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RPP, EBC i Fed bez niespodzianek

Naszym zdaniem RPP pozostawi stopy procentowe na niezmienionym poziomie na lutowym Piotr Kalisz, CFA
posiedzeniu. Nie spodziewamy si¢ takze istotnej zmiany komunikatu. Biorgc pod uwage +48-22-692-9633

przyspieszajgcy wzrost gospodarczy i stopniowy wzrost inflacji wcigz oczekujemy 1-2 piotr.kalisz@citi.com
podwyzek stdp procentowych w 2014 roku, w tym pierwszej juz we wrzesniu-pazdzierniku.
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W tym tygodniu poznamy tez decyzje EBC. Chociaz w tym miesigcu nie oczekujemy cezary.chrapek@citi.com

istotnych zmian w polityce pienieznej w strefie euro, analitycy Citi spodziewajg sie w
kolejnych miesigcach jeszcze jednej obnizki stép i zastosowania dodatkowych narzedzi
tagodzacych warunki monetarne ze wzgledu na niska inflacje i zagrozenia dla wzrostu.

Cho¢ wzrost gospodarczy spowolnit w 2013 r. do 1,6% r/r (z 1,9% w 2012 r.), to byt on Wykres 1. Zmiany kurséw walut

wyzszy od oczekiwan za sprawg wyzszej kontrybucji eksportu netto. Biorgc pod uwage dane vs. EUR_umocnienie _ ostabienie
za caly rok szacujemy, ze wzrost PKB przyspieszyt w IV kwartale ubiegtego roku do 3% rir. TRY —
Jednoczesnie spodziewamy sie, ze skala ozywienia w polskiej gospodarce nabierze tempa, r:v’:‘l -
w tym roku gtéwnie dzieki popytowi krajowemu, a wzrost PKB osiggnie poziom 3,0%-3,5%. 7AR E "
Wsparciem dla scenariusza dalszego przyspieszenia gospodarczego jest wysoki poziom DR o
indeksu PMI, ktory w styczniu wzrdst znacznie bardziej niz oczekiwano (do 55,4 pkt). RON i "lyg.
BRL .
W ubiegtym tygodniu zloty tracit na wartosci wobec euro, co w obliczu zawirowan na CZK |
miedzynarodowych rynkach walutowych wywotato interwencje werbalne ze strony zaréwno RUB :.
banku centralnego i Ministerstwa Finanséw. Sadzimy, Ze faktyczna interwencja ze strony PLN =
NBP mogtaby nastgpi¢ dopiero, gdyby zmiennos¢ ziotego i skala jego ostabienia byta HUF , . i , ,
znacznie wigksza niz innych walut EM. -10.0% -5.0% 0.0% 5.0% 10.0% 15.0%
Wedtug stanu na dzien 31.1.2014
Mimo ostabienia walut krajow EM ekonomisci Citi oczekujg, ze podobnie jak w styczniu, tak i
w kolejnych miesigcach Fed bedzie redukowat program skupu aktywéw i zakonczy ten
proces na jesieni, a pierwsza podwyzka stép moze nadejs¢ w potowie 2015 r.
Tabela 1. Prognozy rynkowe
€zt $/zt £/zt €% NBP EBC WIBOR3M 10LPL 10L Bund 10L Treasuries
IKW13 4,10 299 513 1,37 2,50 0,25 2,66 4,50 1,75 2,85
IVKW14 4,05 289 506 1,40 3,00 0,00 3,52 4,80 1,80 3,25
Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dnia 22.1.2014 r.
Wykres 2. Rynek zaczaf wyceniaé pierwszq podwyzke stop procentowych w pazdzierniku zgodnie z
naszym scenariuszem.
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Kalendarz publikacji
pu?)cl,i?(:cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progil:ioza K:ynns;:;;s Pc:\gr:tzggia
3 lut PONIEDZIALEK
16:00 USA  ISMw przemysle % rir 55,0 56,0 57,0
4 lut WTOREK
14:30 USA  Zaméwienia w przemysle % Xl -1,9 -1,6 1,4
5 lut SRODA
09:58 EMU  PMIw ustugach pkt | 51,9 51,9 51,0
11:00 EMU  Sprzedaz detaliczna % rir Xl 1,7 15 1,5
PL  Decyzja RPP % I 25 25 25
14:30 USA  Raport ADP tys. I 190,0 238,0
16:00 USA  ISMw ustugach pkt | 53,5 53,7 53,0
6 lut CZWARTEK
PL Przetarg obligacji
12:00 DE Zamowienia w przemysle % m/m Xl -0,5 0,4 21
13:00 GB  Decyzja Banku Anglii % Il 0,50 0,50 0,50
13:45 GB  Decyzja EBC % Il 0,25 0,25 0,25
14:30 USA  Wydajno$¢ pracy % rir IV kw. 39 25 3,7
14:30 USA  Jednostkowe koszty pracy % rir IV kw. -1,0 -0,5 -2,0
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 340 335 348
7 lut PIATEK
12:00 DE Produkcja przemystowa % rlr Xl 0,9 0,5 1,9
14:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem tys. I 180 184 74
14:30 USA  Stopa bezrobocia % I 6,7 6,7 6,7
Zrédto: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centraine, prognozy Citi
Zapowiedz tygodnia

