Gospodarka i Rynki Finansowe

18 listopada 2013 [ 6 stron

CitiWeekly

Nizsza inflacja i wyzszy PKB

W najblizszych dniach poznamy kolejne dane z gospodarki za pazdziernik (z rynku
pracy oraz dane o produkcji), ktére wedtug naszych prognoz bedg nieco stabsze
od odczytéw z wrzesnia, ale beda nieco wyzsze od oczekiwah rynku. Mimo

stabszych odczytébw za pazdziernik scenariusz stopniowego ozywienia
gospodarczego wydaje sie niezagrozony.

Opublikowane w poprzednim tygodniu dane pokazaty, ze polska gospodarka
wyraznie przyspiesza bez wyraznej presji cenowej. Wzrost PKB w Ill kwartale
przyspieszyt bardziej niz oczekiwano do 1,9% r/r z 0,8% r/r. Cho¢ byt to
przedwstepny szacunek i GUS nie podatl szczegolowego rozbicia na
przyspieszenie ztozyto sie najprawdopodobniej ozywienie w konsumpciji prywatnej i
inwestycjach. Poprawie sytuacji w popycie krajowym towarzyszy wzrost deficytu
obrotéw biezgcych, ktory we wrzesniu byt wyzszy od oczekiwan (ponad 1 mid
EUR), cho¢ w skumulowanym ujeciu za 12 miesiecy w relacji do PKB wcigz
pozostaje na historycznie niskich poziomach. Jednoczes$nie inflacja spadta bardziej
niz spodziewat sie rynek do 0,8% r/r z 1% we wrze$niu.

Sadzimy, ze nizsza niz wczesniej zaktadaliSmy Sciezka inflacji moze nieco op6zni¢
moment rozpoczecia cyklu zaciesniania polityki pienieznej. W zwigzku z tym
oczekujemy, ze pierwsza podwyzka stop procentowych jest
prawdopodobna we wrzesniu niz w lipcu przysztego roku.

bardziej

Poza tym w tym tygodniu zostang opublikowane wstepne odczyty PMI dla strefy
euro za listopad, ktére najprawdopodobniej pokazg dalszy wzrost indeksow
aktywnosci w przemysle i ustugach. Z kolei niemieckie indeksy ZEW oraz Ifo mogg
zanotowac niewielkie spadki. W USA poznamy dane o sprzedazy detalicznej za
pazdziernik, ktore powinny by¢ dosy¢ dobre, oraz dane z rynku nieruchomosci,
ktére moga pokaza¢ pogorszenie sytuacji.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€/z4 $/zt  £/zt €/3 NBP EBC WIBOR 3M 10Y Bund 10Y Treasuries
IVKW13 4,14 3,00 4,99 1,38 250 0,25 2,67 1,80 2,56
IVKW 14 4,06 2,90 5,01 1,40 3,25 0,25 3,71 1,90 3,25

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dnia 23.10.2013 r.

Wykres 2. Wzrost PKB w IIl kw. zaskoczyt w gére. Oczekujemy dalszego przyspieszenia gospodarki.
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Zrodto: GUS, Citi Research
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Tabela 2. Przeglad rynkéw

finansowych
15/11/13 1 tyg. ™ YD 2012
EUR/PLN 419 -0.2% 0.6% 29%  -8.8%
USD/PLN 310 0.7% 0.8% 0.6% -10.3%
EUR/USD 135  06% -0.3% 2.3% 1.9%
% pb pb pb pb
Stopa NBP 2.50 0 0 -175 -25
WIBOR 3M 2.65 -1 2 148 -86
FRA1x4 2.61 -4 5 -120 -113
FRA3x6 2.62 2 4 -78 -145
FRABx9 2.64 -2 -12 -40 -168
FRA9x12 2.74 1 -12 18 -168
$ % % % %
Zoto 1289.7  -1.4% 0.7%  -23.0% 7.0%
Ropa 108.3  5.1% -2.6% 08% -1.2%
pkt % % % %
WIG20 2547.0  0.8% 1.7% 1.4%  20.4%
S&P 1798.2  2.9% 45%  26.1%  13.4%
% pb pb pb pb
10Y Bunds 1.7 2 21 40 52
10Y Treasuries 270 10 4 95 12
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Kalendarz publikacji
pu(l;)'laiz:'cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progirt\ioza K:yr:]s;:v:;s Ps::':tzggia
18 lis PONIEDZIALEK
11:00 EMU  Bilans handlowy mid EUR IX 12.5 71
16:00 USA  Indeks NAHB pkt Xl 56.0 55.0
19 lis WTOREK
11:00 DE  Indeks ZEW pkt Xl 217 305 29.7
14:00 PL  Place % rlr X 3.0 29 3.6
14:00 PL Zatrudnienie % rir X -0.1 0.2 0.3
20 lis SRODA
14:30 USA CPI % m/m X 0.0 0.0 0.2
14:30 USA  Sprzedaz detaliczna % m/m X 01 0.1 0.1
16:00 USA  Sprzedaz doméw na rynku wtérnym min X 5.10 5.15 5.29
21 lis CZWARTEK
09:28 DE Wstepny PMI dla przemystu pkt Xl 52.0 51.7
09:58 EMU  Wstepny PMI dla przemystu pkt Xl 517 515 51.3
09:58 EMU  Wstepny PMI dla ustug pkt Xl 51.2 51.9 51.6
14:00 PL Produkcja przemystowa % rir X 4.7 4.4 6.2
14:00 PL Produkcja budowlana % rir X -5.5 -5.5 4.8
14:00 PL  Minutes RPP
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 335.0 339.0
14:30 USA  PPI % m/m X 0.1 0.2 -0.1
16:00 EUR  Zaufanie konsumentéw pkt X -14.0 -14.5
14:30 USA  Indeks Philly Fed pkt Xl 15.0 16.0 19.8
22 lis PIATEK
08:00 DE  PKB % kw/kw 1 kw. 0.3 0.3 0.5
10:00 DE  Indeks Ifo pkt Xl 107.0 107.6 107.4

