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Jesli inflacja zaskoczy w dét, RPP moze ponownie obnizy¢ stopy

W tym tygodniu nastgpi seria publikacji istotnych danych z krajowej gospodarki.
Kluczowe wydajg sie, naszym zdaniem, dane o inflacji za marzec. Cho¢
oczekujemy stabilizacji inflacji na poziomie 1,3% r/r to widzimy istotne ryzyko, ze
inflacja moze by¢ nizsza. Za takim scenariuszem przemawiajg dane o inflacji dla
krajow regionu, ktére pokazaty nizsze od prognoz wzrost cen zywnos$ci. Ponadto w
tym tygodniu oczekujemy publikacji stabych danych z rynku pracy oraz kolejnych
stabych danych o produkcji. Oczekujemy takze wiekszego niz konsensus wzrostu
deficytu obrotéw biezgcych w lutym.

RPP pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie w kwietniu, ale ton
komunikatu i wypowiedzi prezesa NBP byly bardziej gotebie niz miesigc wczeséniej.
Gdyby przy utrzymaniu stabych wynikéw aktywnosci gospodarczej inflacja
zaskoczyta w dot i Sciezka inflacji obnizytaby sie istotnie wowczas naszym zdaniem
RPP mogtaby zdecydowaé sie na jeszcze jedng dostosowawczg obnizke stop
procentowych, najprawdopodobniej w czerwcu lub w lipcu.

Za granicg kalendarz publikacji jest dosy¢ napiety, ale gtdwnie w przypadku
Stanéw Zjednoczonych. Inwestorzy bedg zainteresowani tym czy dane z rynku
nieruchomosci potwierdzg stopniowg poprawe na tym rynku. Poza tym istotne bedag
wskazniki aktywnosci (Empire State, Philly Fed) oraz dane o produkcji
przemystowej. Z kolei w strefie euro poznamy przede wszystkim kolejny odczyt
indeksu ZEW z Niemiec za kwiecien.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€zt $/z2t £/zt €% NBP EBC WIBOR3M PLGB 10Y 10Y Bund 10Y Treasuries
12.04 4,10 3,13 1,31 325 0,75 3,35 3,58 1,26 1,72
INKW13 4,12 3,15 479 131 325 0,50 3,48 4,07 1,40 2,05
IIKW14 409 333 470 123 325 0,25 3,51 4,70 1,55 3,00

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w okresie,
pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 12.04.2013 r. Pozostate prognozy z dnia 20.03.2013 r.

Wykres 2. Dane o cenach zywnosci w regionie zaskoczyly w déf, co w przypadku Wegier i Rumunii
przyczynito sie do nizszego od konsensusu odczytu inflacji w marcu. Dane z krajéw CEE stwarzajq
ryzyko dla naszej prognozy inflacji.
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Tabela 2. Przeglad rynkéw
finansowych

m1tyg.

12/413  1tyg. ™ YTD 2012

EUR/PLN 410 -13% -09%  07% -8.8%
USD/PLN 313 -23% -1.6% 1.4% -10.3%
EUR/USD 131 09% 06% -06% 1.9%
% pb pb pb pb
Stopa NBP 3.25 0 0 -100 -25
WIBOR 3M 3.35 -2 -1 -78 -86
FRA1x4 3.18 -3 -16 -63  -113
FRA3x6 3.01 2 -30 -39 -145
FRA6x9 2.87 5 -34 -7 -168
FRA9X12 2.83 4 -37 -9 -168
$ % % % %
Ziob 14784 -65% -71% -11.7% 7.0%
Ropa 1017 -32% -72% -68% -6.8%
pkt % % % %
WIG20 23971 22%  -34%  -7.2% 204%
S&P 15889  2.3% 23% 11.4% 134%
% pb pb pb pb
10Y Bunds 1.26 4 -22 -4 -52
10Y Treasuries 1.72 1 -30 -4 -12
Rentownos¢ 2Y 3.04 -6 -29 11
Rentownos$¢ 5Y 3.16 5 -37 -6 211
Rentownos¢ 10Y 3.58 -1 -41 -6 -217

