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tagodna polityka Banku Japonii pozytywna dla apetytu na ryzyko

Po zaskakujgcej obnizce o 50pb w marcu, tym razem (10 kwietnia) Rada Polityki
Pienieznej prawdopodobnie pozostawi stope referencyjng bez zmian na poziomie
3,25%. Poniewaz opublikowane w marcu dane nie rozjasnity watpliwosci
dotyczgcych momentu ozywienia gospodarczego, naszym zdaniem komunikat
wtadz monetarnych zapewne nie zmieni sie istotnie. W naszym podstawowym
scenariuszu zaktadamy stabilizacje stép na niezmienionym poziomie do drugiej potowy 2014
roku, cho¢ dostrzegamy szanse (30-40%) na jeszcze jedng obnizke ,dostrajajgcg” o 25pb w
czerwcu lub lipcu br., o ile ozywienie gospodarcze okaze sie wolniejsze niz zaktadamy.

W ubiegtym tygodniu bank Japonii zdecydowat si¢ na nadzwyczajne tagodzenie polityki
pienieznej, dotgczajgc tym samym do Fedu, EBC i Banku Anglii. Bank Japonii zapowiedziat
podwojenie bazy monetarnej, co miatoby pomdc w realizacji celu podwyzszenia inflacji do
2%. Dziatania Banku Japonii sg pozytywne dla ryzykownych aktywéw w tym rynkow akgcji,
dla japonskich obligacji skarbowych oraz obligacji na innych rynkach.

Cho¢ na ubiegtotygodniowym posiedzeniu Europejski Bank Centralny pozostawit stopy bez
zmian (podstawowa stopa na poziomie 0,75%), oficjalny komunikat utwierdza nas w
przekonaniu, ze wkrétce moze dojs¢ do ponownej obnizki.

m Wypowiedzi z Ministerstwa Skarbu sugerujg, ze rzad bedzie chciat zebra¢ mozliwie
najwieksza dywidende od kontrolowanych spotek. Sgadzimy, ze dywidendy wptacone do
budzetu mogg by¢ ok. 2-3 mid zI wigksze niz pierwotnie planowano w budzecie na ten rok
(5 mid zt), ale wciaz oczekujemy rewizji budzetu o ok. 10 mid zt w dalszej czesci roku.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€zt $/z2t £zt €% NBP EBC WIBOR3M PLGB10Y 10Y Bund 10Y Treasuries
504 416 320 490 1,30 325 0,75 3,37 3,68 1,22 1,71
ITKW13 4,18 322 4,75 130 325 050 3,48 4,07 1,40 2,05
ITKW14 4,10 3,18 4,66 129 325 0,25 3,51 4,70 1,55 3,00

Zréato: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy z dnia 20.03.2013 r.

Wykres 2. Cho¢ dostrzegamy wysokie ryzyko, jeszcze jednej dostosowawczej obnizki stop w
czerwcu/lipcu weiaz sadzimy, ze rynek mocno przeszacowuje skale dalszego fagodzenia polityki
pienieznej
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Wykres 1. Zmiany kursow walut
vs. EUR  umocnienie
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Tabela 2. Przeglad rynkéw
finansowych

m1tyg.

54113 1tyg. ™ YTD 2012

EUR/PLN 416 -0.5% 0.7% 21% -8.8%
USD/PLN 320 -1.8% 1.2% 3.7% -10.3%
EUR/USD 130 14% -05% -15% 1.9%
% pb pb pb pb
Stopa NBP 3.25 0 -50 -100 -25
WIBOR 3M 3.37 -2 -35 -76 -86
FRA1x4 3.21 -9 -41 -60  -113
FRA3x6 2.99 -15 -55 -41 145
FRA6x9 2.82 -14 -63 -22  -168
FRA9X12 279 -13 -62 -13 -168
$ % % % %
Zboto 15815 -0.9% 04% -55% 7.0%
Ropa 1051 -41% -58% -3.7% -3.3%
pkt % % % %
WIG20 23464 -1.0% -53% -9.2% 204%
S&P 15533  -1.0% 0.9% 8.9% 134%
% pb pb pb pb
10Y Bunds 122 6 -23 -9 -52
10Y Treasuries 1.71 -14 -18 4 -12
Rentownos¢ 2Y 3.10 -5 -44 5 -7
Rentownos¢ 5Y 321 -22 -49 2 211
Rentownos¢ 10Y 3.68 -24 -35 6 -217
pb pb pb pb pb
CcDS 89.3 -8 -4 10 -199
Spis tresci Nr str.
- Podsumowanie 1
- Kalendarz publikacji 2
- Zapowiedz tygodnia 2
- Miniony tydzien 3
- Tabela z prognozami 7