Nie oczekujemy niespodzianek ze strony RPP

Naszym zdaniem RPP pozostawi stopy procentowe na niezmienionym
poziomie na lutowym posiedzeniu. Nie spodziewamy sie takze istotnej
zmiany komunikatu. Biorgc pod uwage ograniczong reakcje ztotego na
sytuacje na miedzynarodowych rynkach walutowych sadzimy, ze
ostabienie wielu walut gospodarek wschodzgcych nie bedzie miato
istotnego wptywu na decyzje RPP w tym miesigcu. Naszym zdaniem Rada
skupi sie na perspektywach polskiej gospodarki. W tym wzgledzie dane
opublikowane w grudniu potwierdzity stopniowg poprawe w gospodarce,
cho¢ jednoczesnie byty stabsze od oczekiwan, witgczajgc w to dane o
produkcji przemystowej, produkcji budowlanej, ptacach i sprzedazy
detalicznej. Jednak mimo negatywnych niespodzianek ton komentarzy
cztonkéw RPP stat sie bardziej jastrzebi sygnalizujgc, ze zacie$nienie
polityki pienieznej najprawdopodobniej rozpocznie sie¢ w tym roku. To z
kolei doprowadzito do wzrostu rynkowych stawek FRA i obecnie rynek
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oczekuje, ze pierwsza podwyzka stép mogtaby nastgpi¢ juz w
pazdzierniku, podczas gdy jeszcze na poczagtku roku rynek oczekiwat
podwyzki stéop w styczniu-lutym 2015. Andrzej Bratkowski, ktéry byt jednym
z najbardziej gotebich cztonkéw Rady w ostatnim cyklu tagodzenia polityki
pienieznej powiedziat, ze pierwsza podwyzka stop procentowych jest
mozliwa w IV kwartale tego roku i widziat asymetryczne ryzyko, ze
mogtaby ona nastgpi¢ raczej wczesniej niz pozniej. Jednoczesnie
J. Hausner, kluczowy cztonek RPP dla decyzji o zmianie stop
procentowych w ostatnim cyklu polityki pienieznej powiedziat, ze jest
Loptymistg” w kwestii wzrostu gospodarczego, a Rada zapewne nie
zasygnalizuje wydtuzenia okresu quasi-forward guidance poza | potowe
2014 r. Jego zdaniem RPP najprawdopodobniej rozwazy réwniez
zaciesnienie polityki pienieznej w Il potowie 2014 r. Te komentarze wraz z
naszymi szacunkami stopniowego wzrostu inflacji powyzej 2% w IV
kwartale 2014 r. i przyspieszenia wzrostu PKB powyzej tempa
potencjalnego wspieraja nasz scenariusz zaktadajacy 1-2 podwyzki stéop w
tym roku, rozpoczynajac od wrzesnia-pazdziernika.