pb pb pb pb pb

CDS 80.8 -4 -8 1 -
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Kalendarz publikacji
pu(l;)'laiz:'cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progirt\ioza K:ynnske:“s;;s Pt\)Nparrztzc;lgia
15 kwi PONIEDZIALEK
14:00 PL CPI % rlr 1l 13 1.1 13
14:00 PL Bilans obrotow biezacych min EUR Il -1793 -1507 -1546
14:00 PL Eksport min EUR ] 12209 11900 12178
14:00 PL Import min EUR ] 12414 12105 12173
14:30 USA  Indeks Empire State pkt v 6.0 9.2
14:00 USA  Indeks NAHB pkt v 45.0 44.0
16 kwi WTOREK
11:00 EMU  Finalna inflacja % rir Il 1.7 1.7 1.7
11:00 DE Indeks ZEW pkt v 36.0 45.0 485
14:00 PL Inflacja netto % tir ] 1.0 1.0 1.1
14:30 USA  CPI % m/m Il 0 0.1 0.7
14:30 USA  Rozpoczete budowy doméw tys. 1l 925 924 917
14:30 USA  Wydane pozwolenia na budowe tys. 1l 935 943 939
15:15 USA  Produkcja przemystowa % rir 1l 0.1 0.3 0.8
17 kwi SRODA
14:00 PL Ptace min EUR I 21 238 4.0
14:00 PL Zatrudnienie min EUR Il -0.9 -0.9 -0.8
18 kwi CZWARTEK
09:30 GB Sprzedaz detaliczna % m/m 1l -0.7 21
14:00 PL Produkcja przemystowa min EUR Il -2.8 2.5 2.1
14:00 PL Produkcja budowlana min EUR ] -19.6 -14.5 -11.4
14:00 PL PPI min EUR Il -0.3 -0.5 -0.4
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 350.0 346.0
16:00 USA  Wskazniki wyprzedzajace % Il 0.2 0.10 0.5
16:00 USA  Indeks Philly Fed % v 2.0 3.3 20
19 kwi PIATEK

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

Zapowiedz tygodnia
CPI

Oczekujemy stabilizacji inflacji w marcu na poziomie 1,3% r/r, powyzej
rynkowgo konsensusu (1,1% r/r/), ale dostrzegamy znaczace ryzyko w
doét. Stabilizacja inflacji w marcu wynika przede wszystkim z zatozenia
wysokiego wzrostu cen zywnosci (1,4% m/m), a nasze szacunki opieramy
na danych Ministerstwa Rolnictwa oraz zatozeniu, ze stabe warunki
atmosferyczne przetozyly sie na ceny zywnosci. Jednak biorgc pod uwage,
ze czasami nastepujg opoznienia w przetozeniu trendéw w danych
Ministerstwa Rolnictwa na tendencje w danych GUS, a ponadto dane w
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regionie (Wegry, Rumunia, Czechy) pokazaty isotnie nizszy od oczekiwan
Oczekujemy stabilizacja inflacji wzrc?st cen 2y.v.vnoé.ci dost.r-zegal-"ny sporje ry’zyko w dot dla .nas.zej .prognozy.
na poziomie 1,3% rir ze W kierunku nizszej inflacji pt.awmny dziata¢ .stosur'fkowo nlew@kle wzorsty
znacznym ryzykiem w dét dla cen w pozostatych kategoriach koszyka inflacyjnego. Presja popytowa
naszej prognozy pozostaje niska i wedtug naszych szacunkow inflacja bazowa spadfa w
marcu do 1% (ponizej rynkowego konsensusu).

Wykres 3. Produkcja przemystowa i PMI Wykres 4. Produkcja bydowlana.
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Zrédto: EBC, MNB, CNB, EBC, prognoza Citi Handlowy. Zrédto: Reuters, Citi Handlowy.

