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Staby wzrost odcisnat pietno na budzecie

®m Rozpoczynajgcy sie tydzien przyniesie serie publikacji danych o ptacach, Piotr Kalisz. CFA

zatrudnieniu, produkcji oraz sprzedazy detalicznej. Oczekujemy poprawy dynamiki +48-22-692-9633
tych wskaznikow, czesciowo dzieki odwrdéceniu niekorzystnych efektéw piotr.kalisz@citi.com
kalendarzowych z poprzedniego miesigca. Nasze prognozy dla ptac, produkcji oraz Cezary Chrapek
sprzedazy sg nieco wyzsze niz konsensus rynkowy. +48-22-692-9421

cezary.chrapek@citi.com
®m Publikowane w minionym tygodniu dane o wykonaniu budzetu potwierdzajg, ze

spowolnienie gospodarcze przyczynia sie do powstania powaznego ubytku w

dochodach. W zwigzku z tym rosnie ryzyko rewizji budzetu i podniesienia limitu Wykres 1. Zmiany kursow walut
deficytu o okoto 10 mid zt. Ponadto, stabe wyniki budzetowe zwiekszajg vs.EUR ymocnienie _ osiabienie
prawdopodobienstwo ograniczenia transferéw netto do OFE. RUB —
IDR - ™
m |nflacja w kwietniu okazata sie nieco wyzsza od prognoz, przede wszystkim ze :lét - m1tyg.
wzgledu na wzrost cen w kategoriach zaliczanych do inflacji bazowej (odziez i KRW ]
obuwie, rekreacja). Mimo to zrewidowaliSmy w dét naszg prognoze CPI i obecnie RON =
zaktadamy, ze przez wiekszo$¢ pozostatych miesiecy 2013 roku wskaznik CPI PLN :-
pozostanie ponizej 1%. CzK -
MXN -
m Poniewaz Rada Polityki Pienieznej koncentruje sie na perspektywach CPI, niska Y -
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inflacja wydaje sie uzasadnia¢ kolejng obnizke stép procentowych w czerwcu (o
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25pb), a mozliwe, ze réwniez w lipcu (o kolejne 25pb). oo TR TR ST
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Tabela 2. Przeglad rynkéw

finansowych
17/513 1tyg. 1M YD 2012
EUR/PLN 417 0.7% 1.6% 25%  -8.8%
USD/PLN 325 2.0% 3.3% 54% -10.3%
EUR/USD 128 -1.2% -1.5% 2.7% 1.9%
% pb pb pb pb
Stopa NBP 3.00 0 25 -125 -25
WIBOR 3M 2.82 -1 -53 -131 -86
Tabela 1. Prognozy rynkowe vl s s e am
€zt $/zf £z € NBP EBC WIBOR3M 10YBund 10Y Treasuries oo P SO
FRA9Xx12 2.28 -1 -52 -64 -168
ITKW13 420 328 488 1,28 275 0,50 2,82 1,40 1,86 $ % % % %
Zoto 1358.7  -6.1% 04%  -18.9% 7.0%
IIKW14 4,15 3,32 4,77 1,25 2,75 0,25 3,00 1,40 2,83 Ropa 1043 31%  38%  45% 44%
. K% % % %
Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundow i amerykariskich obligacji $rednio w okresie, WIG20 2p391,1 23% A% T4%  20.4%
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy z dnia 17.04.2013 r. S&P 16675 21%  74%  16.9%  13.4%
% pb pb pb pb
10Y Bunds 1.32 4 7 1 -52
Wykres 2. Ubytek po stronie dochodowej powoduje, 7e deficyt budzetowy ro$nie w stosunku do planu 0 Treasures 1% 5 A 2
szybciej niz Ministerstwo Finansow zakfadato.
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Kalendarz publikacji
puci‘)‘l)i?(:.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progirtlioza Kl?ynnslf:;;s Psfar:tzzgia
20 maj PONIEDZIALEK
14:00 PL  Place % rir v 23 22 1.6
14:00 PL Zatrudnienie % tir v -0.8 0.9 0.9
21 maj WTOREK
14:00 PL Produkcja przemystowa % rir v 3.0 3.0 2.9
14:00 PL PPl % rir v -1.5 -1.5 0.6
22 maj SRODA
16:00 USA  Sprzedaz istniejacych doméw min v 5.0 5.0 49
20:00 USA  Zapis dyskusji z posiedzenia FOMC - - - - -
23 maj CZWARTEK
10:00 Euro  PMI w sektorze przemystowym pkt v 47.0 47.0 46.7
10:00 Euro  PMI w sektorze ustug pkt \Y 472 472 47.0
14:00 PL Zapis dyskusji z posiedzenia RPP - - - - -
16:00 USA  Sprzedaz nowych doméw tys. v 420.0 425.0 417.0
24 maj PIATEK
10:00 PL Sprzedaz detaliczna % rir v 29 11 0.1
10:00 PL Stopa bezrobocia % v 13.9 13.9 14.3
10:00 DE  Indeks Ifo pkt Y 104.5 104.4 104.4
14:30 USA  Zaméwienia na dobra trwate % m/m % 0.1 1.5 5.8