Wykres 3. Prognoza inflacji i stop procentowych Wykres 4. Stopien ,gotebioSciljastrzebiosci” czionkéw RPP na
podstawie historii glosowan.
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Zrédto: NBP, GUS, prognoza Citi Handlowy. Zrédto: NBP, Citi Handlowy. *W naszej ocenie J. Osiatynski jest zwolennikiem prowadzenia

tagodniejszej polityki pienigznej niz Z. Gilowska, ktdrg zastapit.

Miniony tydzien
PKB za 2013 r. lepszy od oczekiwan

Wzrost gospodarczy w 2013 r. wyniést 1,6% r/r i byt wyzszy od
rynkowego konsensusu na poziomie 1,5%. GUS opublikowat dane za
caly rok bez publikacji szczegétowych danych za IV kwartat, ale bazujgc na
juz dostepnych danych za pierwsze trzy kwartaly wydaje sie, ze wzrost
gospodarczy przyspieszyt wyraznie w ostatnich trzech miesigcach
ubiegtego roku. Nasze wstepne szacunki sugerujg, ze wzrost PKB w IV
kwartale wyniést ok. 3% r/r wobec 1,9% w Ill kw, co bytoby powyzej
potencjalnego tempa wzrostu na poziomie ok. 2,5%.

W poréwnaniu do naszych szacunkéw najbardziej zaskoczyta wigeksza
od oczekiwan kontrybucja eksportu netto, podczas gdy popyt krajowy
zaskoczyt w dét. Szczegdtowe rozbicie pokazuje, ze zaskoczenie w dét w
popycie krajowym nastgpito gtdwnie w wyniku wolniejszego procesu
odbudowy zapaséw. W catym roku konsumpcja prywatna wzrosta o 0,8%
r/r, podczas naktady na $rodki trwate spadty o 0,4% r/r.
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Wykres 5. Wzrost PKB (% rir) Wykres 6. Kontrybucja do wzrostu PKB
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Zrédto: GUS, Citi prognoza Handlowy. Zrédto: GUS, prognoza Citi Handlowy.

Wciaz podtrzymujemy nasza prognoze, ktéra jest powyzej
konsensusu i oczekujemy wzrostu PKB o 3,1% r/r w 2014 r. Ponadto
dostrzegamy asymetryczne ryzyko w gére dla naszej prognozy i sgdzimy,
ze gospodarka mogtaby sie rozwija¢ nawet w tempie 3,5%, jesli pozytywne
trendy w niemieckiej gospodarce i w strefie euro bedg kontynuowane. To
oznaczatoby znaczace zmniejszenie, jesli nie catkowite domkniecie, luki
popytowej w ciggu najblizszych kilkunastu miesiecy.

Cho¢ wyprzedaz walut w krajach rozwijajacych sie zwieksza
niepewnos¢ i mogtaby wplyngé negatywnie na nastroje
przedsigbiorcow, to na tym etapie nie sadzimy, aby to zahamowato
wyrazne ozywienie w polskiej gospodarce. Popyt krajowy wydaje sie
odporny, podczas gdy ostabienie waluty bedzie wspiera¢ konkurencyjnosé
polskiej gospodarki na rynkach zagranicznych. Naszym zdaniem polska
gospodarka mogtaby ucierpie¢ jedynie w przypadku wyraznego ostabienia
aktywnosci gospodarczej w Niemczech.

