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W skrocie

W lipcu RPP ztagodzita swoéj komunikat, jednak naszym zdaniem nie musi
to oznaczac¢ szybkich obnizek stép procentowych.

Czlonkowie RPP zwracajg uwage na poziom realnych stép, prébujac
utrzymywac je powyzej zera. Oczekujemy, ze sktonno$é Rady do obnizek
zwiekszy sie, gdy inflacja spadnie na tyle, by zapewni¢ wyraznie dodatni
poziom stép realnych

Oczekujemy, ze do konca roku stopy procentowe pozostang bez zmian, a
w 2013 roku mogg zostac obnizone o 50-75 pb.

Ostatnie dane makroekonomiczne potwierdzaja, ze polska gospodarka
wchodzi w okres spowolnienia przejawiajgcego sie nizszg dynamikag
aktywnosci w budownictwie, przetworstwie oraz ustugach.

Realny wzrost ptac wcigz oscyluje w poblizu zera, a spadajgca liczba
nowych ofert pracy sugeruje, ze w najblizszym czasie nie mozna
spodziewac sie wyraznej poprawy na rynku pracy.

Oczekujemy wyraznego wzrostu inflacji w czerwcu (przynajmniej do 4,4%),
po czym wskaznik CPI najprawdopodobniej spadnie do poziomu celu RPP
juz na poczatku 2013.
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Przeglad Makroekonomiczny

Wykres 1. Wzrost gospodarczy (% r/r)

1Q00
1Q01
1Q02
1Q03
1Q04
1Q05
1Q06
1Q07
1Q08
1Q09
1Q10

Polska

Wegry —— Czechy — = - Strefa euro

Zrodto: Eurostat, GUS, Citi Handlowy

Wykres 3. Stopa bezrobocia (%)
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Wykres 2. Inflacja HICP (% r/r)
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Wykres 4. Stopy procentowe bankéw centralnych
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Zrédto: Eurostat, Citi Handlowy.

Zrédto: Bloomberg, Reuters, Citi Handlowy

Tabela 1. Kryteria konwergencji — poréwnanie krajéow regionu Europy Srodkowej.

Inflacja Stopy procentowe Saldo budzetu* Dtug publiczny*
Czechy 2.9 3.5 2.9 43.9
Wegry 4.4 8.2 2.5 78.5
Polska 4.0 5.7 -3.0 55.0
Rumunia 4.1 7.2 2.8 34.6
Kryterium konwergencji 3.1 5.8 -3.0 60.0

Zrédto: Ministerstwo Finansow, Eurostat, Citi Handlowy. *prognoza Komisji Europejskiej na rok 2012, przygotowane wiosng 2012.

Uwaga: Inflacja zostata obliczona jako dwunastomiesieczna $rednia wskaznikéw HICP. Stopa procentowa to $rednia dwunastomiesieczna z rentownosci
dziesiecioletnich obligacji rzadowych. Dtug i saldo sektora inst. rzadowych i samorzadowych (general government) jest zdefiniowany zgodnie z
metodologig ESA-95.
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Temat Miesiaca
Obnizki tak, ale dopiero w 2013

W lipcu RPP ztagodzita swéj komunikat, jednak naszym zdaniem nie musi
to oznaczac¢ szybkich obnizek stép procentowych.

RPP zwraca uwage na poziom realnych stép, prébujac utrzymywac je
powyzej zera. Oczekujemy, ze sktonnos¢ RPP do obnizek zwiekszy sie,
gdy inflacja spadnie na tyle, by zapewni¢ wyraznie dodatni poziom stop
realnych

Oczekujemy, ze do konca roku stopy procentowe pozostang bez zmian, a
w 2013 roku moga zostac¢ obnizone o 50-75 pb.

Po kilku miesigcach zaostrzania tonu wypowiedzi i po majowej podwyzce
stop procentowych, w lipcu Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy
procentowe bez zmian. Cho¢ tym razem decyzja byta zgodna z rynkowymi
oraz naszymi oczekiwaniami, nie zmienia to faktu, iz tematy zwigzane z
polityka pieniezng pozostajg bardzo wysoko na liscie czynnikow
zaprzatajagcych uwage inwestorow. Dlatego w najnowszym raporcie
staramy sie podsumowac¢ to co wiemy o sposobie podejmowania decyzji
przez RPP, a nastepnie probujemy wyciagngé z tego wnioski dotyczace
przysztych zmian stop procentowych. Szczeros¢ wobec naszych
czytelnikbw wymaga przyznania, ze zaréwno my, jak i rynki finansowe,
najprawdopodobniej wcigz wiemy na ten temat bardzo niewiele, a
przynajmniej mniej niz chcielibySmy. Niewatpliwie w naszych prognozach
nie spodziewaliSmy sie (podobnie zresztg jak znaczna czes¢ inwestoréw)
podwyzki stop w maju. Z kolei Ci inwestorzy, ktérzy spodziewali sie
majowej podwyzki oraz kolejnych podwyzek w nadchodzacych miesigcach,
zostali zapewne zaskoczeni przez nieco tagodniejszy ton komunikatu w
lipcu. Niemniej naszym zdaniem warto jednak spréobowaé podsumowac
sposéb dziatania RPP, gdyz wbrew pozorom daje on wskazéwke odnosnie
przysztych decyzji Rady.