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

Zapowiedz tygodnia

W rozpoczynajagcym sie tygodniu inwestorzy otrzymajag solidng
»paczke” istotnych danych makroekonomicznych z kraju. Juz w
poniedziatek poznamy dane z rynku pracy. Oczekujemy niewielkiego
odbicia wzrostu przecietnego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw
do poziomu 2,3% r/r w kwietniu z 1,6% w marcu, a takze spodziewamy sie
nieznacznego wyhamowania tempa spadku zatrudnienia (do -0,8% r/r).

Oczekujemy nieco silniejszego
wzrostu ptac w kwietniu

Zaplanowane na wtorek dane o produkcji przemystowej oraz

Korzystne efekty
kalendarzowe powinny by¢
wsparciem dla produkcji oraz
sprzedazy detalicznej

budowlanej powinny tchngé nieco wiekszym optymizmem. Produkcja
przemystowa zapewne wzrosta o 3% r/r po spadku o 2,9% w marcu
najprawdopdopbniej pod wptywem efektéw kalendarzowych, gdyz kwiecien
2013 miat wiecej dni roboczych niz analogiczny miesigc 2012 roku. Na
proprawe produkcji wskazujg roéwniez dane Samar o produkcji
samochodoéw, choé wskazniki koniunktury sugerujg dalszg stabos¢ w
sektorze przetworczym.

Efekt dni roboczych, korzystniejsze warunki pogodowe oraz niewielka
poprawa na rynku pracy zapewne przyczynity sie do przyspieszenia
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dynamiki sprzedazy detalicznej. W ujeciu nominalnym spodziewamy si¢ jej
wzrostu o0 2,9% r/r, wobec 0,1% w marcu.

Miniony tydzien

Staby wzrost zawazyt na wynikach budzetu

Poczagwszy od ubiegiego tygodnia Giéwny Urzad Statystyczny
rozpoczal publikacje wstepnych czastkowych danych o PKB. Innymi
stowy, co$ co od lat byto praktykowane przez urzedy statystyczne na
Swiecie wreszcie doczekato sie wprowadzenia w zycie w Polsce.
Opublikowane dane pokazaty wzrost PKB o0 0,4% r/r w 1Q, wobec 0,7% w
4Q 2012, a w ujeciu kwartalnym gospodarka wzrosta o 0,1%, tym samym
ledwo unikajgc recesji. Doktadne rozbicie danych nie jest dostepne na tym
etapie i bedzie opublikowane dopiero 29 maja. Niemniej pomimo gorszych
od prognoz wynikow PKB za pierwsze trzy miesigce roku, nie zmieniamy
naszych prognoz i wcigz spodziewamy sie przyspieszenia PKB do 1,5-2%
pod koniec biezgcego roku.