CitiWeekly

08/04/2013
Kalendarz publikacji
pu?acl,i?(:.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progin:ioza K:yr:]ske:;;s Psvparrztzzgia
8 kwi PONIEDZIALEK
11:00 DE Produkcja przemystowa % m/m I 1.1 0.3 0.0
9 kwi WTOREK
16:00 USA  Zapasy hurtowe % 0.5 12
10 kwi SRODA
PL Decyzja RPP % v 3.25 3.25 3.25
G-8  Spotkanie panstw G-8
11 kwi CZWARTEK
12:00 PL Aukcja obligacji
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 350.0 360.0 385.0
G-8  Spotkanie panstw G-8
EU Spotkanie Ecofinu
12 kwi PIATEK
EU Spotkanie Ecofinu
11:00 EMU  Produkcja przemystowa % m/m Il 0.2 0.4
14:00 PL  Podaz pieniadza % rir n 6.1 5.8 5,6
14:30 USA  PPI % m/m I 04 -0.1 0.7
14:30 USA  Sprzedaz detaliczna % m/m Il 0.1 0.0 1.1
15:55 USA  Indeks Michigan pkt v 79.0 783 78.6

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

Zapowiedz tygodnia

RPP
Po zaskakujacej obnizce o 50pb w marcu, tym razem (10 kwietnia)
Nie oczekujemy zmian stop Rada Polityki Pienieznej prawdopodobnie pozostawi stope
procentowych w kwietniu ani referencyjna bez zmian na poziomie 3,25%. Oficjalny komunikat wtadz
istotnych zmian w komunikacie monetarnych oraz komentarze poszczegolnych cztonkéw Rady sugeruja,

ze w ich ocenie marcowa decyzja miata dopetni¢ pewien etap luzowania
monetarnego, ktéry zostat zapoczatkowany w listopadzie 2012. Biorgc to
pod uwage uwazamy, ze RPP bedzie chciata poczekaé przynajmniej 2-3
miesigce zanim ponownie rozwazy obnizki stép procentowych. Dlatego nie
byliby$my zaskoczeni, gdyby na najblizszym posiedzeniu wniosek o ciecie
stop w ogdle nie zostat zgtoszony.

Poniewaz opublikowane w marcu dane nie rozjasnitly watpliwosci
dotyczacych momentu ozywienia gospodarczego, naszym zdaniem
komunikat witadz monetarnych zapewne nie zmieni sie istotnie.
Naszym zdaniem jego ton pozostawi otwartg furtke dla dodatkowych
obnizek stép procentowych, ktére beda uzaleznione od tego, jak wzrost
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gospodarczy oraz inflacja bedg ksztaltowa¢ sie w poréwnaniu z projekcja
banku centralnego. W naszym podstawowym scenariuszu zaktadamy
stabilizacje stéop na niezmienionym poziomie do drugiej potowy 2014 roku,
cho¢ dostrzegamy szanse (30-40%) na jeszcze jedng obnizke
,dostrajajgcg” o 25pb w czerwcu lub lipcu br., o ile ozywienie gospodarcze
okaze sie wolniejsze niz zaktadamy.

Wykres 3. Stopy procentowe w regionie i w strefie euro
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Zrédto: EBC, MNB, CNB

Wykres 4. Prognoza inflacji i stop procentowych.
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Banku Japonii zdecydowanie
przewyzszyt oczekiwania rynku
odnosnie fagodzenia polityki
pieniezne;j ...