Spogladanie wstecz

Po pierwsze, charakterystycznym elementem dla wielu czionkéw RPP
wydaje sie skoncentrowanie na historycznych danych inflacyjnych (a nie na
ich prognozach). Jest to zaskakujgco powszechna cecha w RPP, gdyz
znaczenie biezacej lub przesziej inflacji bylo wielokrotnie podkreslane
przez wielu cztonkéw Rady. Najprawdopodobniej to upodobanie do
spogladania wstecz, a nie w przysztos¢, moze wynikaé po prostu z faktu,
ze przedstawiciele wtadz monetarnych nie ufajg wynikom modeli
prognostycznych, a jednoczes$nie bardzo dostownie traktujg swéj mandat
antyinflacyjny. Taka postawa zdarzata sie rowniez w przypadku
przedstawicieli wladz monetarnych innych kadencji, a wiec nie jest
zupetnie nowa. Niemniej fakt, ze tak wielu cztonkow RPP jednoczes$nie
opiera sie w duzym stopniu na historycznych danych moze byé
zaskakujgcy dla inwestorow, ktoérzy zazwyczaj zaktadaja, ze bankierzy
centralni ktadg nacisk na przyszto$¢, a nie przesziosé.
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Preferencja dla wiekszych koalicji

Po drugie, w przeciwienstwie do poprzednich kadencji, obecnie Rada
Polityki Pienieznej wydaje sie preferowa¢ decyzje podejmowane znaczng
wiekszos$cig gtosow. Spogladajac na sposéb gtosowania RPP od poczatku
2011 roku (gdy rozpoczat sie cykl podwyzkowy), decyzje byly
podejmowane przecietnie wiekszoscia 8,4 gtosow. W przypadku
poprzedniej RPP bilans gtoséw bywat bardziej wyréwnany i wynosit
przecietnie 7. Moze to oczywiscie oznaczac, ze obecnie cztonkowie Rady
wykazujg sie po prostu zblizonymi preferencjami. Naszym zdaniem
bardziej prawdopodobne wyjasnienie (i wskazywane przez samych
przedstawicieli NBP) dotyczy jednak tego, ze obecnie Radzie moze po
prostu bardziej zaleze¢ na formutowaniu szerszych koalicji dla
podejmowanych decyzji. A tym samym ostateczne decyzje oraz ich
moment moggq zaleze¢ nie tylko od ksztaltowania sie danych
makroekonomicznych, lecz réwniez od wewnetrznej dynamiki dyskusji w
RPP oraz tempa w jakim formutowane sg porozumienia.

Wykres 5. RPP obecnie podejmuje decyzje w oparciu o Wykres 6. Indeks preferencji cztonkéw RPP pokazuje, ze
szerszy konsensus, siegajacy przecietnie 8,4 glosow podziat na ,,gotebi”/, jastrzebi” nie ma wiekszego sensu

3 b6y g

04 04

0.4

8 0.4 1

0.2 1

0.0

Rzonca
Hausner
Winiecki

Zielinska:
Gtebocka

0.2 1

Bratkowski
Gilowska
Gov. Belka
Glapinski

Obecna RPP Poprzednia RPP

Kazmierczak

0.3

B Przecietna liczba gloséw oddana za wnioskiem, kiéry uzyskat wigkszo$¢ 04 -

Zrédto: Citi Handlowy. Zrédto: Citi Handlowy.

Co to oznacza? Jezeli powyzsze argumenty sa stuszne, to tradycyjne
podziaty czionkdw RPP na obozy "jastrzebi" oraz "gotebi" nie majg
wiekszego sensu. Wskazuje na to na przyktad wykres 6, ktéry przedstawia
tradycyjnie stosowany indeks mierzacy nastawienie czionkéw RPP na
podstawie ich historycznych gtosowan. Jak wida¢ umiejscowitby on na
przyktad prof. Kazmierczaka w grupie cztonkéw RPP o ,umiarkowanych”
pogladach, mimo Zze w ostatnich miesigcach systematycznie dawat sie
poznac jako zwolennik bardziej restrykcyjnej polityki monetarnej. Naszym
zdaniem zamiast stara¢ sie dokonaé¢ podziatlu w RPP na jastrzebi oraz
gotebi, warto zwré6ci¢ uwage na gtowne czynniki i zagrozenia pozostajgce
w sferze zainteresowan poszczegoélnych cztonkéw RPP. Ich analiza moze
bowiem stanowi¢ podpowiedz odnosnie szans zmiany retoryki witadz
monetarnych.

Szukajac punktéw wspolinych

Cecha wspolng dla wielu cztonkéw Rady Polityki Pienieznej jest to, iz
zalezy im na utrzymywaniu dodatnich realnych stéop procentowych.
Argument ten jest na tyle istotny, ze cze$¢ bankieréw centralnych
najwidoczniej chce za wszelkg cene unikngé nawet przejSciowego, choéby
jednomiesiecznego, spadku stop realnych ponizej zera. W swoich
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wypowiedziach szczegdlng wage do tych argumentéw wydaje sie
przywigzywa¢ A. Kazmierczak, jednak podobne gtosy ptynag rowniez z
innych stron. Inni cztonkowie uzywajg co prawda nieco innych argumentow
i podkreslajg na przyktad znaczenie utrzymywania stop procentowych na
poziomie stymulujagcym oszczednosci, jednak w praktyce sprowadza sie to
do tej samej zasady. Jezeli biezaca inflacja rosnie, stopy procentowe
powinny wzrosngé w s$lad za nig. W mniejszosci wydajg sie by¢
przedstawiciele RPP  preferujgcy bardziej elastyczne podejscie,
koncentrujacy sie zaréwno na przysztej inflacji, jak i zwracajacy uwage na
skale zagrozeh dla wzrostu gospodarczego. Ta grupa jest gotowa
zaakceptowaé dtuzszy okres podwyzszonej inflacji, jezeli skala
spowolnienia gospodarczego wskazuje na przyszly spadek inflacji do
akceptowalnych poziomoéw. Naszym zdaniem rynki finansowe wydajg sie
rozumie¢ te argumenty lepiej, niz argumenty podnoszone przez
zwolennikoéw dodatnich realnych stép procentowych.