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

Zapowiedz tygodnia
Rynek pracy

Oczekujemy niewielkiego spowolnienia wzrostu ptac oraz kontynuacji
poprawy w zatrudnieniu. Wedtug naszych oczekiwan tempo wzrostu ptac
spadto do 3% r/r z 3,6% we wrzesniu, co jest nieco powyzej rynkowego
konsensusu. Jednocze$nie, zgodnie z naszymi szacunkami zatrudnienie
obnizyto sie w pazdzierniku juz jedynie o 0,1%, tj. mniej niz we wrzesniu
(-0,3% r/r) oraz mniej niz oczekiwat rynek (-0,2%). W naszym bazowym
scenariuszu oczekujemy dalszej stopniowej poprawy styuacji na rynku
pracy, co wraz z przyspieszeniem wzrostu kredytéw bedzie wspieraé
ozywienie w konsumpcji prywatnej, cho¢ bez istotnej presji cenowe;.
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Produkcja przemystowa
Wedlug naszych prognoz w pazdzierniku wzrost produkcji
przemystowej spowolnit do 4,8% ri/r z 6,2% rir we wrzesniu. Nasza
prognoza jest nieznacznie wyzsza od rynkowego konsensusu. W
pazdzierniku efekt dni kalendarzowych powinien by¢ neutralny dla danych
o produkcji. Mimo oczekiwanego wyhamownaia wzrostu produkcji w
pazdzierniku i listopadzie aktywno$¢ w sektorze przemystowym stopniowo
sie poprawia, co jest odzwierciedlone w rosnacym indeksie PMI w tym
indeksie nowych zaméwien, zaréwno krajowych jak i przede wszystkim
eksportowych.
Oczekujemy pogtebienia spadku produkcji budowlanej w pazdzierniku
do -5,5% ri/r z -4,8% rir we wrzesniu, co jest zgodne z rynkowym
konsensusem. Naszym zdaniem, w Kkolejnych miesigcach bedzie
nastepowata poprawa w produkcji budowlanej, co bedzie wspierato
ozywienie w inwestycjach, ale tempo wzrostu produkcji bedzie dodatnie
dopiero na przetomie roku.
Wykres 3. Place i zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw Wykres 4. Produkcja przemystowa
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Zrodto: Reuters, NBP, Citi Handlowy. Zrodto: GUS, Reuters, Citi Handlowy.

Miniony tydzien
PKB

Wedtug przedwstepnych szacunkéow GUS wzrost PKB przyspieszyt w
Il kw. do 1,9% r/r z 0,8% w Il kw. i byt wyzszy niz oczekiwat rynek (1,6-
1,7% rir) i wyzszy od naszego szacunku 1,8% r/r. Szczeg6towe rozbicie
danych nie zostatlo jeszcze opublikowane, ale biorgc pod uwage
miesieczne dane opublikowane za poprzednie miesigce wydaje sie, ze
przyspieszenie wynikato gtéwnie z konsumpcji prywatnej oraz pewnej
poprawy w inwestycjach. Spodziewamy sie, ze dane o wzroscie
gospodarczym pozwolg Radzie pozosta¢ w trybie wyczekiwania na dalszy
rozwdj sytuacji gospodarczej z sygnalizacjg ogtoszong na poprzednim
spotkaniu RPP, Ze stopy pozostang bez zmian przynajmniej do konca
czerwca 2014 r.

