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Kolejne stabe dane w kraju, Fed bez zmian

W tym tygodniu poznamy kolejng serie istotnych danych z gospodarki. Spodziewamy
sie ponownego ostfabienia wzrostu produkcji przemystowej (do ok. -5,4% r/r), dalszego
pogtebienia spadku zatrudnienia oraz pogorszenia wzrostu sprzedazy detalicznej (do
1,7% rir). Cho¢ w pewnym stopniu do stabych wskaznikéw z gospodarki przyczyni sie
efekt kalendarzowy (mniejszej liczby dni roboczych) to sgdzimy, ze wzrost gospodarczy
pozostaje bardzo staby, a dane wpisujg sie w scenariusz dalszego wyhamowania
wzrostu PKB w | kw. do 0,5% i jedynie stonowanego ozywienia w Il pofowie roku.
Ponadto resort finanséw wyemituje kolejng pule obligacji, ktéra pomoze zwiekszyé
stopien realizacji potrzeb pozyczkowych do ok. 60%.

Gtéwnym wydarzeniem na rynkach bazowych bedzie posiedzenie Fed, jednak wedtug
analitykow Citi nie przyniesie ono istotnych zmian Poznamy tez kolejne dane
amerykanskiej gospodarki, ktére powinny pokaza¢ i potwierdzi¢ dalsze stopniowe
ozywienie na rynku nieruchomosci oraz poprawe na rynku pracy. W strefie euro
wstepne indeksy aktywnosci PMI, a w Niemczech Ifo i ZEW moga ponownie wzrosngg.

Inflacja spadfa w lutym do 1,3% r/ir z 1,7% r/r, co byto ponizej oczekiwan rynku na
poziomie 1,5%, gtéwnie za sprawg spadku cen zywnosci i tgcznosci. Cho¢ oczekiwany
przez nas spadek inflacji w okolice 1% w kwietniu podwyzsza ryzyko jeszcze jednej
obnizki stop procentowych do 30%, to sgdzimy, ze doszioby do niej w przypadku
duzego negatywnego zaskoczenia w gospodarce.

Szybka realizacja deficytu budzetowego (61% po lutym) przy stabych dochodach z
podatkéw posrednich potwierdza duze ryzyko nowelizacji budzetu, cho¢ podtrzymujemy
nasza prognoze deficytu sektora finanséw publicznych w tym roku (ok. 3,5% PKB).

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€/zt $/zt £/zt €$ NBP EBC WIBOR3M PLGB 10Y 10Y Bund 10Y Treasuries
IKW13 4,15 3,17 4,77 1,31 3,25 0,75 3,48 4,00 1,55 1,80
IKW14 4,17 3,23 4,63 129 325 025 3,51 4,60 1,25 2,65

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 15.03.2013 r. Pozostate prognozy z 27.02.2013 r.

Wykres 2. Inflacja spadfa do 1,3% r/r, a w kolejnych miesigcach oczekujemy jej dalszego spadku do ok. 1%.
Cho¢ dalsza czesc roku przyniesie wzrost inflacji to sqdzimy, ze pozostanie ona ponizej celu NBP.
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Wykres 1. Zmiany kursow walut
vs. EUR  umocnienie

MXN
RUB
PLN
CzZK
TRY
RON
ZAR
HUF
IDR
BRL
KRW

-5.0% -30% -1.0% 1.0% 3.0%
Wedtug stanu na dzien 15.03.2013
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Tabela 2. Przeglad rynkéw finansowych
15/3/13  1tyg. ™ YD 2012