Wykres 7. Gdyby stopa referencyjna pozostata bez zmian, Wykres 8. Indeks restrykcyjnosci polityki pienieznej (MCI)
stopa realna wzrostaby do ponad 2,5% w 2013

3.0 - : prognoza 25 - MCI(Styczeri 2005 = 0) .
2.5 1 —5E
20 2235
2.0 : N % %§
<)
15 - : 15 ’o.ll \\\ " . m®a
PRV
- “\ \
1.0 10 4 A N
0.5 1
1
0.0 T 5
1
0.5 - ' 0
-1.0 !
15 - | 5 A
© © o <2} o o — - [N ™ ™
o o t=1 S ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
£ 3 § 3 § 3 §&§ 3 § 3 § = 10 -
- 2 S 2 S 2 S5 27 S5 =2 S5 7 Jan-05 Jan-06 Jan-07 Jan-08 Jan-09 Jan-10 Jan-11 Jan-12
—Realnastopa referencyjna -==Czechy ——Wegy ——Polska —— Slowacja
Zrédto: GUS, NBP, Citi Handlowy. Zrodio: Reuters, Haver, Citi Handlowy.

Co to oznacza dla przysztych decyzji?

1. Dopoki inflacja pozostaje wysoka, w RPP zapewne nie znajdzie sie
wiekszo$¢é gotowa cig¢ stopy, nawet w scenariuszu spowolnienia
gospodarczego. Po pierwsze osoby traktujace swoj mandat dostownie nie
beda chciaty rozluznia¢ polityki pienieznej. Po drugie Ci cztonkowie Rady,
dla ktérych realne stopy sa w centrum uwagi rowniez bedg gtosowaé
przeciw obnizkom. Innymi stowy do konca roku nie nalezy liczy¢ na
rozluznienie polityki pienieznej.

2. Spodziewamy sie spadku inflacji do okoto 2,5% w pierwszych
miesigcach 2013. Oznacza to automatyczny wzrost realnej stopy
referencyjnej o 1-2 punkty procentowe w stosunku do obecnych poziomoéw,
co powinno otworzy¢ przestrzen do ztagodzenia polityki pienieznej w
przysztym roku. Dodatkowym argumentem, cho¢ nie kluczowym dla RPP,
bedg oznaki spowolnienia gospodarczego, ktére powinny sie do tego czasu
zmaterializowac.

3. Sam fakt luzowania polityki pienieznej przez EBC bedzie miat bardzo

ograniczony wptyw na decyzje RPP. Czes$¢ czionkdéw Rady odzegnuje sie
od teorii o powigzaniu polityki pienieznej w kraju z polityka w strefie euro.
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Co wiecej, jak pokazuja dane, historycznie powigzanie decyzji EBC oraz
NBP byto raczej stabe. Dlatego naszym zdaniem automatyczne
uogolnianie decyzji zagranicznych bankéw centralnych na Polske nie
wydaje sie uzasadnione.

Podsumowujac, biorgc pod uwage nasz scenariusz makroekonomiczny
oraz ostatnie komentarze cztonkéw RPP oczekujemy, Ze stopy procentowe
pozostang bez zmian do konca biezacego roku, a retoryka wiadz
monetarnych bedzie tagodzona bardzo powoli. Naszym zdaniem inflacja
spadnie do niskiego poziomu (okoto 2,5%) na poczatku 2013 roku, co
doprowadzi do istotnego wzrostu realnych stép procentowych. Biorgc to
pod uwage oczekujemy, ze w przysztym roku RPP moze obnizyé
podstawowg stope o przynajmniej 50pb.
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Gospodarka w skroécie

Kolejne oznaki spowolnienia

| Ostatnie dane makroekonomiczne potwierdzajg, ze polska gospodarka
wchodzi w okres spowolnienia przejawiajgcego sie nizsza dynamikag
aktywnosci w budownictwie, przetworstwie oraz ustugach.

"I Realny wzrost ptac wcigz oscyluje w poblizu zera, a spadajgca liczba
nowych ofert pracy sugeruje, ze w najblizszym czasie nie mozna
spodziewac¢ sie wyraznej poprawy na rynku pracy.

Oczekujemy wyraznego wzrostu inflacji w czerwcu (przynajmniej do 4,4%),
po czym wskaznik CPI najprawdopodobniej spadnie do poziomu celu RPP
juz na poczatku 2013 r.

Stabna dotychczasowe motory wzrostu

Miesiac temu nasz raport rozpoczynaliSmy od stwierdzenia, ze ,Maj byt
kolejnym miesigcem, ktéry przyniést oznaki wyraznego spowolnienia w
polskiej gospodarce”. Najnowsze dane pokazujg jednak, ze podobnymi
stowami mogliby$my rozpoczgé réwniez niniejsze wydanie CitiMonthly.
Aktywnosé w przemysle oraz budownictwie utrzymata sie bowiem na
niskim poziomie, swiadczgcym o wyhamowaniu dynamiki wzrostu w kraju.
Produkcja przemystowa wzrosta w maju o 4,6% r/r i cho¢ wynik ten byt
nieco wyzszy niz 2,9% w kwietniu, przyspieszenie byto zwigzane przede
wszystkim z réznicg w liczbie dni roboczych. Po wyeliminowaniu réznic w
czasie pracy produkcja przemystowa wyhamowata bowiem do 3,1% r/r z
4,9% r/r. Stabnacy trend produkcji przemystowej (Wykres 9) jest spdéjny z
wskazaniami indekséw koniunktury dla polskiego sektora przetwoérstwa
przemystowego. Wskaznik PMI w czerwcu spadt bowiem do najnizszego
od 35 miesiecy poziomu i wyniost 48 punktow (wartosci ponizej bariery 50
oznaczajg spadek aktywnosci przetworczej). Tak niskie wyniki to efekt
zaréwno spadku komponentu produkciji, jak i krajowych oraz eksportowych
zamowien.