Bilans ptatniczy

Deficyt obrotéw biezagcych najprawdopodobniej wzrést w lutym do 1,8
mld EUR z 1,5 mld EUR w styczniu za sprawa stabszych transferow
biezgcych. Biorgc pod uwage dane Ministerstwa Finanséw naplyw
srodkow unijnych byt nizszy niz historycznie w lutym. Polska otrzymata
jedynie 0,3 mld EUR wobec 1 mld EUR w ubiegtym roku. Sadzimy, ze

Deficyt obrotéw biezacych saldo w handlu zagranicznym spadto ponownie ponizej zera z niewielkiej
najprawdopodobniej wzrést w nadwyzki w styczniu, gtdwnie za sprawg stabszego eksportu, na ktéry
lutym za sprawa stosunkowo wskazujg stabe dane o produkcji przemystowj w lutym.

stabego eksportu i matych

naptywu $rodkéw z UE Produkcja

Oczekujemy spadku produkcji przemystowej w marcu o 2,8% r/r
wobec -2,1 % r/r w lutym. Nasza prognoza jest nieco ponizej rynkowego
konsensusu (-2,5% r/r) i taki wynik wspiera nizszy od prognoz PMI. Na
staby wynik produkcji wptywa pogorszenie zamoéwien eksportowych oraz
wcigz staby popyt krajowy. Pozytywnym czynnikiem dla produkcji mogtyby
Oczekujemy dalszego by¢ nienajlepsze warunki pogodowe (niskie tempaeratury), ktére mogty
spowolnienia produkgii ... zwiekszy¢ produkcje energii. Jednoczesnie warunki pogodowe
najprawdopodobniej negatywnie wptynety na produkcje budowlang.

Rynek pracy

Po znacznym przyspieszeniu wzrostu ptac do 4% w lutym w marcu
doszlo najprawdopodobniej do spadku tempa wzrostu wynagrodzen
do 2,1% r/r. Sgdzimy, ze spowolnienie tempa wzrostu ptac odzwierciedla
powrdt do trendu spadkowego w dynamice wynagrodzen po zawirowaniach

... i spowolnienia wzrostu pfac i w danych za pierwsze dwa miesigce roku, spowodowanych

zatrudnienia podwyzszeniem sktadki rentowej po stronie przedsiebiorcéw na poczatku
2012 r., ktéry doprowadzit do przeunieé¢ w ptatnosciach pensiji przez szereg
firm na poczatku 2012 r. Oczekujemy takze nieco gtebszego spadku
zatrudnienia niz w poprzednim miesigcu, tj. 0 0,9% r/r, nieco

——



CitiWeekly
15/04/2013

Wykres 5. Zatrudnienie i ptace w sektorze przedsigbiorstw Wykres 6. Realny fundusz ptac i konsumpcja prywatna
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Zrédto: EBC, MNB, CNB, EBC, prognoza Citi Handlowy. Zrédto: Reuters, Citi Handlowy.
Miniony tydzien
RPP
Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe na
RPP nie zmienita stop niezmienionym poziomie (stopa referencyjna: 3,25%). Decyzja byla
procentowych zgodna z rynkowym konsensusem oraz z poprzednimi komentarzami
cztonkow RPP, ktérzy wczesniej sygnalizowali przejscie w tryb
oczekiwania na rozwdj sytuacji gospodarczej. Kluczowe w najnowszym
komunikacie bylo sformutowanie o tym, ze decyzje RPP w kolejnych
miesigcach bedg zaleze¢ od oceny naptywajgcych danych w kontekscie
prawdopodobienstwa ksztattowania sie inflacji wyraznie ponizej celu w
Srednim terminie oraz aktywnosci gospodarcze;j.
Wykres 7. Stopa referencyjna NBP implikowana ze stawek Wykres 8. Prognoza inflacji i stop procentowych.
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Zrédto: EBC, MNB, CNB, EBC, prognoza Citi Handlowy. Zrodto: Reuters, Citi Handlowy.