EUR/PLN 415 03% 02%  18% -88%
USDIPLN 347 0%  26%  2.8% -10.3%
EURIUSD 131 05% -28% -0.9% 19%
% pb pb pb pb
Stopa NBP 3.25 0 50 100 25
WIBOR 3M 342 4 38 71 86
FRA1x4 3.27 -10 -41 -54 113
FRA3X6 318 -6 32 22 145
FRA6X9 305 21 33 1 168
FRA9x12 300 25 30 8 -168
$ % % % %
Zob 15918 0.9% -31%  -4.9% 7.0%
Ropa 105 04% -77%  12% 12%
Pt % % % %
WG20 24863 02%  06% -37% 204%
sap 1560.7  0.6%  27%  9.4% 134%
% pb pb pb pb
10Y Bunds 146 5 2 15 52
10Y Treasuries 1.99 -6 -4 23 -12
Renownost2Y 323 14 -17 8 171
Renownos¢5Y 335  -24  -30 13 21
Renownos¢ 10Y 385 16 -22 "oo217
pb pb pb pb pb
CcDS 877 -2 3 8 -199
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Kalendarz publikacji
puitl)itlj(:cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K:)ynns;:ws;s P‘;ﬂ;ﬁggia
18 mar PONIEDZIALEK
14:00 PL Inflacja netto % rir Il 1.2
14:00 PL  Place % rir 1 1.3 2.7 0.4
14:00 PL  Zatrudnienie % rir I 0.9 -0.9 0.8
15:00 us Indeks deweloperéw NAHB pkt Il 47.0 46.0
19 mar WTOREK
11:00 DE  Indeks ZEW pkt Il 60.0 48.0 48.2
13:30 USA  Liczba rozpoczetych budow tys. I 940.0 920.0 890.0
13:30 USA  Liczba wydanych pozwoler na budowe tys. Il 930.0 928.0 904.0
14:00 PL Produkcja przemystowa % tir Il -5.4 2.0 0.3
14:00 PL  Produkcja budowlana % rir I -5.1 9.8 -16.1
14:00 PL PPl % rlr I 0.9 0.5 -1,2
20 mar SRODA
12:00 PL Aukcja obligacji
16:00 EMU  Zaufanie konsumentow pkt Il -23.0 -23.3 -23.6
19:00 USA  Decyzja Fed % Il 0.25 0.25 0.25
21 mar CZWARTEK
10:00 EMU  Wstepny PMI dla przemystu pkt Il 485 479
10:00 EMU  Wstepny PMI dla ustug pkt Il 48.0 479
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tyg. 335 341.0 332
14:30 USA  Indeks cen domow pkt | 193.8
15:00 USA  Indeks wyprzedzajacy koniunktury % | 0.5 0.3 0.2
15:00 USA  Indeks Philly Fed % Il 5.0 -3.0 -125
15:00 USA  Sprzedaz doméw min I 4.95 5.00 492
22 mar PIATEK
10:00 DE  Indeks Ifo pkt Il 109.0 107.6 107.4
10:00 PL Sprzedaz detaliczna % rir Il 1.7 0.6 31

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

Zapowiedz tygodnia
Produkcja przemystowa

Po pozytywnej niespodziance w styczniu w lutym oczekujemy
ponownego wyraznego spadku produkcji o 5,4% r/r. Odwrécenie
styczniowego wzrostu produkcji wynikato naszym zdaniem ponownie
przede wszystkim z efektu kalendarzowego, tj. mniejszej liczby dni
roboczych niz w lutym 2012 r. Jednoczes$nie negatywnie zaskoczyty dane
PMI za luty wspierajgc nasz szacunek produkcji. Ponadto w obliczu wcigz
stabej konsumpcji prywatnej oraz inwestycji, zamoéwienia krajowe wcigz sie
zmniejszajg. Jednak stopniowa poprawa indeksow koniunktury w

——

Oczekujemy spadku produkcji
w lutym 0 5,4% rir ...
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Niemczech jest pozytywnym sygnatem dla polskiego eksportu oraz
przemystu na Il potowe roku.

