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Po mozliwej obnizce stop w czerwcu, kolejna takze w lipcu?

m W tym tygodniu aktywnos$¢ na krajowym rynku finansowym moze by¢ ograniczona Piotr Kalisz. CFA
z powodu dtugiego weekendu majowego. W czwartek naptyng za to dane o +48-22-692-9633
aktywnosci w sektorze przemystowym, ktére wedtug nas rozczarujg. Spodziewamy piotr.kalisz@citi.com

sie ponownego spadku PMI w $lad za spadkiem indekséw Ifo i PMI dla Niemiec. W Cezary Chrapek
strefie euro EBC najprawdopodobniej obnizy stopy procentowe o 25 pb, a +48-22-692-9421
kluczowym wydarzeniem w USA w tym tygodniu bedzie publikacja danych o cezary.chrapek@citi.com
zatrudnieniu. Wiekszos$¢ publikacji z tego tygodnia w USA moze rozczarowac.

m Biorgc pod uwage, ze opublikowane w ostatnim miesigcu dane ze sfery realnej w Wykres 1. Zmiany kursow walut
wigkszosci zaskoczyly negatywnie, nizsza od prognoz okazata sie inflacja, a ton vs.EUR  umocnienie _ostabienie
komentarzy cztonkéw Rady stat sie bardziej gotebi, zaktadamy, ze RPP bedzie ZAR
kontynuowac tagodzenie polityki pienieznej. Na podstawie wypowiedzi kluczowego ;zz ™
dla dalszych obnizek stép J. Hausnera, sgdzimy, ze RPP raczej ztagodzi ton KRW u1tyg.
komunikatu w maju, obnizy stopy w czerwcu, a w lipcu niewykluczona jest jeszcze BRL
jedna redukcja stop. Jednak wcigz uwazamy, ze rynek przeszacowuje catkowitg RON
skale dalszych obnizek stop. CzK

IDR

m Uwzgledniajac wyzszy od wczesniejszych prognoz deficyt sketora finansow TRY

publicznych w 2012 r (3,9% PKB) sgdzimy, ze Ministerstwu Finanséw bytoby I:,E;

trudno osiggng¢ cel 3.5% w tym roku o ile nie siegnie po Srodki systemu
emerytalnego. Wedtug Ministestwa Finanséw dtug publiczny mogtby dopiero w
latach 2022-2023 zosta¢ obnizony do bezpiecznego poziomu z punktu widzenia
przyjecia euro przez Polske (tj. ok. 40% PKB).
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Tabela 2. Przeglad rynkéw

finansowych
26/413  1tyg. ™ YD 2012
EUR/PLN 416 1.3% -0.5% 22%  -8.8%
USD/PLN 319 16%  -1.7% 3.5% -10.3%
EUR/USD 130 -0.2% 1.3% -1.3% 1.9%
Tabela 1. Prognozy rynkowe % pb pb pb pb
Stopa NBP 325 0 0 -100 -25
. WIBOR 3M 3.10 -7 -29 -103 -86
€z $/2f £z € NBP EBC WIBOR3M PLGB10Y 10YBund 10Y Treasuries rooR S A O
FRA3x6 2.59 20 -53 81 -145
2604 416 319 492 130 325 075 3,10 3,36 1,21 1,67 v o b o e
FRA9x12 2.43 -15 -50 -49 -168
NKW13 4,12 3,15 479 1,31 325 0,50 3,13 3,50 1,40 1,86 " $ % % % %
Zoto 14625 4.2%  -85% -12.7% 7.0%
IIKW14 409 333 470 123 300 025 3,36 4,20 1,40 2,83 Ropa 1035 34% 44% 52% 52%
Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w okresie, W20 2"2'34 1 Z"W o/; 5% :/‘1' 20/ 2"/5 o
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy z dnia 17.04.2013 r. ap B2 17% 2% 109 134%
% pb pb pb pb
10Y Bunds 1.21 -4 -13 9 -52
Wykres 2. Spadek indeksow aktywnosci w strefie euro a zwtaszcza w Niemczech negatywnie wplywa na 10Y Treasures 167 4 %5 9 2
perspektywy ozywienia gospodarczego w Polsce. Oczekujemy kolejnego spadku PMI w kwietniu. Retownose2y e B o =
_ Rentownosc 10Y 3.36 -6 -54 -38 =217
Gb 120 pbpb  pb pb pb
CDS 81.3 -1 -7 2 -199
G0 - 115
BR - 1o Spis tresci Nr str.
- 105 - Podsumowanie 1
Bl =g e s e e e - Kalendarz publikacji 2
45 - 100 - Zapowiedz tygodnia 3
L oh - Miniony tydzien 3
40 ——— PMI dla przemystu w strefie eure (lewa of) - Tabela z prognozami 8
----- Ekspansja: PMI > 50 - 20
35 Peolzki PMI lewa of) - 85
—— hiemieckiindeks Ifo (prawa of
'3‘] I T T T T T T T T T T T [pl T :] T T 'Eu
ZT8&8g8gxz 222 o ae
ol R A R - N R o N e o M e
W g E ®W E E W E EE E EBF g 5 W

Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy




CitiWeekly

29/04/2013
Kalendarz publikaciji
pucl;)(l)i::.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progirtlioza Kl?ynnslf:;;s Pc\:\zr:tzggia
29 kwi PONIEDZIALEK
11:00 EMU  Indeks nastrojow gospodarczych pkt v 89.3 89.4 90.0
14:30 USA  Dochody gosp. domowych % Il 0.3 0.4 11
14:30 USA  Wydatki gosp. domowych % Il 0.2 0.1 0.7
16:00 USA  Wstepne umowy sprzedazy domow % 1l 0.3 0.4
30 kwi WTOREK
11:00 EMU  Wstepny HICP % rlr v 1.5 1.6 1.7
15:00 USA  S&P Case Shiller % m/m I 1.0 1.0
15:45 USA  Chicago PMI pkt v 53.0 53.0 524
16:00 USA  Zaufanie konsumentow pkt v 62.0 60.4 59.7
1 maj SRODA
PL  Swieto Pracy
14:15 USA  Raport ADP tys. tyg. 155.0 158.0
16:00 USA  ISM dla przemystu pkt v 50.0 51.0 51.3
20:00 USA Decyzja Fed % Vv 0.1 01 01
2 maj CZWARTEK
09:00 PL  PMI dla przemystu pkt v 474 48.0
09:28 DE  PMIdla przemystu pkt 1% 47.9 47.9
09:58 EMU PMI dla przemystu pkt v 46.5 46.5 46.5
13:45 EMU Decyzja EBC % v 0.50 0.50 0.75
14:30 USA  Deficyt handlowy mid § Il -42.0 419 43.0
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 340.0 347.0 339.0
14:30 USA  Wydajnos¢ pracy % [ kw. 1.0 1.7 -1.9
14:30 USA  Jednostkowe koszty pracy % [ kw. 1.3 0.6 4.6
3 maj PIATEK
PL  Swieto Konstytuciji 3 Maja
11:00 EMU PPI % m/m Il 0.2 0.0 0.2
14:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem tys. v 140.0 145.0 88.0
14:30 USA  Stopa bezrobocia % v 7.7 7.6 7.6
14:30 USA  Zaméwienia w przemysle % 1l -3.3 0.9 3.0
14:30 USA ISM dla ustug pkt v 53.0 541 544

Zrédto: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Oczekujemy dalszego spadku
PMI ...

... obnizki stop w strefie euro o
25pb ...

... braku niespodzianek z Fed ...

... oraz stosunkowo stabych
danych z rynku pracy w USA

Sprzedaz detaliczna za marzec
byta nizsza od prognoz

Zapowiedz tygodnia
Publikacje i wydarzenia w kraju

PMI

W tym tygodniu w kraju poznamy dane o PMI za kwiecien, ktére moga
zawiera¢ sygnatly dotyczgce perspektyw polskiej gospodarki. Spodziewamy
sie spadku indeksu do 47,4 pkt z 48 pkt w marcu, co bytoby wynikiem
zgodnym ze spadkami indeksow PMI dla strefy euro oraz Niemiec, a takze
ze znacznym spadkiem indeksu Ifo, obrazujgcego ocene perspektyw
gospodarki niemieckiej. Pogorszenie nastrojow i oczekiwahn co do
ozywienia aktywnosci gospodarczej u gtdwnego pertnera handlowego
Polski nie napawa optymizmem odnos$nie ozywienia popytu na polski
eksport oraz ozywienia wzrostu gospodarczego w dalszej czesci roku.

