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Inflacja moze zaskoczy¢ w dét, a PKB w gére

m W tym tygodniu GUS opublikuje wstepne dane o PKB za IV kw. ubiegtego roku. Piotr Kalisz, CFA
Oczekujemy, ze gospodarka wzrosta o 3% r/r, przyspieszajgc wyraznie i nieco bardziej niz +48-22-692-9633
zaktada rynek z 1,9% r/r w lll kwartale. Ponadto poznamy tez dane o inflacji za styczen. piotr.kalisz@citi.com
Wedtug naszych szacunkéw tempo wzrostu cen konsumpcyjnych utrzymato sie na
grudniowym poziomie 0,7% r/r, a nasza prognoza jest ponizej konsensusu rynkowego. Z
kolei dane o bilansie pfatniczym pokazg naszym zdaniem wigkszy niz wskazuje mediana
prognoz rynkowych wzrost deficytu obrotéw biezgcych, gidwnie za sprawg sezonowego
przyspieszenia importu.
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= W minionym tygodniu Rada Polityki Pienieznej po raz kolejny pozostawita stopy

bez zmian, oszczedzajgc tym samym rynkom finansowym niespodzianek. Prezes Wykres 1. Zmiany kursow walut

banku centralnego wyraznie zasygnalizowat, ze NBP nie zamierza pochopnie reagowac¢ na vs. EUR umocnienie  ostabienie

wyprzedaz na rynkach finansowych. W bazowym scenariuszu biorgc pod uwage PLN

przyspieszajgcych wzrost PKB i stopniowy wzrost inflacji wcigz spodziewamy sie, ze HUF

pierwsza podwyzka stop procentowych nastgpi w tym roku, ale nie wczesniej niz we TRY

wrzesniu biezgcego roku i oczekujemy, ze do konca 2014 stopa referencyjna moze IDR ™

wzrosnaé z 2,5% do 2,75-3,00%, a w 2014 roku do 4%. F;(;'E u1tyg.
RUB

® Na pierwszej aukcji po wprowadzeniu zmian w systemie emerytalnym i eliminacji OFE z

rynku dtugu skarbowego Ministerstwo Finanséw uplasowato na rynku 4,8 mid zt obligaciji i KC;V’;
zrealizowato tym samym ok. 56% potrzeb pozyczkowych. Po aukcji w tym tygodniu stopien MXN
realizacji potrzeb moze wzrosng¢ do ok. 60%. ZAR
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m Zgodnie z oczekiwaniami Citi EBC nie zmienit parametréw polityki pienieznej, co
Wedtug stanu na dzien 7.2.2014 r.

rozczarowato cze$¢ inwestoréw oczekujgcych ich dalszego ztagodzenia. Jednak
ton EBC byt dosy¢ gotebi, w zwigzku z czym analitycy Citi spodziewajg sie obecnie
obnizki stép procentowych o ok. 15 pb juz w marcu. Poza tym w ubiegtym tygodniu
drugi raz z rzedu rozczarowaly dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA.
Jednak ekonomisci Citi nie spodziewajg sie aby to wptyneto na proces redukcji
skupu aktywow przez Fed.

Tabela 1. Prognozy rynkowe
€zt $/zt £/zt €% NBP EBC WIBOR3M 10LPL 10L Bund 10L Treasuries
IKW13 410 299 513 137 250 0,25 2,66 4,50 1,75 2,85
IVKW14 4,05 289 506 140 300 0,00 3,52 4,80 1,80 3,25

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dnia 22.1.2014 r.

Wykres 2. Sadzimy, ze PKB wzrdst w IV kwartale o 3% i naszym zdaniem tempo wzrostu gospodarczego

pozostanie wysokie.
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10 lut PONIEDZIALEK
09:30 EMU  Indeks nastrojow Sentix pkt I 10.7 11.9

11 lut WTOREK
16:00 USA  Zapasy hurtowe % Xl 05 0.5
16:00 USA  Wystapienie J. Yellen przed Komitetem Ustug Finansowych

12 lut SRODA
11:00 EMU  Produkcja przemystowa % m/m Xl 0.4 0.3 1.8
14:00 PL Deficyt obrotow biezacych mid EUR Xl 1764 1279 984
14:00 PL  Eksport mid EUR Xi 11751 11550 13594
14:00 PL  Import mid EUR Xi 12619 12091 13587

13 lut CZWARTEK

PL  Aukcja obligacji

14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 330 330 331
14:30 USA  Sprzedaz detaliczna % m/m I -0.1 0.0 0.2
16:30 USA  Wystapienie J. Yellen przed Senackim Komitetem Bankowym

14 lut PIATEK
08:00 DE  Wstepny PKB % rir [V kw 1.3 1.3 1.1
10:00 PL Wstepny PKB % rir IV kw 3.0 29 1.9
11:00 EMU  Wstepny PKB % rir IV kw 0.5 0.4 0.3
14:00 PL  CPI % rir | 0.7 0.9 0.7
15:15 USA  Produkcja przemystowa % m/m I 0.4 0.3 0.3
15:55 USA  Wstepny indeks Michigan pkt Il 79.0 80.4 81.2

