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Na razie bez zmiany ratingu

Gléwnym wydarzeniem tego tygodnia beda publikacje danych o styczniowej sprzedazy
detalicznej oraz PKB w IV kwartale. Oczekujemy wzrostu sprzedazy detalicznej o 1,9% r/r po
spadku o 2,5% w grudniu, a wiec wyniku nieco wyzszego od rynkowego konsensusu. Na
podstawie dostepnych juz danych o PKB za caly 2012 rok szacujemy, ze wzrost
gospodarczy wyhamowat do zaledwie 1% r/ir w IV kwartale, przy spadku konsumpgii
prywatnej o 1% r/r.

Wediug danych publikowanych w ubieglym tygodniu produkcja przemystowa wzrosta w
styczniu do 0,3% r/r, po 10,6% spadku w grudniu. Jednak, cho¢ odreagowanie produkdcii
okazato sie wieksze od oczekiwan, po korekcie o czynniki sezonowe produkcja wcigz
wyraznie spada w ujeciu rocznym.

Dane z rynku pracy okazaly sie stabsze od oczekiwan, wskazujgc na dalsze spowolnienie
realnego funduszu pfac. Najnowszy raport NBP o sytuacji gospodarstw domowych
sygnalizuje wzrost stopy oszczednosci gospodarstw domowych, co negatywnie przektada
sie na konsumpcje prywatna.

Pewnym sygnatem dajgcym nadzieje na poprawe sytuacji gospodarczej sa wskazniki
nastrojow z niemieckiej gospodarki (ZEW i Ifo), kiére mocno zaskoczylty w gore. Jednak
sgdzimy, ze wzrost gospodarczy odreaguje dopiero w Il potowie tego roku.

Fitch zrewidowat perspektywe dtugoterminowego ratingu Polski do pozytywnej z stabilnej.
Biorgc pod uwage nasze prognozy makroekonomiczne uwazamy, ze za tg decyzjg nie
pojdzie podwyzka samego ratingu (przynajmniej nie w 2013 r.).

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€/zt $/zt £/zt €$ NBP EBC WIBOR3M PLGB 10Y 10Y Bund 10Y Treasuries
IKW13 4,16 3,08 484 135 375 0,75 3,83 4,00 1,55 1,80
IKW14 4,19 320 4,71 131 325 025 3,51 4,70 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 22.02.2013 r. Prognozy stop % z dnia 21.01.2013.

Wykres 2. Agencja Fitch podwyzszyfa perspektywe ratingu Polski do pozytywnej i utrzymata rating A-
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Zrédto: GUS, NBP.
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Wykres 1. Zmiany kursow walut
vs. EUR  umocnienie
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Tabela 2. Przeglad rynkéw finansowych

222113 1tyg. M YTD

2011

EUR/PLN 416 06% -02%  23% -88%
USDIPLN 315 06%  0.7%  2.3% -10.3%
EURIUSD 132 43%  -10%  00% 19%
% pb pb pb pb
Stopa NBP 3.75 0 25 50 25
WIBOR 3M 375 4 28 38 86
FRA1x4 361 1 -18 20 113
FRA3X6 345 3 5 5 145
FRA6X9 335 5 16 31 -168
FRA9x12 3.29 6 19 37 -168
$ % % % %
Zob 1580.3 -18% -62%  -5.6% 7.0%
Ropa 1149 31%  04%  52% 52%
Pt % % % %
WIG20 24372 12% -47%  -56% 204%
sap 15156 -03%  14%  6.3% 134%
% pb pb pb pb
10Y Bunds 157 7 2 27 52
10Y Treasuries 1.96 -4 13 21 -12
Rentownost2Y 338 8 14 23 -1
Rentownos¢5Y 359 1 18 36 211
Rentownos6 10Y 399 -4 16 2% 217
pb pb pb pb pb
CcDS 93.0 2 10 13 -199
Spis tresci Nr str.
- Podsumowanie 1
- Kalendarz publikacji 2
- Zapowiedz tygodnia 2
- Miniony tydzien 3
- Tabela z prognozami 7