Mocny wzrost PMI za luty wspiera scenariusz dalszego ozywienia

Indeks aktywnosci PMI dla przemystu zaskoczyt w gére, podobnie jak
w innych krajach regionu. PM| wzrést do 55,4 pkt z 53,2 w grudniu
wobec rnykowego konsensusu na poziomie 53,9 pkt oraz naszej prognozy
54 pkt. Wzrost PMI byt zgodny ze wzrostem PMI dla strefy euro (do 53,9 z
52,7) oraz z wzrostem niemieckiego Ifo (do 110,6 ze 109,5) i wynikat
gtdwnie ze znacznego wzrostu indeksu zatrudnienia, nowych zaméwien
oraz produkcji. Dobre dane o aktywno$ci w przemysle wspierajg nasz
scenariusz wyraznego ozywienia gospodarczego.

Interwencje werbalne MinFin i banku centralnego

W ubieglym tygodniu przedstawiciele zaré6wno banku centralnego jak
i Ministerstwa Finansow starali sie¢ wysta¢ do rynku uspokajajace
sygnaty nt. sytuacji na rynku walutowym, co mozna byto odebra¢ jako
delikatng forme interwencji werbalnej. Minister Finanséw sugerowat, ze nie
ma obaw co do stabilnosci ztotego ze wzgledu na dobre fundamenty
polskiej gospodarki. Tymczasem cztonek zarzgdu NBP powiedziat, ze NBP
monitoruje sytuacje i bedzie gotowy do dziatania, gdyby zmiennos¢ na
rynku walutowym byta zbyt duza. Nie sadzimy, aby bank centralny bronit
konkretnego poziomu kursu walutowego, a historia poprzednich interwencji
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wskazuje, ze NBP preferuje sporadyczng sprzedaz euro, ale za to o
relatywnie duzej wartosci. Sadzimy tez, ze bardziej sktonne do interwencji
bytoby Ministerstwo Finanséw, ktére juz w grudniu prawdopodobnie
sprzedato ponad 3 mld EUR. Od tego czasu MF zapewne zdotato
odbudowa¢ poziom depozytdw walutowych do ok. 5-6 mld EUR, co daje
resortowi amunicje na wypadek interwenciji.
Wykres 7. PMI w strefie euro i w Polsce oraz niemiecki Ifo Wykres 8. PMI w przemysle i wzrost PKB
65 - 120 8
60 115 7
L 6
55 110
0 , 105 °
| - 100 4
45 3
- 95
40 —— PMI dla przemystu w strefie euro (lewa oé)_ % 2 G
===~ Ekspansja: PMI > 50 1 g
35 Polski PMI (lewa 0$) - 85 £
Niemiecki indeks Ifo (prawa o8) 0 T T 40
0 . ‘ ‘ _ ‘ ‘ 80 T T T T ST S S ST T T T oo oo
O O OV O O OO O O v~ v~ v« N N N O M M < A - S T A S S SR S S M S
S O O S S O v v v v v v v v v v v o~
s ELFETEFELEFTEEFTELEFTEELE S ——— PKB (% r/r) lewa 0§ == ==PMI (pkt) prawa 0$
Zrodto: Reuters, Citi Handlowy. Zrédto: Reuters, GUS, prognoza Citi Handlowy.

Sadzimy, ze zloty jest jedng z relatywnie odpornych walut gospodarek
wschodzacych na zawirowania na globalnych rynkach. Jednak w
przypadku nasilania sie napie¢ na rynkach wschodzacych, polskie aktywa
moga roéwniez znalez¢ sie pod presjg, cho¢ relatywnie mniejszg niz na
przyktad Turcja lub RPA. Sadzimy, ze interwencja walutowa NBP jest
mozliwa jedynie w przypadku, gdyby ztoty ostabiat sie znacznie bardziej
niz inne waluty krajow rozwijajgcych sie, ale zapewne Ministerstwo
Finansow moze by¢ juz wczesniej aktywne na rynku. Cho¢ w krétkim
terminie podwyzszona zmienno$¢ kursu zlotego moze sie utrzymaé
oczekujemy, ze do konca roku ztoty umocni sie wobec euro w strone 4,05.