Publikacje i wydarzenia na rynkach zagranicznych

Strefa euro: Wedtug analitykéw Citi oraz rynkowego konsensusu EBC
obnizy stopy procentowe w maju o 25 pb. Za takim ruchem przemawiajg
stabe dane o aktywnosci gospodarczej oraz niska inflacja. W bazowym
scenariuszu zaktadamy jeszcze jedng obnizke stép przez EBC do konca
roku. Dane o PMI powinny potwierdzi¢ dalszy spadek aktywnosci w
przemysle w krajach strefy euro.

USA: Ekonomisci Citi nie oczekujg istotnych zmian w polityce pienieznej w
Stanach Zjednoczonych po posiedzeniu Fed w tym tygodniu. Niepewnos¢
dotyczgca wzrostu gospdoarczego oraz inflacji powinna sprawié¢, ze FOMC
bedzie utrzymywac tagodng polityke pieniezng w $rednim terminie. Nizsza
od oczekiwan inflacja daje Fed odpowiednig elastyczno$¢. Ponadto w tym
tygodniu poznamy dane z rynku pracy w USA, ktére najprawdopodobniej
pokazg umiarkowany wzrost zatrudnienia poza rolnictwem w kwietniu, oraz
wyzszg stope bezrobocia.

Miniony tydzien

Sprzedaz detaliczna

Wozrost sprzedazy detalicznej nieco przyspieszyt do 0,1% r/r w marcu
wobec -0,8% r/r w lutym. Wynik sprzedazy w marcu byt nizszy od
rynkowego konsensusu na poziomie 0,6% r/r oraz wyzszy od naszej
prognozy -0,8% r/r. Dane za marzec byty zgodne z trendami w sprzedazy
detalicznej z ostatnich miesiecy, potwierdzajgc stabo$s¢ popytu
konsumpcyjnego. W marcu negatywny wptyw na wynik sprzedazy miaty
mniejsza liczba dni roboczych, przediuzajgca sie zima, stabe dane z rynku
pracy oraz dalszy spadek inflacji.



CitiWeekly

29/04/2013
Wykres 3. Nominalny wzrost sprzedazy detalicznej i Wykres 4. Realny wzrost sprzedazy detalicznej, funduszu
funduszu ptac ptac oraz wzrost kredytéw dla gospodarstw domowych
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, NBP, Citi Handlowy.
W kolejnych kwartatach Wzrost konsumpcji prywatnej moze stopniowo przyspieszaé. Biorgc
oczekujemy powolnego pod uwage, ze w | kwartale nastgpito nieznaczne przyspieszenie realnego
ozywienia konsumpcji wzrostu funduszu ptac do -0,2% r/r z -0,5% r/r w IV kwartale 2012 r. oraz
niewielkie odreagowanie tempa wzrostu kredytow dla gospodarstw
domowych, oczekujemy niewielkiego przyspieszenia konsumpcji prywatnej
do 0,5% r/r z -0,3% r/r. Sadzimy tez, ze zlagodzenie warunkow
kredytowych przez KNF, spadek inflacji, stabilizacja sytuacji na rynku
pracy oraz trwajacy obecnie wzrost stopy oszczednosci mogg przyczynié
sie do bardzo wolnego ozywienia konsumpcji prywatnej w kolejnych
kwartatach.
RPP
Bank centralny opublikowat w minionym tygodniu wynik marcowego
gtosowania RPP, kiedy cztonkowie Rady przegtosowali wniosek o
obnizce stop procentowych o 50 pb, a wiec glebszy niz zaktadat
rynek. Wyniki gtosowania pokazuja, ze pigciu cztonkow Rady (Belka,
Bratkowski, Chojna-Duch, Hausner i A. Zielinska-Gtebocka) poparto
Gtlos prezesa NBP przesadzit wniosek za wiekszym niz dotychczas ztagodzeniem polityki pienieznej.
o obnizce stép o 50 pb w Jednoczesnie pieciu cztonkéw byto przeciw, a wniosek za obnizeniem stép
marcu procentowych o 50 pb zostat ostatecznie przegtosowany tylko dzieki

rozstrzygajgcemu gtosowi prezesa NBP. Tym samym sadzimy, Zze mozliwa
skala ztagodzenia polityki pienieznej jest mniejsza niz oczekuje rynek. W
swoim ostatnim wywiadzie J. Hausner — obecnie jeden z kluczowych z
cztonkow RPP - przyznat, ze Rada rozwazy obnizki stop procentowych w
najblizszych miesigcach, ale dodat, ze Rada powinna uwaza¢, aby nie
obnizyé stép procentowych zbyt nisko. Naszym zdaniem ten ostatni
komentarz jest spdjny z naszym zatozeniem jedynie umiarkowanego
ztagodzenia polityki pienieznej o ok. 25-50 pb. Naszym zdaniem rynki,
ktére wyceniajg ponad 100 pb dalszego ftagodzenia polityki pienieznej
(FRA 9x12 na poziomie 2,47%) przeszacowujg skale obnizek stop.

