stopy referencyjnej NBP * 4% -
250 & : - ¢ 20, !
0% T T T T T T T -
225 - 8 8§ 5 8 8 2 © ¢ @
O T T T T T T TITIT ST T OO OO OO W > > > = = = = = =
PR i i S vl i ol el e 2 5 5 5 5 5 F 7 3
5822 E8=ws8-5%=2¢g2gH=
——Polska  =———Wegry =———Czechy -———Strefaeuro ——Rumunia
Zrodto: Reuters, NBP, Citi Handlowy. Zrodio: GUS, Reuters, Citi Handlowy.

Nowe prognozy Komisji Europejskiej

W minionym tygodniu Komisja Europejska (KE) opublikowata swoje
cykliczne prognozy dla krajéw Unii Europejskiej. W przypadku Polski
KE oczekuje, ze tegoroczny wzrost wyniesie 1,3% r/r, a w kolejnym latach
wyniesie on odpowiednio 2,5% oraz 2,9% (2014 i 2015). Naszym zdaniem
te szacunki sg dosy¢ konserwatywne, poniewaz na skutek zmian w
systemie emerytalnym rzgd pozyska dodatkowg ,przestrzen fiskalng”, ktéra
bedzie mogta zostaé wykorzystana w celu pobudzenia wzrostu. Biorac to
pod uwage oczekujemy, ze w 2014 roku wzrost gospodarczy wyniesie
3,1%, a w 2015 roku siegnie okoto 3,3%. KE (podobnie jak my) oczekuje,
ze przyspieszenie wzrostu bedzie wynikatlo z przyspieszenia popytu
krajowego, dzieki zaréwno silniejszemu wzrostowi konsumpcji oraz
niewielkiemu ozywieniu w inwestycjach.
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Na uwage zastuguja rowniez prognozy KE dotyczace sytuacji
budzetowej w Polsce. Komisja oczekuje, ze po wzroscie deficytu do 4,8%
w 2013, saldo sektora rzgdowego i samorzgdowego odnotuje okoto 4,6%
PKB nadwyzke, przede wszystkim na skutek transferu aktywow z OFE do
ZUS. Niemniej naszym zdaniem to nie wystarczy, aby uzasadni¢ zdjecie z
Polski procedury nadmiernego deficytu, gdyz Komisja Europejska w tych
sprawach zazwyczaj ignoruje przejsciowe wahania deficytu.

EBC

W minionym tygodniu Europejski Bank Centralny (EBC) zaskoczyt
uczestnikow rynkéw, obnizajac podstawowg stope procentowa o 25pb
do poziomu 0,25%. Prezes Draghi podtrzymat dotychczasowe forward
guidance, w ktérym EBC stwierdza, ze stopy pozostang na obecnym lub
nizszym poziomie przez dtuzszy okres. Gtdwnym powodem obnizki stép w
listopadzie byt dalszy spadek inflacji oraz kolejne sygnaty $wiadczgce o
braku jakiegokolwiek zagrozenia presjag inflacyjng. Biorgc pod uwage ton
wypowiedzi prezesa Draghiego spodziewamy sie, ze najnowsza projekcja
EBC, ktora zostanie opublikowana za miesigc, pokaze nizszy przebieg
Sciezki CPI. Nie wykluczamy, ze gdyby w przysziosci doszio do dalszych
niespodzianek inflacyjnych EBC mogtby zareagowac, ale w chwili obecnej
nasz bazowy scenariusz zaktada pozostawienie stop bez zmian w grudniu,
a takze w kolejnych miesigcach (przynajmniej do IV kw. 2016).
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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) 426 533 433 470 517 490 517 590
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,175 1,273 1,344 1,417 1,528 1,595 1,638 1,727
PKB per capita (USD) 11,168 13,982 11,332 12,210 13,404 12,722 13,405 15,315
Populacja (min) 38.1 38.1 38.2 38.5 38.5 38.5 38.5 38.5
Stopa bezrobocia (%) 11.2 9.5 11.9 12.2 122 122 14.2 134
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6.8 5.1 1.6 3.9 45 19 1.3 31
Inwestycije (%, r/r) 17.6 9.6 -1.2 9.3 11.2 -3.3 3.8 40
Spozycie ogdtem (%, rir) 46 6.1 20 34 1.6 0.6 1.0 2.1
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 49 5.7 21 3.2 2.6 0.8 1.0 2.3
Eksport (%, r/r) 9.1 741 6.8 12.1 77 2.8 3.1 40
Import (%, r/r) 13.7 8.0 -124 13.9 5.5 -1.8 0.3 29
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 39 34 3.7 32 4.6 24 14 22
Inflacja CPI (% $rednia) 25 42 35 26 43 3.7 1.0 2.1
Ptace nominalne (%, r/r) 9.1 10.5 42 3.6 49 34 2.6 4.2
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 3.50 4.50 4.25 2.50 3.25
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5.37 541 3.56 3.46 457 4.01 2.62 3.57
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 5.93 5.46 6.24 6.07 5.91 373 4.40 4.80
USD/PLN (Koniec okresu) 245 3.00 287 2.96 344 3.08 3.00 2.90
USD/PLN (Srednia) 2.76 2.39 3.11 3.02 2.96 3.26 3.16 2.94
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.58 417 411 3.96 4.46 4.07 4.14 4.06
EUR/PLN (Srednia) 3.78 3.52 433 3.99 412 4.19 4.19 4.10
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20.3 -25.5 9.7 =241 -25.0 173 -10.9 -17.9
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 4.7 4.8 2.2 5.1 4.8 -35 2.1 3.0
Saldo handlu zagranicznego 171 -26.0 4.3 -11.8 -14.1 741 0.7 4.3
Eksport 145.3 178.7 142.1 165.9 195.2 187.6 199.4 214.8
Import 162.4 204.7 146.4 177.7 209.3 194.8 200.2 219.1
Saldo ustug 48 5.0 48 3.1 5.7 6.2 74 8.5
Saldo dochodéw -16.4 -12.8 -16.6 -19.1 -22.9 219 226 -25.8
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 18.0 10.3 8.8 6.9 11.6 3.1 6.5 8.0
Rezerwy migdzynarodowe 54.6 57.2 69.7 81.4 86.8 96.1 102.0 104.0
Amortyzacja 30.2 324 246 321 42.8 445 49.2 51.2
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -1.9 -3.7 -1.4 -1.9 5.0 -3.9 4.3 4.8
Saldo pierwotne sektora finansoéw publicz. 0.4 -14 -4.6 -5.2 2.3 -11 -1.6 74
Dtug publiczny (Polska metodologia) 449 46.9 49.8 52.8 53.4 52.7 54.6 47.7
Dtug krajowy 343 348 36.8 384 36.5 36.1 375 31.0

Zrédio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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