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Cala uwaga skierowana na RPP

Biorgc pod uwage stabsze od oczekiwan dane o aktywnos$ci gospodarczej, nizszg
od oczekiwan inflacje oraz bardziej gotebi ton RPP oczekujemy kontynuacji
tagodzenia polityki pienieznej. Jednak zaktadamy, Zze na posiedzeniu w tym
tygodniu Rada zdecyduje sie jedynie na ztagodzenie tonu komunikatu, a do
kolejnej obnizki stép procentowych o 25 pb dojdzie w czerwcu. Uwazamy, ze
jeszcze jedna obnizka stop jest prawdopodobna w lipcu, gdy RPP zapozna sie z
najnowszym zestawem projekcji NBP. Podtrzymujemy zdanie, Zze rynek
przeszacowuje skale dalszego tagodzenia polityki pienieznej (ok. 100 pb).

W ubiegtym tygodniu poznaliSmy dane o aktywnosci w przemys$le za kwiecien.
Indeks PMI spadt w kwietniu do 46,9 pkt z 48 pkt w marcu potwierdzajac stabosc¢
polskiego sektora przemystowego. Dane o PMI stwarzajg niewielkie ryzyko w dét
dla naszej prognozy produkcji przemystowej 3% r/r, ktéra jest minimalnie wyzsza
od rynkowego konsensusu (2,9% r/r).

Ponadto Ministerstwo Finanséw przedstawito Aktualizacje Programu Konwergenciji,
ktéra wedtug nas zawiera zbyt optymistyczne zatozenie spadku deficytu sektora
finanséw publicznych w tym roku do 3,5%.

Na rynkach zagranicznych miniony tydzien przyniost publikacje lepszych od
oczekiwan danych o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA za kwiecien oraz
ztagodzenie parametréw polityki pienieznej w strefie euro. Zgodnie z
powszechnymi oczekiwaniami EBC obnizyt stopy procentowe o 25 pb (gtéwna
stopa spadta do 0,50%). Ponadto, prezes M. Draghi zasygnalizowat mozliwo$¢
uruchomienia programu wsparcia finansowania przedsiebiorstw przy wykorzystaniu
struktur ABS. Ekonomisci Citi oczekujg jeszcze jednej obnizki stop w tym roku,

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€zt $/zt £zt €$ NBP EBC WIBOR3M PLGB 10Y 10Y Bund 10Y Treasuries
HKW13 4,12 315 4,79 131 325 0,50 3,13 3,50 1,40 1,86
IIKW14 4,09 333 470 123 300 0,25 3,36 4,20 1,40 2,83

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy z dnia 17.04.2013 r.

Wykres 2. Oczekujemy obnizek stopy referencyjnej po 25 pb w czerwcu i lipcu, co wpisuje sie w
konsensusu prognoz analitykow krajowych i jest znacznie ponizej 100 pb wycenianych przez rynki.
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Wykres 1. Zmiany kurséw walut
vs. EUR umocnienie

ZAR
HUF 1M
CZK
RON
KRW
RUB
PLN
TRY
BRL
MXN
IDR
5.0% -3.0% -1.0% 1.0% 3.0%
Wedtug stanu na dzier 06.05.2013
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Tabela 2. Przeglad rynkow

finansowych
2513 1tyg. 1M YTD

EUR/PLN 414 -0.2% -0.9% 1.7%
USD/PLN 317 0.9% -2.8% 2.7%
EUR/IUSD 1.31 0.4% 1.9% -1.0%

% pb pb pb
Stopa NBP 3.25 0 0 -100
WIBOR 3M 3.07 -13 -32 -106
FRA1x4 2.86 -1 42 -95
FRA3x6 2.56 -18 -56 -84
FRA6x9 239 -15 -66 -65
FRA9x12 237 -15 -58 -55

$ % % %
Zoto 1466.2  2.5% 82% -124%
Ropa 101.1  -0.8% #VALUE! -7.4%

pkt % % %
WIG20 23059  0.8% #VALUE! -10.7%
S&P 1597.6  1.2% #VALUE! 12.0%

u1tyg.