Wykres 3. Produkcja przemystowa i niemiecki indeks Ifo  Wykres 4. Produkcja budowlana (% r/r)
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= Produkcja przemystowa r/r — Niemiecki Ifo (prawa 0$)
Zrédto: GUS, prognoza Citi Handlowy. Zrédto: NBP, Citi Handlowy.
Rynek pracy

Sadzimy, ze dane GUS za luty potwierdzg stabos¢ rynku pracy.
Szacujemy, ze spadek zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw pogtebit sie
do -0,9% r/r z -0,8% r/r w styczniu. Spadek popytu na prace widoczny jest
szczegolnie w wybranych sektorach gospodarki, m.in. takich jak
budownictwo Iub branza motoryzacyjna, ktére przechodzg zmiany
restrukturyzacyjne i przyczyniajg sie do wyrazniejszego spadku
zatrudnienia w catej gospodarce. Z kolei w przypadku ptac oczekujemy z
lutym lekkiego odreagowania do 1,3% r/r z 0,4% r/r w styczniu za sprawg
bardzo niskiej bazy w lutym 2012 w zwigzku z przyspieszeniem wypfat

wynagrodzen w styczniu ub.r. przed wejsciem podwyzszonej sktadki
rentowej w lutym 2012.

... oraz dalszego pogtebienia
spadku zatrudnienia przy
lekkim odreagowaniu wzrostu
ptac

Wykres 5. Place i zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw Wykres 6. Sprzedaz detaliczna i nominalny fundusz ptac
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Zrédto: GUS, prognoza Citi Handlowy. Zrédto: NBP, Citi Handlowy.
Sprzedaz detaliczna
. . . . o
Wzrost sprzedazy detaliczne] Po wyraznym -odr.e?gowanlu .sp.rzedazy \:I styczniu d? 3,1% I:Ir
najprawdopodobniej ponownie spodZIe.wa.my sie jej spowolnlenls: do ’1,.7A; rlr z ryzykllem w dcl>l.
spowolnit Podobnie jak w przypadku produkcji czesciowo do stabszej sprzedazy

mogta przyczyni¢ sie mniejsza liczba dni roboczych. Dodatkowo za
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Posiedzenie Fed nie
przyniesie istotnych
zmian oczekiwan

Inflacja spadta az do 1,3%
r/r, ponizej prognoz za
sprawg spadku zywnosci
i tacznosci

Prawdopodobny jest
dalszy spadek inflacji do
ok. 1% w kwietniu

spowolnieniem sprzedazy przemawia takze wiekszy od oczekiwan spadek
inflacji w lutym.

Fed

Analitycy Citi nie oczekuja zmian w programie zakupu aktywoéw ani
zmiany komentarza odnosnie zakonczenia tego programu na
posiedzeniu Fed w tym tygodniu. Cho¢ dane z amerykanskiego rynku
pracy poprawity sie w ostatnim czasie to wcigz sytuacja na rynku pracy jest
staba, a cztonkowie Fed wyraznie okreslili w swoich komunikatach, ze
musiatoby nastgpi¢ znaczgca ich poprawa, aby doprowadzi¢ do decyzji
zmniejszajgcej skale tagodzenia, a nastepnie zacie$niajgcych polityke
pieniezng. Cho¢ cztonkowie Fed bedg pilniej monitorowa¢ potencjalng
nadptynno$¢ na rynkach finansowych, to wcigz dostrzegajg przewage
korzy$ci na kosztami prowadzenia luznej polityki pieniezne;j.

Miniony Tydzien
CPI

Inflacja w lutym zaskoczyta w dot obnizajac sie do 1,3% r/r z 1,7% rir
w styczniu, za sprawg cen zywnosci i {gcznosni. Dane GUS okazaly sie
nizsze od naszej prognozy i oczekiwan rynku na poziomie 1,5% r/r. Wzrost
cen okazat sie nizszy w wiekszosc kategorii, a szczegdlnie w kategorii
zywnos$¢ (-0,2% m/m - pierwszy spadek cen zywnosciw lutym od 2005 r.)
oraz w kategorii tgcznos¢ (-3% m/m — za sprawg najprawdopodobniej
trwatych obnizek cen za potgczenia telekomunikacyjne). Wbrew
oczekiwaniom rewizja wag koszyka inflacyjnego nie przyniosta korekty
inflacji styczniowej.