CitiWeekly

25/02/2013
Kalendarz publikacji
pu%(l)iz:.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K:ynns:(:l;;s P(‘:vparrztzzgia
25 lut PONIEDZIALEK
09:00 HU Sprzedaz detaliczna % rlr | -3.9 3.7 4.1
10:00 PL Sprzedaz detaliczna % rir | 1.9 0.4 2.5
16:00 IT Koniec wyboréw parlamentarnych we Wioszech
26 lut WTOREK
15:00 USA  Indeks cen doméw Case-Shiller 20 % m/m Xl 0.2 0.1
16:00 USA  Sprzedaz nowych doméw tys. | 375 380 369
16:00 USA  Zaufanie konsumentow pkt Xl 61.0 61.2 58.6
27 lut SRODA
08:00 DE Indeks nastrojow konsumentéw Gk pkt Il 5.9 58
10:00 EMU  Podaz pienigdza % rlr | 2.7 3.2 3.3
11:00 EMU  Indeks nastrojow gospodarczych pkt Il 90.5 89.7 89.2
14:30 USA  Zamowienia na dobra trwate % | 6.2 -4.4 43
16:00 USA  Niesfinalizowana sprzedaz doméw % | 1.7 -4.3
28 lut CZWARTEK
11:00 EMU  Inflacja HICP % rlr I 1.6 20 20
14:30 USA  Wzrost PKB % kw/kw IV kw. 0.20 0.5 0.1
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 365.0 362.0
15:45 USA  Indeks Chicago PMI pkt I 53.0 54.5 55.6
1 mar PIATEK
09:28 DE Indeks PMI dla przemystu pkt Il 50.1 50.1
11:00 EMU  Indeks PMI dla przemystu pkt I 47.8 47.8 47.9
11:00 EMU  Wstepna inflacja HICP % rir I 1.8 1.9 20
10:00 PL PKB % rir IV kw 1.0 1.0 14
10:00 PL Konsumpcja prywatna % rir IV kw -1.0 0.1
10:00 PL Inwestycje % rir IV kw -0.5 -1.5
16:00 USA  Indeks ISM dla przemystu pkt I 51.0 52.8 53.1
Zrédto: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
Zapowiedz tygodnia
Oczekujemy wyzszego od Oczekujemy niewielkiego  odreagowania wzrostu sprzedazy

detalicznej do 1,9% rir z -2,5% r/r w grudniu. W ostatnich miesigcach
ubiegtego roku doszto do znaczgcego ostabienia popytu konsumenckiego,
co zostato odzwierciedlone w danych o sprzedazy detalicznej. Sadzimy, ze
ten trend bedzie kontynuowany na poczatku 2013 r., cho¢ jak w przypadku
produkcji przemystowej w styczniu, réwniez dane o sprzedazy mogg byc¢
pod wptywem efektu kalendarzowego. Wedtug naszych szacunkow
sprzedaz detaliczna wzrosta w styczniu w ujeciu nominalnym o 1,9% r/r a
po uwzglednieniu inflacji (1,7% r/r) w ujeciu realnym wzrosta jedynie o

——

konsensusu wzrostu sprzedazy
0 1,9% rir, dzieki silniejszej
sprzedazy samochodow
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ok. 0,2% r/r. Wsparciem dla naszego szacunku sg dobre dane o rejestracji
samochoddéw opublikowane przez Samar.
Bazujac na danych za rok 2012 oczekujemy spowolnienia wzrostu
Oczekujemy wzrostu PKB o 1% PKB do 1% r/r, przy spadku konsumpcji prywatnej o 1% r/r. Bytby to
rlr przy spadku konsumpcji o pierwszy historyczny spadek konsumpcji od momentu, gdy dane zaczely
1% by¢ publikowane w 1996 r. Naszym zdaniem odzwierciedlatoby to

stopniowe pogorszenie sytuacji na rynku pracy, wyrazne ograniczenie akcji
kredytowej oraz pogorszenie nastrojéw konsumentow.

Sadzimy, ze wzrost gospodarczy osiagnie doltek w | kwartale tego
roku na poziomie 0,5% r/r, a w kolejnych kwartatach stopniowo
odreaguje. Oczekujemy, ze wzrost gospodarczy pozostanie w tym roku
wyraznie ponizej potencjalnego tempa wzrostu, co pozwoli utrzymac
inflacje pod kontrolg. Jednak biorgc pod uwage serie stosunkowo dobrych
danych ze strefy euro (w szczegodlnosci indeks ZEW oraz indeks Ifo),
sgdzimy, ze sytuacja gospodarcza moze ulec poprawie, gdyby doszto do
przyspieszenia wzrostu gospodarczego w Niemczech.

Wykres 3. Sprzedaz detaliczna vs. wzrost nominalnego Wykres 4. Oczekujemy wyhamowania wzrostu PKB w IV
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Zrédto: GUS, NBP, prognoza Citi Handlowy. Zrédto: Reuters, Citi Handlowy.
Wykres 3. ... przy spadku konsumpcji prywatnej az o Wykres 4. Wzrost niemieckiego indeksu Ifo daje nadzieje
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Produkcja wzrosta 0 0,3%
rlr...