2012
-8.8%
-10.3%
1.9%
pb
25

113
-145
-168
-168
%
7.0%
-3.8%
%
20.4%
13.4%
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Kalendarz publikacji
pu(f)(l)if(:cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progirtlioza K?ynns;:z;xs Pc\:\g‘rztzt;réia

7 maj WTOREK

12:00 DE Zambwienia w przemysle % Il 23
8 maj SRODA

PL  Decyzja RPP % \ 3.25 3.25 3.25

12:00 DE Produkcja przemystowa % rir Il 0.5
9 maj CZWARTEK

12:00 PL  Aukcja obligacji: PS0718, OK0116

13:00 UK Decyzja Banku Anglii % v 0.5 05 0.5

14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg.

16:00 USA  Zapasy hurtowe % Il 04 0.3
10 maj PIATEK

08:00 DE  Eksport %m/m Il -1.5

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

Zapowiedz tygodnia
RPP

Biorgc pod uwage stabsze od oczekiwan dane o aktywnosci gospodarcze;j,
nizszg od oczekiwan inflacje oraz bardziej gotebi ton RPP oczekujemy
RPP prawdopodobnie nie kontynuacji"fallgt.)d.z?nia [.)lo.lityki pienieznej. Uwzgledniajat? nas%e prognozy
poluzuje polityki pienieznej w dotyczace Sciezki inflacji i wzrostu gospodarczego sgdzimy, ze furtka do
maju ... dalszego tagodzenia polityki monetarnej pozostanie otwarta do lipca.
Zaktadamy, ze maju Rada zdecyduje sie jedynie na ztagodzenie tonu
komunikatu, a do kolejnej obnizki stép procentowych o 25 pb dojdzie w
... ale ztagodzi ton komunikatu czerwcu. Uwazamy, ze jeszcze jedna obnizka stop nie moze byé
wykluczona w lipcu, gdy RPP zapozna sie z najnowszym zestawem
projekcji inflacji i wzrostu gospodarczego z NBP. Jednak bioragc pod uwage
to, ze na sierpien nie zaplanowano posiedzenia RPP, po lipcu inflacja
zacznie stopniowo rosng¢, a wzrost gospodarczy bedzie powoli
przyspiesza¢, naszym zdaniem Radzie bedzie trudniej obniza¢ stopy
... i przygotuje grunt pod obnizke procentowe w Il potowie roku. Tym samym podtrzymujemy zdanie, ze
stop w czerwcu rynek przeszacowuje skale dalszego tagodzenia polityki pienieznej
(wycenia obnizki stép o ok. 100 pb., Scenariusz rynkowy wydaje sie
popiera¢ jedynie najbardziej gotebi cztonek Rady A. Bratkowski. Z kolei
nasz scenariusz wspierajg wypowiedzi kluczowego z punktu widzenia
dalszych ruchéw Rady J. Hausnera, ktéry stwierdzit w niedawnym
wywiadzie, ze RPP powinna uwazaé, zeby nie obnizyc stop procentowych
zbyt nisko.
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Wykres 5. Prognoza inflacji i stép procentowych Wykres 6. Stopa referencyjna NBP implikowana ze stawek
FRA
70 4 . )
! 325 m Stopa NBP (zaktadajac kroki po 25 pb)
| Prognoza o o
6.0 22 + Stopa NBP implikowana ze stop FRA
3.00
aktualny poziom stopy referencyjnej NE
275 1| @
8888
250 ] N AN NN
Celinflacyjny < R
!! SEERRREEEEEREER
‘FFEETT
0.0 T T T T T T T T T T . e )
5 5 8 8 383 3 2 2 - - ¥ o2
2 £ 2 £ 2 £ 2 £ 2 2 g 2 2 2
= Inflacja % r/r = Stopa referencyjna NBP (%)
Zrédto: GUS, NBP, prognoza Citi Handlowy. Zrédio: Reuters, Citi Handlowy.
Miniony tydzien
PMI
Indeks PMI spadt w kwietniu do 46,9 pkt z 48 pkt w marcu
PMI spadt bardziej niz potwierdzajagc stabos¢ polskiego sektora przemystowego. Spadek
oczekiwat rynek drugi miesiac indeksu PMI wpisat sie w tendencje odpowiednich indeksow aktywnosci dla
zrzedu... strefy euro oraz Niemiec (PMI/Ifo), ale spadek okazat sie gtebszy zaréwno
od oczekiwan rynku (47,6 pkt) oraz od naszych oczekiwan (47,4 pkt).
...zg?dnieztendencjamiw Spadek indeksu wynikat ze spadkow niemal wszystkich komponentow
strefie euro... wigczajac  kluczowe subindeksy produkcji oraz nowych zamowien.