Oczekujemy spadku inflacji do ok. 1% w kwietniu, ale o ile dane o
wzroscie gospodarczym nie zaskocza wyraznie w dét nie
spodziewamy sie dalszych obnizek stép. Nasz prognoza inflacji
wskazuje na dalszy spadek ifnlacji w najblizszych miesigcach do 1% r/r w
kwietniu, przy braku presji popytowej w gospodarce oraz korzystnym
efekcie bazy z ubiegtego roku. Jednoczesnie w dalszej czesci roku
spodziewamy sie stopniowego odreagowania inflacji w kierunku 2%. W
rezultacie srednioroczna inflacja wyniesie ok. 1,5%, tj. blisko dolnej granicy
odchylen inflacji od celu inflacyjnego NBP i zgodnie z najnowszg projekcja
banku centralnego.

Tabela 3. Wagi w koszyku CPI (%)

Rok iy\lcvnoé(:i napoje alk. i odzie%i

napoje bezalk.  wyr.tyton. obuwie
2012 (%) 242 6.1
2013 (%) 243 6.3
Zmiana (pkt proc.) 0.1 0.2

WYypos.

uzytk.

X .. mieszkaniai X L. rekreacja i . restauracjei  inne towary i
mieszkania i zdrowie transport tacznose edukacja i
nosniki energii prowadz. gosp. kultura hotele ustugi
dom.
21.3 4.6 5.0 9.1 43 7.8 1.2 6.4 5.1
20.8 4.6 5.0 9.4 41 7.9 1.2 6.4 51
-0.5 0.0 0.0 0.3 -0.2 0.1 0.0 0.0 0.0

Zrédto: Reuters, GUS, NBP, prognoza Citi Handlowy.
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Wykres 7. Prognoza nominalnych i realnych stop Tabela 4. Projekcje NBP vs. oczekiwania Citi i rynku
procentowych
7.00 - 1 Projekcja Projekcja Konsensus
: Prognozy listopadowa marcowa Progirt\io za rynkowy
6.00 - . NBP NBP (Reuters)
4 1
500 i 2013 15 13 13 15
4.00 - ! PKB
2014 23 2,6 2,8 2,6
3.00 - (%rir)
2.00 - 2015 3.2 33 34
1.00 -
0.00
-1.00 2013 2,5 1,6 1,8 1,9
-2.00 -
O % e 2 @ o o - o & a o o CPl 2014 16 16 24 25
S © © © © O T = = = = = < < (%r/r)
> 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
e - e - e 7 e 7 e 7 e 7 07 2015 1,6 25 25
—— Stopa referencyjna NBP (%) ——Realna stopa referencyjna ex ante (%)
Zrédto: Reuters, GUS, NBP, prognoza Citi Handlowy. Zrédto: Reuters, GUS, prognozy Citi Handlowy.

Projekcja NBP

Mimo zakltadanego przez NBP ozywienia gospodarczego w 2014 i 2015

Wedtug NBP mimo ozywienia r. projek(.:ja banku centr.alnfego zaktada utrzymanie uj(.emr?ej luki

luka popytowa pozostanie popytowej w 2013 r. na pc.)2|o.m|e -1,6% PKB, w 2014 r. na poziomie -1,8%