Fed ograniczyt skup aktywéw mimo zawirowan w EM

Zgodnie z oczekiwaniami na posiedzeniu w styczniu Fed ponownie
zmniejszyt skale skupu aktywéw o 10 mld $ miesiecznie do 65 mid $.
Komitet FOMC nie =zasygnalizowal, Zzeby zawirowania na rynkach
wschodzgcych oraz stabsze dane o zatrudnieniu w USA za grudzien miaty
wptyw na perspektywy polityki pienieznej w USA. Fed podtrzymat forward
guidance sygnalizujgc, ze stopy procentowe pozostang na niskim poziomie
na diugo po tym jak stopa bezrobocia spadnie ponizej 6,5%. Wedtug
analitykéw Citi, Fed zakonczy program QE juz na jesieni tego roku, a
pierwsze podwyzki stop procentowych sg mozliwe juz w potowie 2015 r.
Jednoczesnie w ocenie stanu gospodarki i przy decyzjach w polityce
pienieznej bank centralny bedzie kierowat sie szerszym zestawem danych
z rynku pracy ze wzgledu na utomnos$ci wskaznika, jakim jest stopa
bezrobocia.

—_————
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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) 426 533 433 470 517 490 516 581
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,175 1,273 1,344 1,417 1,528 1,595 1,630 1,707
PKB per capita (USD) 11,168 13,982 11,332 12,210 13,404 12,722 13,384 15,103
Populacja (min) 38.1 38.1 38.2 385 38.5 38.5 38.5 38.5
Stopa bezrobocia (%) 11.2 9.5 11.9 124 125 134 134 13.0
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6.8 5.1 1.6 39 45 1.9 1.5 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 1.2 2.3
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 49 5.7 2.1 32 2.6 0.8 1.0 25
Eksport (%, r/r) 9.1 71 6.8 12.1 77 28 36 5.9
Import (%, r/r) 13.7 8.0 -12.4 13.9 55 -1.8 0.6 6.7
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 39 34 37 32 46 24 0.7 241
Inflacja CPI (% $rednia) 25 4.2 35 26 43 37 0.9 14
Ptace nominalne (%, r/r) 9.1 10.5 4.2 36 49 34 26 39
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 3.50 450 4.25 250 3.00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5.37 541 3.56 3.46 457 4.01 240 3.32
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 593 5.46 6.24 6.07 5.91 3.73 442 4.80
USD/PLN (Koniec okresu) 245 3.00 287 2.96 344 3.08 3.04 2.89
USD/PLN (Srednia) 2.76 2.39 3.11 3.02 2.96 3.26 3.16 2.95
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.58 417 411 3.96 4.46 4,07 4.15 4.05
EUR/PLN (Srednia) 3.78 3.52 433 3.99 4.12 419 4.19 4.09
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20.3 255 9.7 241 258 -18.2 9.4 -13.9
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 4.7 4.8 2.2 5.1 5.0 -3.7 -1.8 2.4
Saldo handlu zagranicznego 174 -26.0 4.3 -11.8 -14.1 6.7 23 2.1
Eksport 145.3 178.7 1421 165.9 195.2 190.9 205.9 2334
Import 162.4 204.7 146.4 177.7 209.3 197.6 203.6 231.3
Saldo ustug 48 5.0 48 3.1 5.7 6.0 6.7 6.1
Saldo dochodéw -16.4 -12.8 -16.6 -19.1 -23.6 -22.7 -23.6 279
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 90.3
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 4.2 5.6
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 04 -14 -4.6 5.2 -2.3 -1.1 -15 8.1
Diug publiczny (Polska metodologia) 449 46.9 49.8 52.8 534 52.7 54.5 46.9
Diug krajowy 34.3 34.8 36.8 384 36.5 36.1 373 30.0

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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