——
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Wykres 5. Prognoza inflacji i stop procentowych Wykres 6. Stopa referencyjna NBP implikowana ze stawek
FRA
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Zrédto: GUS, NBP, prognoza Citi Handlowy. Zrédto: Reuters, Citi Handlowy.

Protokot z ostatniego posiedzenia Rady w kwietniu sugeruje réwniez,

Cztonkowie RPP podzieleni w ze Rada jest podzielona co do oceny sytuacji gospodarczej, ale

kwestii dalszych dziatan wydaje sie przywigzywa¢ duzg wage do danych o inflacji oraz danych
o wzroscie gospodarczym. W szczegolnosci RPP podkreslita, ze stopy
moga by¢ dalej obnizane, jesli nie bedzie oznak ozywienia gospodarki, a
prawdopodobienstwo uksztattowania inflacji ponizej celu w $rednim
terminie wzrosnie. Biorac pod uwage nasze prognozy inflacji oraz wzrostu
gospodarczego sadzimy, ze furtka do obnizek pozostanie otwarta do lipca.
Uwazamy, ze w maju Rada ztagodzi ton komunikatu, a stopy procentowe
obnizy o 25 pb w czerwcu, a wiec po publikacji danych o PKB w | kwartale
br. Jednoczesnie sgdzimy, ze jeszcze jedna obnizka stop jest mozliwa w
lipcu, gdy cztonkowie RPP otrzymajg wyniki nowej projekcji
makroekonomicznej. Jednak poniewaz na sierpien nie zaplanowano
posiedzenia Rady, w ll-iej potowie roku inflacja najprawdopodobniej
zacznie rosngc¢, a wzrost gospodarczy przyspieszy, naszym zdaniem Rada
moze by¢ mniej sktonna do dalszej redukcji stop po lipcu br.

Polityka fiskalna

Ministerstwo Finanéw oczekuje spadku deficytu fiskalnego w 2013 r.
Spadek deficytu fiskalnego do do 3,5%, co naszym zdaniem jest optymistycznym zalozeniem.
3,5% PKB w 2013 r. moze by¢ Ostatnie dane fiskalne z GUS pokazaly deficyt sektora rzgdowego i
trudny do osiagnigcia samorzgdowego za 2012 r. na poziomie 3,9% PKB (wobec 5% PKB w
2011 r.), tj. powyzej wczesniejszych oczekiwan na poziomie ok. 3,5% PKB
oraz 2,9% PKB oczekiwanych przed rokiem. Wyzszy deficyt fiskalny byt
wynikiem przede wszystkim gorszego wyniku budzetu centralnego. Biorgc
pod uwage kontynuacje ostabienia wzrostu gospodarczego w | potowie
roku, co przyznat takze resort finanséw rewidujgc zatozenia budzetowe na
rok obecny, sgdzimy ze prognozowane przez Ministra Finanséw obnizenie
deficytu fiskalnego do 3,5% PKB bytoby raczej trudne do osiggniecia.

Naszym zdaniem zdaniem rzad pozostaje zdeterminowany do
kontynuacji konsolidacji fiskalnej w kolejnych latach w
umiarkowanym tempie. Jednak najprawdopodobniej bedzie niechetny do
wprowadzania dodatkowych oszczednosci, aby nie zaszkodzi¢ wzrostowi
gospodarczemu. Tym samym deficyt fiskalny bedzie raczej wyzszy niz
3,5%, o ile rzad nie zdecdyuje sie siggng¢ po Srodki z prywatnego
powszechnego systemu emerytalnego.