ujemna w latach 2013-2015 PKB a w 2015 r. na poziomie -1,5% PKB. Wedtug prezesa NBP Marka
Belki ujemna luka popytowa w kolejnych latach potwierdza, ze RPP nie jest
spozniona z tagodzeniem polityki pienieznej. Naszym zdaniem wyniki
projekcji mogty przekona¢ RPP do gtebszego ciecia stéop o 50 pb w marcu.
Jednak w przeciwienstwie do RPP zaktadamy, Ze inflacja w przysztym roku
bedzie sie ksztattowata wyzej niz w 2012 r. i bedzie w poblizu celu
inflacyjnego za sprawg braku obnizki stawki podatku VAT. Choc¢
cztonkowie RPP powtdrzyli w ubiegtotygodniowych komentarzach, ze RPP
jest obecnie w trybie wyczekiwania na dalszy rozwéj wydarzen i nie
wyklucza dalszych obnizek stép procentowych, a rynek =zaczat juz
wycenia¢ przynajmniej jeszcze jeden ruch o 25 pb, sgdzimy, ze taka
decyzja bytaby mozliwa jedynie gdyby dane z gospodarki bardzo istotnie
odchylity sie od oczekiwan i od projekcji NBP. Cho¢ w bazowym
scenariuszu zakladamy, ze do takiego ruchu nie dojdzie po danych o
inflacji za luty szacujemy prawdopodobienstwo obnizki stop procentowych
na 30%.

Bilans ptatniczy

Deficyt obrotéw biezgcych wzrést w styczniu do ok. 1,5 mild € z 1,2
mld € w grudniu. W styczniu, tak jak zakfadaliSmy, nastgpit znaczny
sezonowy spadek naptywu $rodkéw unijnych na rachunek transferow
Ponadto, salda na rachunkach ustug i dochodéw byty gorsze od naszych
prognoz. Jednak ten efekt zostat w sporej czesci zniwelowany przez
znacznie lepszy wynik w handlu zagranicznym. W styczniu bilans handlowy
poprawit sie z -423 min € do 5 min € za sprawg zaréwno duze lepszego od
oczekiwan eksportu jak réwniez stabszego od prognoz importu.
Skumulowany 12-miesieczny deficyt obrotéw biezgcych obnizyt sie do
3,4% PKB i oczekujemy dalszego spadku ponizej 3% PKB do konca roku.

——
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Budzet centralny

Realizacja deficytu budzetowego po lutym wyniosta 61% rocznego
planu (tj. 21,7 mld z}), co jest najwyzsza wartoscig w ostatnich latach.
Szybka realizacja deficytu wynikata ze stabej realizacji dochodow
budzetowych (14,3% planu) oraz przyspieszonej realizacji wydatkow
(19,3% planu). Dochody z tytutu podatkéw posrednich spadly w ujeciu
rocznym o ok. 18%. Z kolei po stronie wydatkowej nastapito przyspieszenie
realizacji subsydiow i dotacji dla FUS (10,7 mld z, tj. 29% rocznego planu)
i samorzadow (14 mld zi, tj. 27,3% planu) oraz pfatnosci odsetek z tytutu
dtugu zagranicznego.

Spodziewamy sie rewizji deficytu budzetowego w ciagu roku i
negatywnego wptywu na rynek diugu, cho¢ podtrzymujemy prognoze
deficytu sektora finanséw publicznych na poziomie ok. 3,5% PKB.
Dane o deficycie budzetowym za pierwsze dwa miesigce potwierdzity
negatywny wptyw stabych wynikédw konsumpcji prywatnej oraz bardzo
niskiej inflacji na dochody budzetu. Cho¢ rzad sugeruje, ze nie zamierza
rewidowaé¢ budzetu sgdzimy, Zze zalozenia budzetu zakfadajgce wzrost
dochoddéw o 4,1% r/r/ wobec 3,6% w 2012 r., a szczegdlnie dochodow z
tytutu podatkéw posrednich o 5,7% r/r wobec 0,9% r/r w 2012 sg mato
realistyczne. Tym samym podtrzymujemy oczekiwania na rewizje deficytu
budzetowego o ok. 10-15 mld zt. Jednak do tego czasu resort finansow
bedzie chciat zrealizowat jak najwiecej z potrzeb pozyczkowych
zaplanowanych na ten rok przy 56% zrealizowanych dotychczas. Po aukgji
zaplanowanej na ten tydzien stopien realizacji potrzeb moze sie zblizy¢ do
60%. Mimo rewizji budzetu centralnego zaktadamy stabilizacje deficytu
sektora finanséw publicznych na poziomie ok. 3,5% r/r PKB.