Jedynym pozytywnym sygnatem ptyngcym z danych byt niewielki wzrost
indeksu nowych zamoéwien eksportowych, ale indeks ten pozostat wyraznie
ponizej 50 pkt.

Dane o PMI stwarzajg niewielkie ryzyko w dot dla naszej prognozy
produkcji przemystowej 3% r/r, ktéra jest minimalnie nizsza od
rynkowego konsensusu (2,9% r/r). Zaktadamy, ze wzrost produkcji
odreagowat w kwietniu, ale gtéwnie za sprawg wiekszej liczby dni
roboczych podczas gdy sytuacja w przemysle moze pozosta¢ staba
rowniez w najblizszych miesigcach. Dane o PMI sg zgodne z naszym
makroekonomicznym scenariuszem niskiego wzrostu gospodarczego.
.. I potwierdza brak sygnatow Oczekujemy jednak, ze wzrost PKB bedzie stopniowo przyspieszat (z 0,7%

... co stwarza ryzyko w dét dla
naszej prognozy produkcji ...

s?;blggjar;prawyw r/r w | kw. do 0,8-0,9% r/r w Il kw. oraz 1,3% r/r w catym roku) za sprawg
gosp obnizajgcej sie bazy z 2012 r. oraz powolnej poprawy konsumpcji
prywatne;j.
EBC

Zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami Europejski Bank Centralny
zdecydowat sie obnizy¢ stopy procentowe o 25 pb. Gidwna stopa EBC
zostata obnizona do rekordowo niskiego poziomu 0,50%, stopa
pozyczkowa zostata obnizona o 50 pb, a stopa depozytowa pozostata na
poziomie 0%. Jednoczesnie EBC zdecydowat sie przediuzy¢ okres
obowigzywania operacji ptynnosSciowych zaspokajajagcych w petni
zapotrzebowanie na ptynnos¢ o kolejny rok (wobec pétrocznych przedtuzen
stosowanych dotychczas). Jednak bank centralny nie zdecydowat sie na
wprowadzenie niestandardowych miar tagodzenia warunkéw kredytowych
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szczegllnie dla sektora $rednich i matych przedsiebiorstw, co byto
oczekiwane przez czesci uczestnikdw rynku.
Wykres 5. PMI i produkcja przemystowa Wykres 6. PMI vs. PKB
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Zrédto: GUS, NBP, prognoza Citi Handlowy. Zrédio: Reuters, Citi Handlowy.

Ekonomisci Citi oczekuja jeszcze jednej obnizki stép w tym roku. Ze
sformutowan zawartych w komunikacie mozna przypuszczac¢, ze
przynajmniej jeden czionek Rady EBC gtosowat przeciw obnizce stép a
przynajmniej jeden za obnizkg o wigcej niz 25 pb. M. Draghi powiedziat
ponadto, ze EBC pozostaje gotowy do dziatania, co sugeruje, ze wcigz jest
przestrzen do dalszego fagodzenia polityki pienieznej. Analitycy Citi wcigz
oczekujg jeszcze jednej obnizki stop o 25 pb w tym roku. Prezes EBC
wspomniat réwniez o mozliwym wykorzystaniu struktur ABS w celu
wsparcia kredytéw dla przedsiebiorstw, jednak trudno obecnie przewidzie¢
kiedy ewentualny program EBC oraz EBI w tym zakresie miatby zostaé
wprowadzony.