Ton RPP stal sie nieco bardziej gotebi. Cho¢ wedtug wypowiedzi
prezesa NBP M. Belki RPP nie posiada wystarczajgcych informaciji, aby
zmieni¢ swojg ocene sytuacji, naszym zdaniem ton komunikatu oraz
argumenty M. Belki sugeruja, ze Rada stata sie nieco bardziej otwarta na
mozliwo$¢ dalszego tagodzenia polityki pienieznej. W szczegdlnosci gotebi
charakter miata wypowiedz prezesa NBP o tym, ze inflacja w lutym okazata
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Jesli inflacja zaskoczy istotnie w
dot RPP moze zdecydowac sie
na jeszcze jedng obnizke stop

sie znacznie nizsza niz oczekiwat NBP (1,3% r/r/ wobec 1,6% r/r), ztoty
umocnit sie a produkcja przemystowa zgodnie z oczekiwaniami pozostata
staba. Z drugiej strony prezes NBP przyznat, ze bank centralny byt
zaskoczony nieco lepszymi danymi za IV kw. ub.r. Prezes M. Belka
przyznat, ze gtdwny powdd zatrzymania cyklu obnizek stop jest preferencja
unikniecia prowadzenia niekonwencjonalnej polityki pieniezne;j.

Komentarze prezesa Belki oraz ton komunikatu Rady sugeruja, ze
przyszta $Sciezka stop procentowych bedzie zalezala od
naptywajacych danych. Sadzimy, ze RPP powstrzyma sie z obnizkami w
najblizszych miesigcach. Jednak naszym zdaniem prawdopodobienstwo
jeszcze jednej dostosowawczej obnizki stop o 25 pb wzrosto do 50% z 30-
40% poprzednio. Je$li marcowa inflacja zaskoczy w dot woéwczas
scenariusz bazowy bedzie uwzgledniat obnizke stép procentowych.
Zaskoczenie M. Belki w trakcie konferencji wobec oczekiwarn rynkowych
obnizek stép jeszcze o 75 pb wycenianych przez rynek uswiadcza nas w
przekonaniu, ze nawet jesli Rada zdecyduje sie na obnizki stop
procentowych nie dostarczy ich tylu ile oczekuje rynek.
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Wykres 5. EUR/PLN i EUR/USD (dane dzienne) Wykres 6. Kursy walutowe (zmiana w okresie trzech
miesiecy)
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Wykres 7. Krzywa swap Wykres 8. Rentownosci 10-letnich obligacji USA oraz
Niemiec
5.00 1 CiZmana M SEEZmianadM  ——12kei13 [ 12 240 |
450 | ——12mar13  ——12sy13 - 100 200 -
L 75 190 -
] ¥_/ - 50 180 1
3.50 L o 170
200 T~ ) 160 -
’ 150 -
250 | F5 440
- - - -38 -38 -50 il
200 | 53 g 4445 463 4592 451 45"0 47 47 47 1.30
69 66 IS S SO S S P U Ve S S S S SR A
150 7 - 100 278232322 8 EECEZE
- - o4 o - N ~ 2 < K -
1.00 - - 125 ——10-letnie Bundy (%)  —— 10-letnie rentownosci Treasuries (%)
3mth 6mth 1Y 2Y 3y 4Y 5Y 6Y 7Y 8 9Y 10Y
Zrédto: Reuters, Citi Handlowy Zrédto: Reuters, Citi Handlowy
Wykres 9. Indeks awersji do ryzyka Citi - GRAMI Wykres 10. Indeks niespodzianek makroekonomicznych
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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.

——



CitiWeekly
15/04/2013

Zespot Analiz Ekonomicznych i Rynkowych

Piotr Kalisz, CFA
Gtéwny Ekonomista na region Europy Srodkowo-Wschodniej
+48 (22) 692-9633

piotr.kalisz@citi.com

Cezary Chrapek
Starszy Analityk Rynku Walutowego i Obligacji
+48 (22) 692-9421

cezary.chrapek@citi.com

Citi Handlowy
Senatorska 16
00-923 Warszawa
Polska

Fax: +48 22-657-76-80

Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:

cezary.chrapek@citi.com

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.