Wykres 9. Produkcja przemystowa (% r/r) Wykres 10. Indeks PMI dla Polski
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Zrédto: Eurostat, Citi Handlowy. Zrodio: Reuters, Citi Handlowy.
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Réznica w liczbie dni roboczych odpowiadata réwniez za
przyspieszenie dynamiki sprzedazy detalicznej. W ujeciu nominalnym
sprzedaz wzrosta o 7,7% r/r w maju, wobec 5,5% w kwietniu, jednak wynik
ten byt wyraznie stabszy niz 12,9% odnotowane przecigtnie w pierwszym
kwartale roku. Tak jak sygnalizowali$my w poprzednich miesigcach dane
publikowane przez GUS dotyczace sprzedazy detalicznej nie sg
reprezentatywne, gdyz pokazujg aktywnos¢ wiekszych sklepéw, a pomijajg
mniejsze punkty handlowe. Bardziej przydatne dane o sprzedazy we
wszystkich (matych i duzych) sklepach pochodzg z Eurostat i wskazujg na
spadek sprzedazy w ujeciu realnym o 1,1% r/r w maju.

Wykres 11. Sprzedaz detaliczna (w duzych sklepach) oraz  Wykres 12. Wzrost gospodarczy oraz kontrybucja do
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Dostepne dane miesieczne pozostajg spojne z naszym scenariuszem
wyraznego spowolnienia w polskiej gospodarce. Wzrost zaczat
wyhamowywaé¢ juz w 1Q i oczekujemy, ze tendencje te bedg
kontynuowane w kolejnych kwartatach. Przyczynia sie do tego stopniowe
wyczerpanie dotychczasowych motorow wzrostu (inwestycje publiczne
oraz konsumpcja indywidualna), a takze pogorszenie koniunktury w strefie
euro, ktére przektada sie na pogorszenie perspektyw dla inwestycji sektora
prywatnego. Podtrzymujemy nasz poglad, ze wzrost PKB w 2H 2012 moze
wyhamowa¢ do okoto 2%, wobec ponad 4% w 2013 roku. Wynik ten byiby
zapewne wcigz wyraznie lepszy od wzrostu w wiekszosci gospodarek
europejskich, jednak bytaby to wyrazna zmiana, szczegdlnie z punktu
widzenia polityki gospodarczej. W catym biezgcym roku oczekujemy
wzrostu gospodarczego na poziomie okoto 2,7%, a w przysztym roku na
poziomie okoto 2,4%.

Inflacja najpierw wzrosnie aby wyraznie spas¢

Informacje naplywajace z rynku pracy bynajmniej nie przyniosty
zadnego przetomu. Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw
wzrosto nominalnie w czerwcu o 3,8% r/r, a w ujeciu realnym (tj. po
skorygowaniu o inflacje) zwigkszylo sie zaledwie o 0,3% r/r. W tym samym
okresie zatrudnienie wzrosto o 0,3% r/r. Biorgc pod uwage jednoczesny
spadek liczby ofert pracy oraz wzrost liczby nowych bezrobotnych, naszym
zdaniem mozna oczekiwaé, ze kolejne miesigce przyniosa dodatkowe
stopniowe pogorszenie sytuacji na rynku pracy. Potwierdzajg to réowniez
najnowsze sygnaty o problemach firm z sektora budowlanego, w ktorym
pracuje ponad 500 tys. osdb. Biorac to pod uwage, spodziewamy sie, ze w
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drugiej potowie roku zatrudnienie spadnie w poréwnaniu z analogicznym
okresem 2011.

Wykres 13. Place realne oraz zatrudnienie Wykres 14. Prognoza inflacji
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, NBP, szacunki Citi Handlowy.

Pogarszajaca sie sytuacja na rynku pracy oraz wyhamowanie
konsumpcji zapowiadaja ostabienie presji cenowej w najblizszych
miesigcach. W maju inflacja spadta do 3,6% r/r z 4% w kwietniu, do czego
przyczynita sie miedzy innymi wyjatkowo staba dynamika cen w kategorii
,0dziez i obuwie” oraz ,rekreacja i kultura”. Po spadku w maju, czerwiec
najprawdopodobniej przyniesie ponowny wzrost CPI w okolice 4,4-4,6% r/r.
Jezeli nasze oczekiwania potwierdzityby sie, bytby to wynik wyraznie
wyzszy od oczekiwan rynkowych (ankieta Parkietu: 4,1%), co mogtoby sie
odbi¢ na oczekiwaniach rynkowych na podwyzki stép procentowych.
Niemniej w naszej ocenie czerwcowy wzrost inflacji zapewne bedzie
zwigzany z czynnikami jednorazowymi (inny rozktad podwyzek cen
zywnosci niz w ubiegtym roku, efekt Euro 2012) i zostanie odwrécony w
kolejnych miesigcach. Oczekujemy, ze w sierpniu inflacja powréci do 4% a
pod koniec roku wyniesie okoto 3%. Podtrzymujemy rowniez nasze
oczekiwania dotyczgce spadku inflacji do poziomu celu inflacyjnego RPP
juz na poczatku 2013 roku.