——
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MF preferuje znacznie
nizszy poziom diugu w
momencie wejscia do
strefy euro

Ministerstwo Finanséw chciatloby, aby w momencie przystgpienia do
strefy euro dlug publiczny byt znacznie nizszy. Minister finanséw Jacek
Rostowski stwierdzit, ze bezpieczny poziom dlugu publicznego dla
przyjecia euro wynosi ok. 40% PKB. Jego zdaniem zaktadajgc kontynuacje
aktualnej polityki fiskalnej taki poziom magitby zosta¢ osiggniety w 2022-
2023 r. Ten komentarz wspiera nasz poglad, ze przyjecie euro przez
Polske jest mato prawdopodobne w najblizszych latach i moze nastgpi¢
najwczesniej pod koniec obecnej dekady lub nawet pdzniej. Polskie wtadze
sugerowaly juz wczesniej, ze decyzja w sprawie przyjecia euro zostanie
podjeta przez nowy parlament po 2015 r., na co wskazujg rowniez wyniki
ostatnich sondazy opinii publicznej, wedtug ktérych ponad 60%
ankietowanych jest przeciwko przyjeciu euro.
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Wykres 13. EUR/PLN i EUR/USD (dane dzienne) Wykres 14. Kursy walutowe (zmiana w okresie trzech
miesiecy)
- 1.26 104
419 -
447 S 128 102 -
415 - L
130 400 -
413 -
- 1.32
411 - 9% -
4.09 - - 1.34
96 -
4071 136
4656 +——7—+—+—7—FT— 7 L T S e s
Z £ 5 5 5 5 5 5 8 8 §8 E E S Z 5 5 5 5 5 ® ® &8 E E E E B
§§“§28§§§§Nm§§ évieﬁﬁggg‘—wéég
——EUR/PLN (lewa 08) ——EUR/USD (odwrécona skala - prawa 0$) ——EUR/PLN ——EUR/HUF ——EUR/CZK ——EUR/RON ——EUR/USD
Zrédio: Reuters, Citi Handlowy Zrodto: Reuters, Citi Handlowy
Wykres 15. Krzywa swap Wykres 16. Rentownosci 10-letnich obligacji USA oraz
Niemiec
5.00 4 CZmanaiM ~ EEERZmianadM = ——20kwi13 | 120 210 4
450 | 29 mar 13 ———29sty 13 - 100 2.00 -
L 75 190 -
4.00 180 -
. _\__//_ 1.70 1
160 -
’ 1.50 -~
140 -
1.30 -
1.20 T T T T T T T T T T T T T
Z 85 5 3 5 § 5§ &5 ® & =T =T T =
NN
——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 17. Indeks awersji do ryzyka Citi - GRAMI Wykres 18. 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) 426 533 433 470 515 490 506 524
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 13,118 13,609
Populacja (mIn) 38.1 38.1 38.2 385 385 38.5 385 385
Stopa bezrobocia (%) 11.2 9.5 11.9 122 12.2 13.3 14.2 134
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6.8 5.1 1.6 39 43 20 1.3 28
Inwestycje (%, r/r) 17.6 9.6 -1.2 0.4 9.0 0.6 -3.1 26
Spozycie ogétem (%, r/r) 46 6.1 20 34 15 04 1.0 21
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 49 5.7 2.1 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 37 32 4.6 24 1.5 25
Inflacja CPI (% $rednia) 25 42 35 26 43 37 1.2 24
Ptace nominalne (%, r/r) 9.3 10.3 4.4 3.3 49 34 2.0 4.2
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 3.50 450 4.25 3.00 3.50
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5.37 541 3.56 3.46 4.57 4.01 3.18 3.80
Rentowno$¢ obligacji 5-letniej (koniec okresu) 6.11 5.34 5.91 6.07 5.91 373 3.90 4.50
USD/PLN (Koniec okresu) 245 3.00 287 2.96 3.44 3.08 3.36 333
USD/PLN (Srednia) 2.76 2.39 3.1 3.02 2.96 3.26 3.20 332
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.58 417 411 3.96 4.46 4,07 4.20 4.06
EUR/PLN (Srednia) 3.78 3.52 433 3.99 4.12 419 415 4.09
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 2.8 3.7
Saldo handlu zagranicznego 174 -26.0 4.3 -11.8 -14.1 741 -3.8 5.8
Eksport 145.3 178.7 142.1 165.9 195.2 187.6 205.7 225.2
Import 162.4 204.7 146.4 177.7 209.3 194.8 209.5 231.0
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 -22.9 219 226 -26.0
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 18.0 10.3 8.8 6.9 11.6 31 6.5 8.0
Rezerwy miedzynarodowe 54.6 57.2 69.7 81.4 86.8 96.1 102.0 104.0
Amortyzacja 30.2 324 246 321 376 39.6 411 443

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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