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

Zapowiedz tygodnia
PKB

W tym tygodniu GUS opublikuje wstepne dane o PKB za IV kw.
ubiegtego roku. Oczekujemy, ze gospodarka wzrosta o 3% f/r,
przyspieszajgc wyraznie do 1,9% r/r w Il kwartale. Szczeg6towe rozbicie
danych o PKB zostanie opublikowane w ciggu trzech tygodni, ale zgodnie
z naszymi szacunkami w IV kwartale doszto do wyraznego wzrostu
konsumpcji prywatnej i umiarkowanej poprawy w inwestycjach. Jednak
biorac pod uwage dostepne dane sgdzimy, ze eksport netto pozostat
gtownym czynnikiem wzrostu.

CPI

Styczen byt prawdopodobnie kolejnym miesigcem, gdy inflacja
utrzymata si¢ na niskim poziomie — wedtug naszych szacunkéw wzrost
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CPI ustabilizowat sie na poziomie 0,7% r/r i w zwigzku z tym byt nizszy niz
konsensus wynoszacy 0,9%. Dwa czynniki, ktére majg istotny wptyw na
nasze prognozy to obnizki cen energii elektrycznej (uwzgledniajgce obnizki
cen energii i wzrost optat za dystrybucje) jak réwniez stosunkowo niski
wzrost cen zywnosci. Oczekujemy, ze inflacja wzrosnie w kolejnych
miesigcach, ale ten proces bedzie bardzo stopniowy i wedtug naszych
prognoz wzrost CPI przekroczy poziom 2% dopiero pod koniec roku.
Biorgc pod uwage dynamike popytu krajowego sadzimy, ze presja
popytowa zacznie wywiera¢ presje na inflacje netto w wiekszym stopniu
dopiero w 2015 r.
Wykres 3. Prognoza inflacji i stop procentowych Wykres 4. Bilans obrotow biezacych (min EUR)
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Zrodio: NBP, GUS, prognoza Citi Handlowy. Zrédto: NBP, prognoza Citi Handlowy.

Deficyt obrotow biezacych

W grudniu deficyt obrotow biezgcych prawdopodobnie powiekszyt sie
do 1,8 mid € z ok. 1 mld € w listopadzie. Wzrost deficytu obrotéow
biezagcych wynikat gtéwnie z efektu sezonowego i pogorszenia salda
handlowego za sprawg przyspieszenia importu. Naszym zdaniem, poprawa
popytu krajowego bedzie prowadzi¢ do stopniowego pogorszenia bilansu
handlowego i bilansu obrotéw biezgcych w najblizszych miesigcach, ale
catkowity deficyt powinien zosta¢ pod kontrolg za sprawg stabego ziotego i
wzmocnienia niemieckiej gospodarki.

Miniony tydzien

RPP

W minionym tygodniu Rada Polityki Pienieznej po raz kolejny
pozostawita stopy bez zmian (stopa referencyjna: 2,50%),
oszczedzajagc tym samym rynkom finansowym niespodzianek. Co
wiecej, w komunikacie podtrzymano kluczowe zdanie zapowiadajace
stabilizacje stép przynajmniej do kohnca czerwca. W pordwnaniu z
poprzednim miesigcem komunikat RPP zawierat tylko nieco bardziej
optymistyczne wzmianki dotyczgce ozywienia na rynku pracy oraz
ozywienia akcji kredytowej. Poza tymi dwoma niewielkimi modyfikacjami
komunikat zostat praktycznie niezmieniony, co zresztg podkreslit sam
prezes Belka.

Podczas sesji pytan po decyzji RPP prezes banku centralnego
wyraznie zasygnalizowat, ze NBP nie zamierza pochopnie reagowaé
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na wyprzedaz na rynkach finansowych. Ten komentarz utwierdza nas w
przekonaniu, ze NBP mégtby zdecydowac sie na interwencje walutowe
tylko w sytuacji znacznej zmiennosci na rynku walutowym i relatywnie
gtebszego ostabienia ztotego niz innych walut regionu. Motywem
przewodnim konferencji prasowej RPP byto umiarkowane tempo ozywienia
w kraju i zwigzana z tym strategia RPP polegajgca na unikaniu
gwattownych zmian w polityce pienieznej. Biorgc to pod uwage
spodziewamy sie, ze w najblizszych miesigcach stopy procentowe
pozostang bez zmian, a RPP bedzie tylko stopniowo zmienia¢é swojg
retoryke. Pierwszej podwyzki stop procentowych spodziewamy sie nie
wczesniej niz we wrzesniu biezgcego roku i oczekujemy, ze do konca 2014
stopa referencyjna moze wzrosna¢ z 2,5% do 2,75-3,00%, a w 2014 roku
do 4%.

Wykres 5. Stopa referencyjna implikowana ze stawek FRA Wykres 6. Realizacja potrzeb pozyczkowych

375 1 = Stopa NBP (zaktadajac kroki po 25 pb) 120%

+ Stopa NBP implikowana ze stép FRA 100% - ®

350 -
* * *
.