Wyhamowanie przeptywoéw handlowych

W kwietniu deficyt obrotéw biezacych wzrést w kwietniu niemal do 0,6
mld € z nieco ponad 0,2 mid € w marcu. Deficyt wzrést mniej niz zaktadat
konsensus za sprawg nizszego deficytu handlowego (0,4 mld €) na ktéry
ztozyto sie wyrazne wyhamowanie wzrostu eksportu (do 0,9% r/r z 5,9% r/r
w marcu) oraz jeszcze gtebsze wyhamowanie importu (do -3,9% r/r z 3,3%
r/r w marcu). Ponadto pogorszenie na rachunku transferéw zostato
zniwelowane przez poprawe na rachunku ustug.

Skumulowany dwunastomiesigeczny deficyt obrotéw biezacych obnizyt
sie do 4,1% PKB z 4,3% w marcu. Sadzimy, ze ostabienie popytu
krajowego oraz staby zioty doprowadzg do ograniczenia deficytu obrotow
biezacych ponizej 4% PKB do konca roku. Warto takze zwroci¢ uwage, ze
w kwietniu doszto do dalszego wyraznego spadku deficytu powiekszonego
o saldo btedéw i opuszczen w relacji do PKB do 5% z 5,8% w marcu oraz
wobec lokalnego maksimum 7,6% PKB w kwietniu 2011. Jednoczes$nie
jednak w kwietniu naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ) byt
ujemny, a pokrycie deficytu obrotéw biezacych naptywem BIZ (ok. 19%)
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oraz naptywem kapitatu dtugoterminowego (69%) pozostaje na stosunkowo
niskim poziomie. To sprawia, ze zloty pozostaje wrazliwy na zmiany
apetytu na ryzyko oraz wahania nastrojow inwestoréw portfelowych.
Wykres 15. Saldo rachunku biezacego — sktadowe Wykres 16. Pokrycie deficytu w rachunku biezagcym
naptywem FDI
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Zrédto: NBP, szacunki Citi Handlowy. Zrédto: NBP, szacunki Citi Handlowy.
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Wykres 17. Kursy walutowe (grudzien 2009=100)
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Wykres 19. Spread 2-letnich stawek IRS vs.US
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Wykres 21. Miary adekwatnosci poziomu rezerw
walutowych
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Wykres 18. Stawki CDS (5-letnie)
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Wykres 20. Nachylenie krzywej IRS (10y-2y)
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Zrédto: Reuters, Citi Handlowy

Wykres 22. Deficyt oraz dtug sektora rzadowego i
samorzadowego (% PKB)
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Po znacznym umocnieniu mozliwe ostabienie

Po znacznej deprecjacji ztotego w maju w reakcji na wzrost awersji do
ryzyka zwigzany z kryzysem zadluzenia w strefie euro w czerwcu
doszlo do odreagowania krajowej waluty. Jednym z pierwszych
czynnikéw, ktére poprawity nastroje na rynkach w czerwcu byta
nieoczekiwana obnizka stop procentowych przez Bank Chin. Niedtugo
potem apetyt na ryzyko wspart dosy¢ tagodny ton Europejskiego Banku
Centralnego, ktory sugerowat dalsze poluzowanie polityki pienieznej w
niedtugim czasie. Pogorszenie nastrojow w reakcji na obnizke ratingow
hiszpanskich bankéw i gorsze dane ze strefy euro i USA okazato sie
przejsciowe. Pdzniej apetyt na ryzyko ponownie wzrést po przyznaniu
pomocy dla hiszpahskich bankéw w wysokosci 100 mld € oraz po
stosunkowo pozytywnym wyniku wyboréw parlamentarnych w Grecji, ktore
umozliwity stworzenie wiekszosciowego rzadu deklarujgcego
wprowadzenie reform wymaganych przez pozyczkodawcéw. Na przetomie
czerwca i lipca pozytywnie na ztotego i nastroje na rynkach finansowych
wptynety ustalenia ze szczytu unijnego oraz oczekiwania na poluzowanie
polityki pienieznej przez gtdwne banki centralne.

Wykres 23. EUR/PLN vs. indeks awersji do ryzyka Citi -

Wykres 24. EUR/USD vs. EUR/PLN.
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Zrodto: Reuters

Oczekujemy stosunkowo mocnego ztotego w krétkim terminie, jednak
w kolejnych kwartatach sadzimy, ze ztoty ponownie znajdzie sie pod
presja. Pakiet pomocowy dla hiszpanskich bankéw, wyniki wyborow w
Grecji, przedtuzenie ,operacji twist” przez Fed, obnizki stép procentowych
w Chinach i w strefie euro, perspektywa dalszego tagodzenia polityki
pienieznej przez EBC oraz pozytywny wydzwiek szczytu unijnego moga
wspiera¢ apetyt na ryzyko w najblizszym czasie. Naszym zdaniem kurs
ztotego bedzie sie utrzymywat na mocnych poziomach w przedziale 4,15-
4,25 wobec euro.

Jednak w diugim terminie, wraz ze spodziewanym pogorszeniem
apetytu na ryzyko oraz umocnieniem dolara wobec euro, presja na
ostabienie zlotego moze wzrosngé. Choé wynik wyboréow
parlamentarnych w Grecji zmniejszyt ryzyko wyjscia Grecji ze strefy euro w
krétkim terminie to wcigz oczekujemy, ze Grecja opuscie strefe euro w
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pozytywne dla rynkéw finansowych nie oczekujemy, aby propozycje
przedstawione na szczycie byly wystarczajace, aby na trwate zmniejszy¢
obawy o rozpad strefy euro lub wyjscie Grecji ze strefy euro, szczegdlnie
bioragc pod uwage niedostateczny rozmiar funduszy pomocowych dla
krajow borykajacych sie z problemem zadtuzenia.