Wykres 3. Wzrost PKB (r/r) Wykres 4. Inflacja i inflacja bazowa
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Zrodio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, NBP, Citi Handlowy.

Dane o wykonaniu budzetu Panstwa potwierdzajg, ze dochody
podatkowe powaznie ucierpialy na skutek stabosci wzrostu
gospodarczego. Deficyt po czterech miesigcach roku siegng 31,7 mid zi,
przekraczajgc 89% catorocznego planu. Co wiecej, wynik ten jest o okoto 5
punktéw procentowych gorszy niz zaktadat opublikowany zaledwie miesigc
temu harmonogram. Dane te utwierdzajg nas w przekonaniu, ze
Ministerstwo Finansdw zapewne bedzie rozwaza¢ scenariusz rewizji
budzetu i podniesienia limitu deficytu o okoto 10 mid zt. Oprécz (albo
zamiast) tego rzad najprawdopodobniej zdecyduje sie na ograniczenie
transferow netto do OFE, ograniczajgc w ten sposdb deficyt oraz
spowalniajgc tempo przyrostu diugu. Na tym etapie doktadne rozwigzania
dotyczgce zmian w OFE nie sg jeszcze znane, ale przypuszczamy, ze
zostang one zaprojektowane w sposob, ktéry nie bedzie zmuszat funduszy
emerytalnych do wyprzedazy obligacji na rynku.

Niska inflacja do konca roku

Publikowane w minionym tygodniu dane pokazaly, ze inflacja moze
zaskakiwac nie tylko w dét. W kwietniu wskaznik CPI obnizyt sie do 0,8%
r/r i byt nieco wyzszy niz oczekiwania rynkowe oraz nasza prognoza
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(odpowiednio: 0,7% oraz 0,6%). Niespodzianka pochodzita przede
wszystkim z szybszego wzrostu cen odziezy i obuwia oraz podwyzek cen
ustug i towardow z Kkategorii ,rekreacja’. Pozostate komponenty byty
zblizone do naszych oczekiwan oraz scenariusza zaktadajgcego zupeiny
brak presji popytowej.

Pomimo nieco wyzszej od oczekiwanej inflacji, w minionym tygodniu
obnizyliSmy naszg prognoze CPI na 2013 rok. Przyczynito sie do tego
ostatnie wezwanie firm energetycznych przez URE do obnizenia cen
energii. Wedtug naszych szacunkéw, zaktadajgc obnizke o 6-7%, wskaznik
CPIl mogtby okazac¢ sie nizszy o okoto 0,3 punkty proc. Przy takim
scenariuszu inflacja mogtaby pozosta¢ ponizej 1% przez wigkszos¢
pozostatych miesiecy 2013 roku, siegajac tego poziomu dopiero okoto
listopada-grudnia. Nasza nowa prognoza wcigz jednak zaktada, ze w 2014
wskaznik CPl wzrosnie $rednio do okoto 2%.

Wykres 5. Sciezka stop procentowych implikowana przez rynek FRA ~ Wykres 6. Rachunek obrotow biezacych — sktadowe (EUR mn)
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Zrédto: Reuters, Citi Handlowy. Zrédto: NBP, Citi Handlowy.

Biorgc pod uwage, ze wedtug ostatniego komunikatu RPP przyszie decyzja
w sprawie stop majg by¢ uzaleznione przede wszystkim od perspektyw
inflacyjnych, spadek inflacji zwieksza szanse na kolejne ciecie stop. W
naszym bazowym scenariuszu oczekujemy kolejnej obnizki o 25pb w
czerwcu oraz mozliwe, ze réwniez w lipcu (o kolejne 25pb, cho¢ w tym
przypadku naszym zdaniem szanse sg zblizone do 50%).