Wykres 8. Realizacja deficytu budzetowego (% planu Wykres 9. Prognoza deficytu sektora finanséw
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Zrédto: GUS, prognoza Citi Handlowy.
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Wykres 10. EUR/PLN i EUR/USD (dane dzienne) Wykres 11. Kursy walutowe (zmiana w okresie trzech
miesiecy)
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Wykres 14. Indeks awersji do ryzyka Citi - GRAMI Wykres 15. Indeks niespodzianek makroekonomicznych
Citi (CESI - Citi Economic Surprise Index)
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 5. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2007 2008 2009 2010 2011 2012P 2013P 2014P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 426 533 433 470 515 495 522 562
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,175 1,273 1,344 1,417 1,523 1,610 1,663 1,754
PKB per capita (USD) 11,168 13,982 11,332 12,209 13,362 12,837 13,554 14,609
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 12.2 13.3 14.2 13.4
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6.8 5.1 1.6 3.9 43 2.0 1.3 2.8
Inwestycje (%, r/r) 17.6 9.6 -1.2 -0.4 9.0 0.6 -3.1 2.7
Spozycie ogoétem (%, r/r) 4.6 6.1 2.0 3.4 1.5 0.4 1.1 3.0
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 49 5.7 2.1 3.2 2.5 0.5 1.1 3.1
Eksport (%, r/r) 9.1 71 -6.8 121 7.7 1.6 2.2 8.5
Import (%, r/r) 13.7 8.0 -12.4 13.9 55 -2.5 -0.1 9.0
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 3.9 34 37 3.2 4.6 24 2.2 25
Inflacja CPI (% $rednia) 2.5 4.2 35 2.6 4.3 37 1.8 24
Ptace nominalne (%, r/r) 9.3 10.3 44 33 4.9 3.4 2.3 4.2
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 3.50 4.50 4.25 3.25 3.50
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5.37 5.41 3.56 3.46 4.57 4.01 3.47 3.97
Rentowno$¢ obligacji 5-letniej (koniec okresu) 6.11 5.34 5.91 6.07 5.91 3.73 4.45 5.00
USD/PLN (Koniec okresu) 245 3.00 2.87 2.96 3.44 3.08 3.26 3.04
USD/PLN (Srednia) 2.76 2.39 3.11 3.02 2.96 3.26 3.17 3.15
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.58 417 4.11 3.96 4.46 4.07 4.27 3.95
EUR/PLN (Srednia) 3.78 3.52 4.33 3.99 412 419 4.21 4.11
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20.3 -25.5 9.7 -21.9 -25.0 -17.3 -14.0 -19.6
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 4.7 -4.8 2.2 4.7 -4.9 -3.5 2.7 -3.5
Saldo handlu zagranicznego 171 -26.0 4.3 -11.8 -14.0 =71 -3.8 -5.8
Eksport 145.3 178.7 142.1 166.3 194.7 187.6 205.7 225.2
Import 162.4 204.7 146.4 178.1 208.7 194.8 209.5 231.0
Saldo ustug 4.8 5.0 4.8 31 5.6 6.2 7.4 8.5
Saldo dochodéw -16.4 -12.8 -16.6 -17.0 -22.8 219 -22.6 -26.0
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 18.0 10.3 8.8 3.6 11.4 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 24.6 32.1 37.6 39.6 411 443
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -1.9 -3.7 7.4 -7.9 -5.0 -3.5 -3.5 -2.8
Saldo pierwotne sektora finanséw publicznych 0.4 -1.4 -4.6 -5.2 -2.3 -0.8 -0.8 -0.1
Dtug publiczny (Polska metodologia) 449 46.9 498 52.8 53.5 52.2 52.6 51.3
Diug krajowy 34.3 34.8 36.8 38.4 36.6 36.5 35.7 35.5

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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