Wrazliwos$é¢ ztotego na wahania apetytu na ryzyko pozostanie naszym
zdaniem na stosunkowo wysokim poziomie. To jest zwigzane w duzym
stopniu z wysokim poziomem deficytu obrotéw biezacych oraz niskim
pokryciem tego deficytu przez naptyw kapitatu diugoterminowego. To
sprawia, ze kurs ztotego jest w stosunkowo duzym stopniu wrazliwy na
wahania nastrojéw inwestoréow portfelowych.

Jednak skala potencjalnego ostabienia ziotego bedzie ograniczana
przez mozliwe interwencje resortu finanséow i banku centralnego.
Ryzyko znacznego ostabienia ztotego przy stosunkowo niewielkim
wzroscie awersji do ryzyka bedzie ograniczane przez perspektywe
interwencji Ministerstwa Finansow za pomoca BGK oraz ewentualne
interwencje banku centralnego, wymierzone w ograniczenie zmiennosci
kursu ztotego. Czestotliwo$¢ interwencji bedzie raczej niewielka ze
wzgledu na niewielki rozmiar rezerw walutowych w relacji do deficytu
obrotéw biezacych i zobowigzan krotkoterminowych (w poréwnaniu do
innych gospodarek wschodzacych).

Ostabienie zlotego moze rowniez zosta¢ ograniczone przez wciaz
stosunkowo dobre wyniki polskiej gospodarki w poréwnaniu do
innych krajow UE i pozytywne perspektywy fiskalne. Pozytywne dla
ztotego jest wcigz stosunkowo wysokie tempo wzrostu PKB oraz stopniowe
zaciesnieniem polityki fiskalnej. Oczekiwany spadek deficytu fiskalnego
ponizej 3,5% PKB umozliwi wycofanie procedury nadmiernego deficytu
przez Komisje Europejska w potowie 2013 r. To moze pomdc ograniczy¢
ryzyko znacznej wyprzedazy na rynku krajowych obligacji przez
inwestoréw zagranicznych.

Tabela 2. Prognozy walutowe (wartosci na koniec okresu)

USD/PLN
EUR/PLN
GBP/PLN
CHF/PLN

Zrédto: NBP, Citi Handlowy

4/7/12012 N kw. 12 IV kw. “12 I kw. 13 Il kw. ‘13
3,3415 3,40 3,58 3,76 3,95
4,2046 4,22 4,33 4,44 4,54
5,2290 5,28 5,41 5,62 5,75
3,5005 3,52 3,61 3,70 3,78

Oczekujemy wystromienia krzywej

Po wzrostach rynkowych stép procentowych w kwietniu oraz na
poczatku maja, m.in. po nieoczekiwanej podwyzce stop procentowych
od drugiej potowy maja rynkowe stopy procentowe wyraznie sie
obnizyty. Spadek stop rozpoczat sie juz po podwyzce stép procentowych,
gdyz wigkszos¢ uczestnikdw rynku ocenita, ze Rada Polityki Pienigznej
bedzie musiata cofngé swojg decyzje. Ponadto w ostatnich tygodniach
opublikowano stabsze od oczekiwan dane o produkcji przemystowej,
sprzedazy detalicznej oraz stabe dane z rynku pracy. Jednoczesnie inflacja
za maj zaskoczyta w doét. Od majowego posiedzenia Rady stawki FRA 6x9 i
FRA 9x12 obnizyty sie odpowiednio o 30-40 pb i obecnie rynek wycenia
trzy obnizki stop procentowych do konca 2013 r.
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Tabela 3. Rynkowe stopy procentowe

FRA3x6

FRA6x9

FRA9x12

IRS 2-letni

IRS 5-letni

IRS 10-letni

Spread IRS 10-2

Rentownos¢ 2-letnich obligacji
Rentownos$¢ 5-letnich obligaciji
Rentownos$¢ 10-letnich obligacji

Zrédto: Reuters

4-lip-12 1M (zmiana pb) YTD (zmiana pb) 2011 (zmiana pb)

5.07 -5 13 68
4.84 -18 9 20
4.63 -23 -2 -1
4.73 -16 -2 -1
4.59 -20 -24 -63
4.69 -156 -28 -64

-4 1 -25 -53
4.60 -17 -26 7
4.69 -22 -66 -26
5.15 -26 -71 -25

Nie oczekujemy zmiany stép w tym roku, a utrzymanie relatywnie
jastrzebiej retoryki przez wiekszo$¢ czilonkéw Rady moze
doprowadzi¢ do korekty stop FRA na dtuzszym koncu w gére. Biorac
pod uwage koncentracje uwagi czionkéw Rady na biezgcej inflacji,
utrzymanie jej na wysokim poziomie w najblizszych miesigcach wyklucza
mozliwo$¢ obnizki stop procentowych nawet w przypadku oczekiwanego
przez nas poluzowania polityki pienieznej w strefie euro o 50 pb. Naszym
zdaniem do natychmiastowej obnizki stop procentowych nie sktonitoby
Rady nawet wyhamowanie wzrostu gospodarczego ponizej 2% rir.
Sadzimy jednoczesnie, ze reakcja rynku na wypowiedzi dwojga najbardziej
gotebich cztonkéw Rady (E. Chojnej-Duch oraz Andrzeja Bratkowskiego)
mogta by¢ przesadzona, gdyz byli to jedyni czionkowie Rady, ktérzy
gtosowali przeciw podwyzce stéop na posiedzeniu w maju. Tym samym
widzimy przestrzen do wzrostu stop FRA na dtuzszym koncu krzywej w
krétkim terminie.