... ale dane po korekcie o
czynniki kalendarzowe wciaz
pokazujq wyrazny spadek

Wzrost ptac spowolnit do
0,4%, a zatrudnienie spadto
00,8% rir

Realny spadek funduszu
ptac okazat sie gtebszy od
oczekiwan

Miniony Tydzien

Wzrost produkcji przemystowej przyspieszyt w styczniu do 0,3% r/r z
-10,6% r/r w grudniu. Dane okazaty sie nieco lepsze w poréwnaniu do
rynkowego konsensusu oraz naszej podstawowej prognozy na poziomie
ok. -3%. Jednak w naszych analizach sygnalizowalismy mozliwos¢ takiej
pozytywnej niespodzianki ze wzgledu na lepsze niz mozna byto wczesniej
zaktadaé wyniki produkcji samochodéw. Stosunkowo duzy wzrost zostat
odnotowany w gérnictwie, a w przemysle przetwérczym mimo
przyspieszenia produkcja wcigz spadata w ujeciu rocznym. Dane
potwierdzity, ze wyjgtkowa stabo$é produkcji w grudniu byta w duzej
mierze wynikiem efektdw jednorazowych i mniejszej liczby dni roboczych.
Jednak nawet po uwzglednieniu tych czynnikdw produkcja wcigz jest
staba, a po korekcie o czynniki kalendarzowe (réznice w liczbie dni
roboczych) spadta ona o 2,1% r/r, wobec spadku o 5,1% r/r miesiac
wczesniej.

Dane z rynku pracy pokazaly dalsze spowolnienie wzrostu realnego
funduszu plac, co jest negatywnym sygnatem dla konsumpgcji
prywatnej. Wzrost zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw ostabit sie w
styczniu do -0,8% r/r z -0,5% r/r w grudniu, co bylo nieznacznie powyzej
rynkowego konsensusu na poziomie -0,9% r/r oraz naszej prognozy -1,1%
r/r. Jednoczes$nie wzrost ptac spowolnit do 0,4% r/r z 2,4% r/r, co byto
powyzej rynkowego konsensusu (ok. 1%). W sumie dane okazaly sie
stabsze od oczekiwan, gdyz wzrost funduszu ptac spowolnit w styczniu do
-0,4% r/r z 1,9% r/r, a realny wzrost funduszu ptac spowolnit do -2,1% r/r z
-0,6% r/r w grudniu.

Wykres 3. Produkcja przemystowa i PMI

Wykres 4. Wzrost produkcji budowlanej
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Zrédto: GUS, NBP, prognoza Citi Handlowy.

- Produkcja przemystowa (% r/r) (prawa 0$)

= Produkcja budowlana r/r

Zrédto: Reuters, Citi Handlowy.
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Wykres 3. Wzrost plac i zatrudnienia w sektorze

przedsiebiorstw
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Zrédto: GUS, NBP, prognoza Citi Handlowy.

Wykres 4. Konsumpcja prywatna vs. realny wzrost
funduszu ptac (% rir)
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Wzrost stopy
oszczednosci
gospodarstw domowych

negatywny dla konsumpcji

Fitch zrewidowat
perspektywe ratingu do
pozytywne; ...

... dzieki spadkowi
deficytu fiskalnego i
dobrych perspektyw dla
diugu...

... ale nie oczekujemy
zmiany ratingu w
najblizszych kwartatach

Kolejne decyzje zalezne
od spadku nieréwnowag
zewnetrznych

Z raportu NBP o sytuacji finansowej gospodarstw domowych za lil
kwartat wynika, ze w Il kw. ub.r. doszlo do wzrostu stopy
oszczedzania do 6,5% z 3,8% w Il kwartale. W duzej mierze wynikato to
ze zmiany wyceny udziatbw w rezerwach funduszy emerytalnych.
Jednoczesnie nastgpit rowniez pierwszy od IV kw. 2009 r. wzrost
oszczednosci dobrowolnych. Wedtug raportu NBP doszto réwniez do
spadku wykorzystania kredytéw w finansowaniu konsumpcji, co znalazto
odzwierciedlenie w danych o PKB za Ill i IV kw. 2012 r.