Staby popyt ogranicza deficyt w rachunku biezacym

Dane o bilansie ptatniczym pokazaly zmniejszenie deficytu w
rachunku obrotéw biezacych w marcu do 0,2 mid euro z 0,8 mid w
lutym. Wynik okazat sie gorszy od oczekiwan rynkowych i lepszy od naszej
prognozy. Jezeli chodzi o poszczegdlne komponenty, to zgodnie z naszymi
przewidywaniami bilans handlowy ulegt wyraznemu pogorszeniu na skutek
wyhamowania eksportu oraz wolniejszego spadku importu (w ujeciu r/r).
Zaskoczeniem okazat sie wiekszy niz zaktadaliSmy deficyt w rachunku
dochoddéw (-1,44 mid euro). Dwunastomiesieczny skumulowany deficyt w
rachunku biezacym zawezit sie¢ do okoto 3% PKB, a my spodziewamy sie
jego dalszego spadku pod wptywem stabos$ci popytu krajowego — w 2013
roku do okoto 2,7% PKB. Spadek deficytu oraz fakt, ze jest on praktycznie
w petni finansowany naptywem FDI oraz funduszy unijnych (oba typy
finansowania wydajg sie relatywnie stabilne) powinny ograniczy¢
wrazliwos¢ kursu ztotego na spadku awers;ji do ryzyka.
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Wykres 7. EUR/PLN i EUR/USD (dane dzienne)
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Wykres 11. Indeks awersji do ryzyka Citi - GRAMI
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Zrodio: Bloomberg, Citi Research.

Wykres 8. Kursy walutowe (zmiana w okresie trzech miesiecy)

106 -
104 -
102 -
100 -
9 -
9% -
+—v— 7777 T T T T
2 =2 &©& ®© «© © = = = == T© @ ©
=8t o g 32358 ]

——EUR/PLN ——EUR/HUF ——EUR/CZK ——EUR/RON ——EUR/USD

Zrédto: Reuters, Citi Handlowy

Wykres 10. Rentownosci 10-letnich obligacji USA oraz Niemiec
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Zrédto: Reuters, Citi Handlowy

Wykres 12. Indeks niespodzianek makroekonomicznych Citi (CESI -
Citi Economic Surprise Index)
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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 ogoétem (%, 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)
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 dochodéw

Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto
Rezerwy miedzynarodowe

Amortyzacja

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.

2007

426
1,175
11,168
38.1
11.2

6.8
17.6
4.6
49
9.1
13.7

3.9
25
9.3
5.00
5.37
245
2.76
3.58
3.78

-20.3
4.7
171
1453
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
71
8.0

34

4.2
10.3
5.00
541
3.00
2.39
417
3.52

255
48
-26.0
178.7
204.7
5.0
128
103
57.2
324

2009

433
1,344
11,332
38.2
11.9

1.6
-1.2
20
21
6.8
-12.4

3.7
35
44
3.50
3.56
2.87
3.1
411
4.33

9.7
2.2
4.3
142.1
146.4
4.8
-16.6
8.8
69.7
246

2010

470
1,417
12,210
38.5
122

39
0.4
34
32
12.1
13.9

32
26
33
3.50
3.46
2.96
3.02
3.96
3.99

-24.1
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
12.2

43
9.0
15
25
7.7
5.5

46
43
49
450
457
344
2.96
4.46
412

250
49
44.1
195.2
2003
57
229
116
86.8
376

2012P

490
1,596
12,724
38.5
13.3

20
0.6
0.4
0.5
1.6
2.5

24
3.7
34
4.25
4.01
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

1.2
1.0
20
2.75
2.93
3.37
3.25
4.24
4.19

-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
134

28
26
2.1
22
4.0
29

25
24
42
3.50
3.80
325
3.31
4.06
4.15

-19.6
-3.7
5.8

2252

231.0

8.5

-26.0

8.0

104.0

443
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