Polityka fiskalna

W programie konwergencji Ministerstwo Finanéw prognozuje spadek
deficytu fiskalnego w 2013 r. do 3,5%. Wedtug Aktualizacji Programu
Konwergencji, ktéry miat by¢ przestany do Komisji Europejskiej do konca
kwietnia rzad planuje obnizy¢ deficyt sektora finanséw publicznych w tym
roku do 3,5% PKB oraz do 3,3% PKB w 2014 r. z 3,9% PKB w 2012 r.
Jednoczes$nie rzad zakfada przy tym wzorst gospodarczy w 2013 r. na
poziomie 1,5% r/r oraz 2,5% r/r w 2014 r., co bazuje na stopniowym
przyspieszeniu wzrostu gospodarczego w Niemczech. Oceniamy prognozy
dotyczace wzrostu PKB za realistyczne (nasza prognoza wzrostu na 2013
r. jest nieco nizsza, a na 2014 r. nieco wyzsza). Jednak podtrzymujemy
opinie, ze w scenariuszu dalszego spowolnienia gospodarczego w tym
roku wobec 2012 oraz przy spadku inflacji, trudno bedzie wyraznie obnizyé
deficyt fiskalny zgodnie z planem przedstawionym w APK. Réwniez
prognozy Komisji Europejskiej zaktadajg wyzszy niz w projekcjach MF
poziom deficytu fiskalneg: 3,9% PKB w 2013 oraz 4,1% w 2013. Naszym
zdaniem deficyt w biezgcym roku moze by¢ rzeczywiscie bliski 4% PKB,
jednak w przysztym roku obnizy sie w kierunku 3,5%, miedzy innymi dzieki
nieuwzglednionej w prognozach KE decyzji o pozostawieniu stawki VAT na
podniesionym poziomie.
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Wykres 13. EUR/PLN i EUR/USD (dane dzienne) Wykres 14. Kursy walutowe (zmiana w okresie trzech
miesiecy)
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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

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD)

Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN)
PKB per capita (USD)

Populacja (min)

Stopa bezrobocia (%)

Aktywnos¢ ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r)

Inwestycje (%, r/r)

Spozycie ogétem (%, r/r)

Konsumpcja indywidualna (%, r/r)

Eksport (%, r/r)

Import (%, r/r)

Ceny, pieniadz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r)

Inflacja CPI (% $rednia)

Ptace nominalne (%, r/r)

Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu)
WIBOR1M, (%, koniec okresu)
Rentownos¢ obligacji 5-letniej (koniec okresu)
USD/PLN (Koniec okresu)

USD/PLN (Srednia)

EUR/PLN (Koniec okresu)

EUR/PLN (Srednia)

Bilans ptatniczy (mld USD)

Rachunek biezacy

Saldo obrotéw biezacych (% PKB)

Saldo handlu zagranicznego

Eksport

Import

Saldo ustug

Saldo dochodow

Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto
Rezerwy migdzynarodowe

Amortyzacja

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.

2007

426
1,175
11,168
38.1
112

6.8
17.6
4.6
49
9.1
137

39

25

9.3
5.00
5.37
6.11
245
2.76
3.58
3.78

-20.3
4.7
171
145.3
162.4
4.8
-16.4
18.0
54.6
30.2

2008

533
1,273
13,982
38.1
9.5

5.1
9.6
6.1
5.7
741
8.0

34

4.2
10.3
5.00
541
5.34
3.00
2.39
417
3.52

-25.5
4.8
-26.0
178.7
204.7
5.0
-12.8
10.3
57.2
324

2009

433
1,344
11,332
38.2
1.9

1.6
-1.2
2.0
21
6.8
-12.4

3.7

35

4.4
3.50
3.56
591
2.87
3N
411
433

9.7
2.2
4.3
1421
146.4
4.8
-16.6
8.8
69.7
24.6

2010

470
1,417
12,210
38.5
12.2

39
0.4
34
3.2
12.1
13.9

32

2.6

33
3.50
3.46
6.07
2.96
3.02
3.96
3.99

241
5.1
-11.8
165.9
177.7
3.1
-19.1
6.9
81.4
321

2011

515
1,523
13,361
38.5
122

43
9.0
1.5
25
7.7
55

46

43

49
450
457
591
344
2.96
446
412

-25.0
-4.9
-14.1
195.2
209.3
5.7
-22.9
11.6
86.8
37.6

2012P

490
1,596
12,724
38.5
13.3

2.0
0.6
0.4
0.5
1.6
2.5

24

3.7

34
4.25
4.01
3.73
3.08
3.26
4.07
4.19

-17.3
-3.5
71

187.6

194.8

6.2
219
3.1
96.1
39.6

2013P

506
1,644
13,118
38.5
14.2

1.3
3.1
1.0
1.0
3.1
0.3

1.5

1.2

2.0
3.00
3.18
3.90
3.36
3.20
4.20
4.15

-14.0
2.8
-3.8

205.7
209.5
74
-22.6
6.5
102.0
411

2014P

524
1,734
13,609
38.5
13.4

28
26
21
22
4.0
29

25

24

4.2
3.50
3.80
4.50
3.33
3.32
4.06
4.09

19.6
37
5.8

2252

2310

85
-26.0
8.0
104.0
443
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