Sadzimy, ze perspektywa obnizek stéop procentowych w 2013 r.
doprowadzi do spadku stép IRS i umocnienia obligacji na krétkim
koncu krzywej perspektywie kilku miesiecy. Sadzimy, ze oczekiwane
przez nas tagodzenie retoryki RPP oraz obnizki stop procentowych w 2013
r. doprowadza do wyraznego spadku krétkoterminowych stép IRS w
horyzoncie kilku miesiecy. Jednoczes$nie redukcja deficytu fiskalnego i
perspektywa wycofania procedury nadmiernego deficytu beda wspieraé
dtugi koniec krzywej rentownosci obligacji skarbowych. Ponadto wsparciem
dla rynku dtugu jest wysoka realizacja potrzeb pozyczkowych (80% po Il
kwartale i oczekiwane przynajmniej 90% po Il kwartale), czego rezultatem
jest niewielka podaz papierow skarbowych w Il potowie roku (ok. 32 mid
zt). Najprawdopodobniej Ministerstwo Finanséw podobnie jak w ubiegtym
roku zrealizuje tegoroczne potrzeby pozyczkowe przed koncem roku, a w
ostatnich miesigcach roku bedzie prefinansowato przysztoroczne potrzeby
pozyczkowe. Od kilkunastu miesiecy resort finanséw utrzymuje
stosunkowo wysoka poduszke ptynnosciowg, ktéra ogranicza ryzyko
finansowania, a w przypadku nasilenia zawirowan na rynkach finansowych
umozliwia znaczne ograniczenie podazy. Pozytywnym czynnikiem dla
krajowego rynku obligacji powinno by¢ utrzymanie popytu na krajowy dtug
ze strony inwestorow zagranicznych. Wedtug najnowszych danych
Ministerstwa Finanséw w maju zakupy krajowych obligacji skarbowych byty
rekordowo wysokie (7,5 mid zt).

14



CitiMonthly
05/07/2012

Wykres 25. Udziat inwestoréw zagranicznych w rynku
krajowych SPW wciaz rosnie.
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Wykres 27. Realizacja potrzeb pozyczkowych.
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Wykres 26. W maju rekordowe zakupy krajowych obligacji
przez zagranicznych inwestoréw ,real money”.
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Wykres 28. Profil zapadalnosci papierow skarbowych.
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 4. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2011 2012
Vi Vil Vil IX X Xi Xi 1 1] mn v v \"!
Strefa Realna
Produkcja przemysfow a (% r/r) 2.0 1.8 7.9 74 6.5 8.7 7.7 9.0 4.6 0.8 29 4.6 -
Produkcja przemysfow a (% m/m) 1.0 -6.0 41 12.6 -2.4 0.7 -4.9 -5.1 -1.0 10.7 -75 4.5 -
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 1.9 23 9.0 8.3 71 9.5 8.6 10.7 5.0 1.1 3.1 5.2 -
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 17.0 16.5 10.8 18.1 8.9 13.0 14.6 322 12.0 35 8.1 6.2 -
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 10.9 8.2 11.3 11.4 11.2 12.6 8.6 14.3 13.7 10.7 55 7.7 -
Stopa bezrobocia (%) 11.9 11.8 11.8 11.8 11.8 121 125 13.2 135 13.3 12.9 12.6 -
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 3.6 3.3 3.1 2.8 25 25 23 0.9 0.5 0.5 0.3 0.3 -
Ceny
Inflacja (% r/r) 4.2 4.1 4.3 3.9 43 4.8 4.6 4.1 43 3.9 4.0 3.6 -
Inflacja (% m/m) -0.4 -0.3 0.0 0.1 0.7 0.7 0.4 0.7 0.4 0.5 0.6 0.2 -
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 5.6 5.9 6.8 8.4 8.5 8.9 8.2 7.9 6.0 4.4 4.3 5.0 -
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0.3 0.4 0.6 1.7 0.1 0.7 0.4 0.1 -0.5 0.1 0.6 0.2 -
Ptace - sektor przedsigb. (% r/r) 5.8 5.2 5.4 52 5.1 4.4 4.4 8.1 4.3 3.8 34 3.8 -
Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezacych (min EUR) -2,023 -1,865 -1,382 -1,241 -1779 -1436 -1,744 -1879 -1516 -228 -573 - -
Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -4.9 -4.9 -4.7 -4.7 -4.6 -4.2 -4.1 -4.3 -4.5 -4.3 -4.1 - -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -1203  -1189 -903 -211 -722 -964 -1122 -844 -830 -399 -419 - -
Eksport f.0.b. (min EUR) 11,680 10,939 11,492 12,509 12,518 12,112 10,557 11,276 11,721 12,903 11,582 - -
Eksport (% r/r) 7.2 6.0 15.9 75 8.6 8.4 4.7 6.8 6.2 5.9 0.9 - -
Import f.o.b. (min EUR) 12,883 12,128 12,395 12,720 13,240 13,076 11,679 12,120 12,551 13,302 12,001 - -
Import (% r/r) 12.9 9.1 12.0 4.5 7.8 5.0 24 9.5 6.9 3.3 -3.9 - -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 7.2 7.4 8.8 10.2 10.5 11.8 125 13.7 125 9.3 10.3 11.3 -
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 9.2 9.8 10.6 12.3 12.9 13.7 13.5 14.7 13.4 12.5 12.3 13.0 -
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 55 6.1 7.2 9.1 8.6 13.5 121 125 12.6 11.3 4.2 4.7 -
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 9.4 13.7 121 14.5 14.5 13.3 11.9 11.1 9.6 9.0 8.8 9.7 -
Kredyty przedsigbiorstw (% r/r) 6.4 9.1 9.6 12.6 12.5 16.1 18.1 15.9 14.8 15.0 13.3 14.1 -
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.75 4.75
WIBOR 3M ($rednio) 4.62 4.70 4.72 4.75 4.81 4.94 4.98 4.99 4.97 4.95 4.94 5.05 5.12
WIBOR 3M (koniec okresu) 4.69 4.70 4.72 4.75 4.81 4.94 4.98 4.99 4.96 4.94 4.95 5.11 5.13
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 4.64 4.62 4.56 4.48 4.45 4.79 4.55 4.51 4.48 4.50 4.63 4.81 4.80
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 4.89 4.76 4.49 447 4.58 4.87 4.78 4.70 4.67 4.61 4.70 4.80 4.63
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 5.42 5.32 5.16 5.10 5.10 5.29 5.33 5.00 4.86 4.86 4.88 5.04 4.73
EUR/PLN (koniec okresu) 3.99 4.01 4.14 4.41 4.34 4.55 4.41 4.23 4.14 4.16 4.18 4.39 4.26
USD/PLN (koniec okresu) 2.75 2.81 2.87 3.26 3.10 3.42 3.41 3.20 3.07 3.12 3.17 3.54 3.39
EUR/USD (koniec okresu) 1.45 1.43 1.44 1.35 1.40 1.33 1.29 1.32 1.35 1.33 1.32 1.24 1.26
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y kum. (mid PLN) 23.7 20.4 211 20.7 21.9 225 21.6 251 53 16.4 23.0 24.8 27.0
Def. budzetow y kum. (% planu) 59.0 50.7 52.5 51.6 54.5 56.1 53.6 62.4 15.1 46.8 65.6 70.9 77.2