325 | PR 4 80% - o ¢ ¢

Potrzeby pozyczkowe
2011:136 mid zt

¢ . 2012:169 mid zt

A

60% -

*
*
8
(42
*g
> &
24

3.00 - aktualny poziom
stopy referencyjnej NBP 40% - 2013:161 mid zt

*
275 4 * 2013 Citi F: 156,4 mid z1
20% - A 2014P FinMin: 132,5 mid zt
2.50 15y pry— TP — B B 2014P Citi: PLN 123,7 mid zt
I't] I'gd OwEN~E~SE~SE~NEOEONORO
r.\iIN'I r.\iIN'IN'IN Y nlmlmln 0% T T T T T T T T T T T |
2'25'v¢¢vvvvv*qmmmmmmmmmm sty lut mar kwi maj cze lp sie wz paz lis gru
g E g §232 g § £ 2 25 g B g g £ 3 :E § 4 % realizacji potrzeb pozyczkowych na 2011 r. @ 9% realizacji potrzeb pozyczkowych na 2012 r.
+ % realizacji potrzeb pozyczkowych na 2013 r. + % realizacji potrzeb pozyczkowych na 2014 r.
Zrodio: GUS, Citi prognoza Handlowy. Zrédto: Ministerstwo Finanséw, szacunek Citi Handlowy.

Realizacja potrzeb pozyczkowych

Na pierwszej aukcji po wprowadzeniu zmian w systemie emerytalnym
i eliminacji OFE z rynku dlugu skarbowego Ministerstwo Finansow
uplasowato na rynku 4,8 mld zt obligacji. Na aukcji podstawowej resort
finanséw sprzedat ok. 4,0 mld zt obligacji, a poniewaz wspoétczynnik
popytu-do-sprzedazy przekroczyt 2 Ministerstwo Finanséw zdecydowato
sie zorganizowac¢ przetarg uzupetniajgcy, na ktérym sprzedano obligacje
za ok. 800 min zt. W sumie MinFin sprzedat ok. 1,4 mid zt 2-letnich
obligacji zerokuponowych OKO0716 oraz 3,4 mld zt obligacji
zmiennokuponowych WZ0119. Biorgc pod uwage, ze inwestorzy
zagraniczni zwykle preferujg obligacje stalokuponowe i o dluzszym
terminie zapadalnosci prawdopodobnie wigekszo$é emisji trafita do
inwestoréw krajowych. Wedtug naszych szacunkéw po ubiegtotygodniowej
aukcji resort finanséow sfinansowat ok. 56-57% tegorocznych potrzeb
pozyczkowych. Wcigz spodziewamy sige, ze resort finanséw bedzie
kontynuowat dosy¢ intensywng emisje obligacji prébujac sfinansowac
najprawdopodobniej 100% potrzeb do lipca-sierpnia z uwagi na kumulacje
zapadalnosci obligacji (90% catorocznych zapadalnosci przypada na okres
do konca lipca) oraz potrzeb pozyczkowych netto w | potowie roku.
Szacujemy, ze do konca kwietnia resort finanséw bedzie chciat
wyemitowac kolejne 30 mld zt obligacji, przy czym spora czes¢ z tej kwoty
bedzie najprawdopodobniej pozyskana na przetargu 23 kwietnia, gdyz
inwestorzy otrzymajg wowczas ok. 19 mid zt z obligacji PS0414 oraz ok. 5
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mid zt z ptatnosci kuponowych. Sadzimy, ze w drugiej potowie roku podaz
obligacji moze byé mniejsza.

EBC wstrzymat sie z decyzjami

Zgodnie z oczekiwaniami Citi EBC nie zmienit stép procentowych na
lutowym posiedzeniu. Jednak rozczarowat nadzieje rynku na jakgkolwiek
forme ztagodzenia polityki pienieznej i komunikacji. To doprowadzito do
umocnienia euro wobec dolara. Z drugiej strony jednak prezes M. Draghi
pozostawit drzwi otwarte do dziatania w marcu i nieco wzmocnit forward
guidance dodajac, ze EBC jest ,mocno” zdeterminowany do utrzymania
wysoce akomodacyjnej polityki pienieznej. Prezes Draghi powiedziat, ze w
marcu EBC bedzie dysponowat wiekszym zestawem informacji, w tym
nowg rozszerzong projekcjg PKB i inflacji oraz bedzie wiedziat wigcej na
temat sytuacji na rynkach wschodzgcych. Obecnie analitycy Citi
spodziewajg sie wczesniejszej niz dotychczas obnizki stéop procentowych,
tj. w marcu, o 15 pb i wcigz oczekujg obnizenia stopy depozytowej do -10
pb w Il kwartale. Jednak gdyby inflacja zaskoczyta w dot, a zawirowania na
rynkach wschodzgcych przybraty na sile wéwczas EBC mégtby obnizy¢
stope depozytowg ponizej zera juz w marcu. Z drugiej strony wyzsza
inflacja i mocniejsze dane o aktywnosci kredytowej mogtyby nieco opoznic
dziatania ze strony EBC.
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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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