... CO moze ograniczy¢
oczekiwania na wystromienie
krzywych na rynkach bazowych
w dalszej czesci roku oraz
wplynaé tym samym takze na
inne rynki

Miniony tydzien
Bank Japonii

W ubiegtym tygodniu bank Japonii zdecydowat si¢ na rekordowe
tagodzenie polityki pienieznej, dotgczajac tym samym do Fed’u, EBC i
banku Anglii. Zapowiedzi Baku Japonii przekroczyty oczekiwania rynku, a
zdaniem analitykow Citi w Japonii nastgpita prawdziwa zmiana rezimu
polityki pienigznej. Bank Japonii zapowidziat podwojenie bazy monetarnej
w ciggu dwdch lat (roczny wzrost o ok 60-70 bilionéw jendéw do ok. 50%
PKB), m.in. poprzez zakupy jednostek ETF oraz obligacji skarbowych, co
miatoby pomdc w realizacji celu podwyzszenia inflacji do 2%. Zdaniem
ekonomistéw Citi osiggniecie celu 2% w ciggu 2 lat bedzie bardzo trudne,
bez wzgledu na uzyte narzedzia, szczegdlnie w obliczu oczekiwanego
zaciesnienia fiskalnego o ok. 2% PKB w 2014 r.

Dziatania Banku Japonii sg pozytywne dla ryzykownych aktywow,
japonskich obligacji skarbowych oraz obligacji na innych rynkach.
Zakupy obligacji japonskich przez rzad moga doprowadzi¢ do ich
umocnienia szczegdlnie na dtugim koncu krzywej. Jednoczesnie
funkcjonowanie japonskiego rynku ditugu moze sie pogorszy¢. Nizsze
rentownosci diugoterminowych obligacji japonskich moga doprowadzi¢ do
spadku rentownosci takze na pozostatych rynkach bazowych a takze
innych rynkach, co moze wplyng¢é na oczekiwania rynku co do
wystromienia krzywych rentownosci na Swiecie w dalszej czesci roku.
Jednoczesnie anlitycy Citi zaktadajg, ze wzrost bazy monetarnej Banku
Japonii przyczyni sie do dalszego ostabienia jena wobec dolara do 100, a
w diuzszej perspektywie nawet do 115.
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EBC nie zmienit stop
procentowych ...

... ale zasugerowalt, ze jest gotow
to zrobi¢ jesli nastroje beda sie
pogarszaé

Oczekujemy obnizki stop w maju
lub czerwcu

Sadzimy, ze mimo wyzszych od
pierwotnych zatozen
przychodéw z dywidend rzad nie
uniknie rewizji budzetu

EBC

Choé¢ an ubiegtotygodniowym posiedzeniu Europejski Bank Centralny
pozostawil stopy bez zmian (podstawowa stopa na poziomie 0,75%),
oficjalny komunikat utwierdza nas w przekonaniu, ze wkroétce moze
dojsé¢ do ponownej obnizki. Na uwage =zastuguje miedzy innymi
stwierdzenie, ze EBC bedzie analizowat nadchodzgce dane ,bardzo
uwaznie”, co w przesziosci czesto sygnalizowat zblizajagcy sie moment
obnizki. W poréwnaniu do marca, komunikat wiadz monetarnych w czesci
dotyczgce perspektyw gospodarczych zmienit sie tylko nieznacznie. Co
prawda EBC wcigz spodziewa sie ozywienia w 2H roku, podkreslono, ze
ozywieniu towarzyszg istotne czynniki ryzyka.

Odnoszac sie do poczgtkowych propozycji dotyczgcych opodatkowania
cypryjskich depozytéw o kwocie ponizej 100 tys. euro, prezes Draghi uznat
ten pomyst za ,nierozsadny (not smart) i podkreslit ponownie, ze nie
pochodzit on od EBC, Komisji Europejskiej ani MFW. Jego zdaniem
pokrycie strat bankdw przez nieubezpieczonych depozytariuszy nie moze
by¢é szablonem do powielenia na przyszios¢ w innych krajach.
Jednoczesnie prezes EBC odrzucit mozliwos¢é wyjscia Cypru ze strefy
euro. Ponadto M. Draghi stwierdzit, ze jest duza potrzeba wprowadzenia
jednego wspdlnego nadzoru w strefie euro.