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 5. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 304 342 426 533 433 470 515 482
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 983 1,060 1,175 1,273 1,344 1,416 1,525 1,625
PKB per capita (USD) 7,970 8,970 11,168 13,982 11,332 12,306 13,492 12,622
Populacja (mIn) 38.2 38.1 38.1 38.1 38.2 38.2 38.2 38.2
Stopa bezrobocia (%) 18.2 14.9 11.2 9.5 11.9 12.2 12.5 12.9
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 3.6 6.2 6.8 5.1 1.6 3.9 4.3 2.7
Inwestycje (%, r/r) 6.5 14.9 17.6 9.6 -1.2 -0.2 8.3 5.6
Spozycie ogoétem (%, r/r) 2.7 5.2 4.6 6.1 2.0 3.5 2.0 2.0
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 21 5.0 4.9 5.7 21 3.2 3.1 2.3
Eksport (%, r/r) 8.0 14.6 9.1 7.1 -6.8 12.1 75 45
Import (%, r/r) 4.7 17.3 13.7 8.0 -12.4 13.9 5.8 29
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0.5 1.4 3.9 34 37 3.2 4.6 3.0
Inflacja CPI (% $rednia) 21 1.1 25 4.2 35 2.6 43 3.9
Ptace nominalne (%, r/r) 3.2 5.0 9.3 10.3 4.4 3.3 49 4.1
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4.50 4.00 5.00 5.00 3.50 3.50 4.50 4.75
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 4.40 3.96 5.37 5.41 3.56 3.46 477 4.89
Rentowno$c¢ obligacji 5-letniej (koniec okresu) 5.01 4.98 6.11 5.34 5.91 6.07 5.91 5.55
USD/PLN (Koniec okresu) 3.26 2.90 2.45 3.00 2.87 2.96 3.41 3.58
USD/PLN (Srednia) 3.23 3.10 2.76 2.39 311 3.02 297 3.38
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.86 3.83 3.58 417 4.1 3.96 4.41 4.33
EUR/PLN (Srednia) 4.03 3.89 3.78 3.52 4.33 3.99 4.12 4.25
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -3.7 -9.4 -20.3 -25.5 -9.7 -21.9 222 -18.3
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -1.2 2.7 4.7 -4.8 2.2 4.7 -4.3 -3.8
Saldo handlu zagranicznego -2.8 -7.0 1741 -26.0 -4.3 -11.8 -14.2 -11.6
Eksport 96.5 117.4 145.3 178.7 142.1 165.9 193.9 184.8
Import 99.2 124.5 162.4 204.7 146.4 177.7 208.1 196.3
Saldo ustug 0.7 0.7 4.8 5.0 4.8 3.1 6.1 6.6
Saldo dochodéw 6.7 9.7 -16.4 -12.8 -16.6 -17.0 -20.2 -18.2
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 7.0 10.7 18.0 10.3 8.8 3.6 9.1 4.2
Rezerwy miedzynarodowe 42.2 48.2 54.6 57.2 69.7 81.4 86.8 94.0
Amortyzacja 30.1 235 30.2 324 24.6 321 37.3 37.4
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -4.1 -3.6 -1.9 -3.7 7.4 -7.9 -5.1 -3.1
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -1.3 -1.0 0.4 -1.4 -4.6 -5.2 -2.3 -0.1
Dtug publiczny (Polska metodologia) 475 47.8 449 46.9 49.8 52.8 53.5 51.6
Diug krajowy 34.5 35.6 34.3 34.8 36.8 38.4 36.5 34.7

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Tabela 6. Polska - Prognozy dtugoterminowe dla polskiej gospodarki

2010 2011 2012P 2013P 2014P 2015P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 3.9 4.3 27 24 3.1 3.4
Inflacja CPI (% $rednia) 2.6 4.3 3.9 2.6 2.5 25
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 47 4.3 38 45 52 53
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3.50 4.50 4.75 4.25 4.75 4.75
USD/PLN (Koniec okresu) 2.96 3.41 3.58 3.42 2.95 2.91
USD/PLN ($rednia) 3.02 2.97 3.38 3.72 3.10 2.93
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.96 4.41 433 4.21 3.90 3.90
EUR/PLN ($rednia) 3.99 412 4.25 4.41 4.06 3.90

Zrédio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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