CPI

Inflacja spadta w pazdzierniku do 0,8% r/r z 1% we wrzesniu, co byto
ponizej rynkowych oczekiwan na poziomie 1% oraz naszej prognozy
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0,9% r/r. W dét zaskoczyta dynamika cen w wiekszosci kategorii koszyka
inflacyjnego, w tym zwtaszcza ceny zywnosci, ktére spadty o 0,1% m/m. Z
drugiej strony najwieksza niespodzianka w gore nastgpita w kategorii
rekreacja i kultura za sprawg wzrostu cen ustug telekomunikacyjnych.
Oczekujemy stopniowego wzrostu inflacji w kolejnych miesigcach,
cho¢ sSciezka inflacji bedzie nizsza niz dotychczas oczekiwalismy.
Spodziewamy sie powolnego wzrostu inflacji do 1,1% r/r w grudniu oraz do
2,3% r/r na koniec 2014 r. przy s$redniej inflacji za 2014 r. na poziomie
1,9% r/r. Znacznie nizsza od oczekiwan inflacja za pazdziernik i powolny
wzrost w kolejnych miesigcach najprawdopodobniej sprawig, ze RPP
rozpocznie cykl zaciesniania polityki pienieznej pdzniej niz dotychczas
oczekiwalismy, a pierwsza podwyzka stop jest teraz bardziej
prawdopodobna we wrzes$niu niz w lipcu.
Wykres 6. Inflacja i stopy procentowe Wykres 6. Deficyt obrotéw biezacych (min EUR)
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Zrodio: GUS, Reuters, Citi Handlowy. Zrodto: GUS, Reuters, Citi Handlowy.

Nieco wyzszy deficyt obrotow biezacych

Deficyt obrotéw biezacych wzrést we wrzesniu bardziej niz
oczekiwano (Citi: -0,83 mld EUR; konsensus: -0,82) do ponad 1 mid
EUR z ok. 0,8 mld EUR w sierpniu. Niespodzianka byta zwigzana z nieco
stabszym eksportem i mniejszg nadwyzkg na rachunku ustug. Mimo
zwiekszenia deficytu obrotéw biezgcych we wrzesniu deficyt skumulowany
za 12 miesiecy pozostaje bardzo niski w historycznym ujeciu na poziomie
ok. 2% PKB odzwierciedlajgc znaczne dostosowanie w bilansie handlowym
w poprzednich miesigcach za sprawg stabego popytu krajowego. Biorgc
pod uwage oczekiwane przyspieszenie wzrostu PKB prognozujemy wzrost
deficytu obrotéw biezgcych do ok. 3% PKB, jednak bedzie to wcigz
stosunkowo niski poziom w poréwnaniu do 5-6% PKB w poprzednich
latach. Ponadto naszym zdaniem ryzyka sg asymetryczne po stronie

mniejszej nieréwnowagi zewnetrznej w poréwnaniu do naszego bazowego
scenariusza.
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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 (mlIn) 38.1 38.1 38.2 385 38.5 38.5 385 38.5
Stopa bezrobocia (%) 11.2 95 11.9 12.2 12.2 12.2 14.2 134
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6.8 5.1 1.6 39 45 1.9 1.3 31
Inwestycje (%, r/r) 17.6 9.6 -1.2 9.3 11.2 -3.3 -3.8 4.0
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 1.0 2.3
Eksport (%, r/r) 9.1 741 6.8 12.1 7.7 2.8 3.1 40
Import (%, r/r) 13.7 8.0 -124 13.9 55 -1.8 0.3 29
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 3.9 34 37 32 46 24 1.1 23
Inflacja CPI (% $rednia) 25 42 35 26 43 37 1.0 1.9
Ptace nominalne (%, r/r) 9.1 10.5 42 3.6 49 34 2.6 42
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 3.50 450 4.25 250 3.25
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5.37 541 3.56 3.46 4.57 4.01 262 357
Rentowno$¢ 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 3.00 2.90
USD/PLN (Srednia) 2.76 2.39 3.1 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 4.33 3.99 412 419 419 4.10
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20.3 255 9.7 -24.1 -25.0 -17.3 -10.9 -17.9
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 47 -4.8 22 5.1 -4.8 -3.5 2.1 -3.0
Saldo handlu zagranicznego -1741 -26.0 -4.3 -11.8 -141 -1 0.7 4.3
Eksport 1453 178.7 142.1 165.9 195.2 187.6 199.4 214.8
Import 162.4 204.7 146.4 177.7 209.3 194.8 200.2 219.1
Saldo ustug 438 5.0 4.8 3.1 57 6.2 74 85
Saldo dochodéw -16.4 -12.8 -16.6 -19.1 229 219 -22.6 -25.8
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 18.0 10.3 8.8 6.9 11.6 3.1 6.5 8.0
Rezerwy miedzynarodowe 54.6 57.2 69.7 81.4 86.8 96.1 102.0 104.0
Amortyzacja 30.2 324 24.6 32.1 42.8 445 49.2 51.2
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -1.9 -3.7 -14 -7.9 5.0 -39 4.3 48
Saldo pierwotne sektora finansow publicz. 0.4 -14 -4.6 5.2 2.3 -1 -1.6 74
Dtug publiczny (Polska metodologia) 449 46.9 49.8 52.8 53.4 52.7 54.6 477
Dtug krajowy 343 34.8 36.8 384 36.5 36.1 375 31.0

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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