Prezes Europejskiego Banku Centralnego dat do zrozumienia, ze EBC jest
gotowy obnizy¢ stopy procentowe, jesli nastroje w gospodarce bedg dalej
sie pogarszac. Biorgc pod uwage oczekiwany scenariusz pogorszenia
wskaznikdw koniunktury w strefie euro oraz spadek inflacji ekonomisci Citi
analizujgcy gospdoarke strefy euro zaklgdajg, ze moment obnizki stop
procentowych bedzie zalezat od kolejnych publikajci danych i uwazajg, ze
obnizka stép zaréwno w maju lub czerwcu jest bardzo prawdopodobna.

Dywidendy

Rzad bedzie starat sie¢ zebra¢ mozliwie najwieksza dywidende w tym
roku, aby zniwelowaé¢ ubytki z tytutu wplywow podatkowych, ale nie
sadzimy, zeby bylo to wystarczajace aby uniknaé¢ rewizji budzetu.
Minister skarbu M. Budzanowski zasugerowat, ze chciatby uzyskacé
mozliwe najwyzszg dywidende ze spoétek kontrolowanych przez Skarb
Panstwa. Cho¢ proces prywatyzacyjny w ostatnich latach byt
kontynuowany i byt dosy¢ intensywny, a baza dywidendowa zmniejszyta
sie to oczekujemy, ze wieksza presja na spotki kontrolowane przez Skarb
Panstw moze pozwoli¢ na uzyskanie w tym roku ok. 7-8 mid zt z tytutu
dywidend, wobec 7,8 mld zt uzyskanych w 2012 r. i 2009 r. Jednak nie
sgdzimy, aby wzrost dochodéw z dywidend o ok. 2-3 mid zt w poréwnaniu
do zapisanych pierwotnie w budzecie na ten rok 5 mild zt wyeliminowat
potrzebe rewizji budzetu. Zakladamy, ze w ciggu roku deficyt zostanie
podwyzszony o ok. 10 mlid zt.