Fitch zrewidowal perspektywe diugoterminowego ratingu Polski do
pozytywnej z stabilnej, podczas gdy sam rating diugoterminowy dla walut
obcych pozostat niezmieniony na poziomie A-. Agencja uzasadnita rewizje
ratingu znacznym spadkiem deficytu sektora rzadowego i samorzadowego,
jak réwniez stabilizacjg dtugu publicznego. Fitch sygnalizowat, Ze rating
Polski mogtby zosta¢ podwyzszony w przysztosci w przypadku dalszej
konsolidaciji fiskalnej, a takze spadku wskaznikéw dtugu zagranicznego. Z
drugiej strony agencja zasygnalizowata, ze ewentualne ostabienie wzrostu
gospodarczego, jak rowniez ztagodzenie polityki fiskalnej (zagrazajgce
Srednioterminowemu celowi redukcji deficytu) mogtyby odwroci¢ decyzje o
poprawie perspektywy ratingu i przywroci¢ perspektywe stabilng.

Komentarz opublikowany przez Fitch pokazuje, ze decyzje w kwestii
ratingdw beda zaleze¢ od ksztaltowania sie zadluzenia publicznego
oraz zagranicznego Polski. Cho¢ nie oczekujemy znacznej poprawy
wskaznikow deficytu i dtugu, nie spodziewamy sie rowniez istotnego
pogorszenia sytuacji. Majgc to na uwadze sadzimy, ze agencja Fitch
utrzyma rating Polski oraz perspektywe pozytywng w kolejnych
miesigcach. Z kolei w przypadku innych agencji, Moody’s sygnalizowat, ze
wysoki deficyt obrotéw biezgcych oraz wysoki diug zewnetrzny sg istotnym
czynnikami ograniczajgcymi podwyzszenie ratingu. Cho¢ nie wykluczamy
mozliwej rewizji perspektywy ratingu do pozytywnej przez Moody’s to
sadzimy, ze sama zmiana ratingu jest mato prawdopodobna w tym roku.
Tym bardziej, ze staba sytuacji w popycie krajowym przetozy sie na
pogorszenie sytuacji fiskalnej.
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Wykres 5. EUR/PLN i EUR/USD (dane dzienne)

Wykres 6. Kursy walutowe (zmiana w okresie trzech
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Zrédto: Reuters, Citi Handlowy Zrédto: Reuters, Citi Handlowy

Wykres 9. Indeks awersji do ryzyka Citi - GRAMI Wykres 10. 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) 426 533 433 470 515 495 526 573
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,175 1,273 1,344 1,417 1,523 1,612 1,676 1,768
PKB per capita (USD) 11,168 13,982 11,332 12,209 13,362 12,854 13,640 14,871
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 1.5 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 25 25
Inflacja CPI (% $rednia) 2.5 4.2 35 2.6 4.3 37 2.1 24
Ptace nominalne (%, r/r) 9.3 10.3 44 33 4.9 3.4 1.8 4.2
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 3.50 4.50 4.25 3.25 3.50
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5.37 5.41 3.56 3.46 4.57 4.01 3.47 3.97
Rentowno$¢ obligacji 5-letniej (koniec okresu) 6.11 5.34 5.91 6.07 5.91 3.73 4.55 5.00
USD/PLN (Koniec okresu) 245 3.00 2.87 2.96 3.44 3.08 3.21 3.02
USD/PLN (Srednia) 2.76 2.39 3.11 3.02 2.96 3.26 3.18 3.12
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.58 417 4.11 3.96 4.46 4.07 4.24 3.92
EUR/PLN (Srednia) 3.78 3.52 4.33 3.99 412 4.19 4.23 4.08
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20.3 -25.5 9.7 -21.9 =221 -16.5 -15.6 -20.5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 4.7 -4.8 2.2 4.7 -4.3 -3.3 -3.0 -3.6
Saldo handlu zagranicznego 171 -26.0 4.3 -11.8 -14.1 -55 -1.4 -3.0
Eksport 145.3 178.7 142.1 166.3 193.4 188.7 207.2 216.0
Import 162.4 204.7 146.4 178.1 207.5 194.2 208.7 219.0
Saldo ustug 4.8 5.0 4.8 31 6.0 6.4 7.7 8.3
Saldo dochodéw -16.4 -12.8 -16.6 -17.0 -20.1 -21.6 -25.6 -28.1
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 18.0 10.3 8.8 3.6 9.1 4.2 8.0 10.0
Rezerwy migdzynarodowe 54.6 57.2 69.7 81.4 86.8 94.0 102.0 106.0
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 publicz, 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 52.3 52.6 51.3
Diug krajowy 34.3 34.8 36.8 38.4 36.6 36.5 36.0 35.8

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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