Wielkos¢ dywidend w gospodarce moze wzrosnaé¢é w poréwnaniu do
2012 r., co moze przejsciowo negatywnie wptywaé na zlotego
Zwiekszone dywidendy bedg wynikalty przede wszystkim ze wzrostu
dywidend sektora bankowego, dla ktérego KNF zwiekszyt mozliwy do
wyptacenia w postaci dywidendy udziat z zysku do 75% z 50% w 2012 r.
Ponadto biorgc pod uwage szacunki kolegéw z dziatu analiz rynku akcji
przyjmujemy, ze wzrost dywidend z sektora naftowego oraz sektora
ubezpieczen zostanie zrébwnowazony przez spadek dywidendy w sektorze
telekomunikacyjnym. Wieksze w poréwnaniu do ubiegtego roku wyptaty
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dywidend dla inwestoréw zagranicznych mogg by¢ negatywne dla ztotego
w najblizszych miesigcach (zwykle wiekszos¢ ptatnosci jest skumulowana
w miesigcach maj-sierpien). Z drugiej strony czynniki te powinny mieé
jedynie przejsciowy wpltyw na ziotego, ktéry powinien by¢ ograniczony do
okresow w poblizu dat ptatnosci dywidend.
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Wykres 5. EUR/PLN i EUR/USD (dane dzienne)
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Zrédio: Reuters, Citi Handlowy
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Wykres 8. Rentownosci 10-letnich obligacji USA oraz
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Wykres 10. Indeks niespodzianek makroekonomicznych
Citi (CESI - Citi Economic Surprise Index)
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 3. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2007 2008 2009 2010 2011 2012P 2013P 2014P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 426 533 433 470 515 490 509 553
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,175 1,273 1,344 1,417 1,523 1,596 1,644 1,734
PKB per capita (USD) 11,168 13,982 11,332 12,210 13,361 12,724 13,208 14,358
Populacja (mIn) 38.1 38.1 38.2 385 385 385 38.5 38.5
Stopa bezrobocia (%) 11.2 9.5 11.9 12.2 12.2 13.3 14.2 134
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6.8 5.1 1.6 39 43 2.0 1.3 2.8
Inwestycje (%, r/r) 17.6 9.6 -1.2 04 9.0 0.6 3.1 26
Spozycie ogétem (%, r/r) 46 6.1 20 34 1.5 04 1.0 2.1
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 49 5.7 21 3.2 25 0.5 1.0 2.2
Eksport (%, r/r) 9.1 71 -6.8 121 7.7 1.6 3.1 4.0
Import (%, r/r) 13.7 8.0 -12.4 13.9 55 2.5 0.3 29
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 39 34 3.7 32 46 24 1.8 25
Inflacja CPI (% $rednia) 25 42 35 26 43 37 1.5 24
Ptace nominalne (%, r/r) 9.3 10.3 4.4 33 4.9 34 20 42
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 3.50 4.50 425 3.25 3.50
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5.37 541 3.56 3.46 4.57 4.01 347 3.97
Rentowno$c¢ obligacji 5-letniej (koniec okresu) 6.11 5.34 5.91 6.07 5.91 3.73 440 5.00
USD/PLN (Koniec okresu) 245 3.00 2.87 2.96 344 3.08 3.29 3.05
USD/PLN (Srednia) 2.76 2.39 31 3.02 2.96 3.26 321 3.17
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.58 417 411 3.96 4.46 4.07 4.24 3.96
EUR/PLN (Srednia) 3.78 3.52 433 3.99 4.12 4.19 419 4.10
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20.3 255 9.7 -24.1 -25.0 -17.3 -14.0 -19.6
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 4.7 4.8 2.2 5.1 -4.9 -3.5 2.7 -3.5
Saldo handlu zagranicznego 174 -26.0 4.3 -11.8 -141 71 -3.8 -5.8
Eksport 145.3 178.7 1421 165.9 195.2 187.6 205.7 225.2
Import 162.4 204.7 146.4 1717 209.3 194.8 209.5 231.0
Saldo ustug 48 5.0 48 3.1 5.7 6.2 74 8.5
Saldo dochodéw -16.4 -12.8 -16.6 -19.1 -22.9 -21.9 -22.6 -26.0
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 18.0 10.3 8.8 6.9 11.6 3.1 6.5 8.0
Rezerwy miedzynarodowe 54.6 57.2 69.7 814 86.8 96.1 102.0 104.0
Amortyzacja 30.2 324 24.6 321 376 396 411 443
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -1.9 -3.7 -14 -7.9 5.0 -35 -3.5 -2.8
Saldo pierwotne sektora finanséw publicznych 0.4 -14 -4.6 5.2 2.3 -0.8 -0.8 -0.1
Dtug publiczny (Polska metodologia) 449 46.9 49.8 52.8 53.5 52.2 52.6 51.3
Diug krajowy 343 34.8 36.8 384 36.6 36.3 355 353

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Chociaz fakty przedstawione w niniejszej publikacji pochodzg i bazujg na zrédtach, w ktérych wiarygodno$¢ wierzymy, nie gwarantujemy ich poprawno$ci. Mogg one
by¢ ponadto niekompletne albo skrécone. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszej publikacji s§ wyrazem naszej oceny w dniu ich publikacji i mogg ulec
zmianie bez zapowiedzi. Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie moze on byc¢ powielany lub w inny sposéb
rozpowszechniany w czesci lub w cafosci. Pod zadnym pozorem, nie moze by¢ uznany za oferte sprzedazy lub kupna ani propozycje dokonania jakiejkolwiek
inwestycji. Bank Handlowy w Warszawie SA (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) od czasu do czasu mogg by¢
zaangazowany w lub moze dokonywac inwestycji zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszym dokumencie.




