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Koniec cyklu obnizek stép juz blisko

m Oczekujemy stabilizacji inflacji w maju na poziomie 0,8% r/r, cho¢ dostrzegamy Piotr Kalisz, CFA
ryzyko w dot dla naszego szacunku. Sadzimy, ze w Il potowie roku inflacja zacznie +48-22-692-9633
powoli rosng¢, ale pozostanie znacznie ponizej celu banku centralnego. Niemniej piotr.kalisz@citi.com
jednak taka sytuacja moze mie¢ ograniczony wptyw na dalsze ruchy w polityce Cezary Chrapek
pienigznej. +48-22-692-9421

. . e e e . cezary.chrapek@citi.com
m W ubiegtym tygodniu Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy procentowe o 25 pb,

a stopa referencyjna spadta do 2,75%. Jednoczesnie RPP stwierdzita, ze
dotychczas dokonane obnizki stop powinny ograniczy¢ ryzyko ksztattowania sie Wykres 1. Zmiany kurséw walut

inflacji ponizej celu NBP. Ponadto prezes NBP M. Belka wyjasnit, ze RPP bedzie vs. EUR umocnienie  ostabienie
zwracata uwage przede wszystkim na inflacje oczekiwang w $rednim terminie, PLN
ktéra najprawdopodobniej uksztattuje sie¢ na wyzszym poziomie niz w kolejnych CZK ™
miesigcach tego roku. Sgdzimy, ze w lipcu RPP obnizy stopy po raz ostatni. HUF u 1ty
KRW '
m \W ubiegtym tygodniu NBP zainterweniowat na rynku walutowym po raz pierwszy od ZAR
BRL

konca 2011 r. Naszym zdaniem celem banku centralnego byto przede wszystkim

ograniczenie zmiennosci ztotego, a nie odwrocenie trendu czy obrona konkretnego '\:)r\(’:l(
poziomu. Naszym zdaniem NBP nie bedzie w stanie odwrdéci¢ tendencji na rynkach DR
globalnych czy w regionie, ale moze ograniczy¢ sktonnos¢ inwestorow RUB
krotkoterminowych do gry przeciw ztotemu. RON
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W czerwcu EBC utrzymat parametry polityki pienieznej na niezmienionym Wedlg stanu na dzieh 3.05.2013

poziomie. Ekonomisci Citi oczekujg, ze ozywienie gospodarcze w strefie euro sie
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Kalendarz publikaciji
pu(l;;l)iﬁ:cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progil:ioza K:)ynnske:“s;;s P‘x:rztzggia
10 cze PONIEDZIALEK
09:00 Cz CPI % rir Y 1.6 1.6 1.7
11 cze WTOREK
10:30 UK Produkcja przemystowa % m/m \Y 0.0 0.0 0.7
16:00 USA  Zapasy hurtowe % I\ 0.2 04
12 cze SRODA
11:00 EMU  Produkcja przemystowa % rlr 1% 0.6 -1.2 1.7
13 cze CZWARTEK
14:00 PL  CPI % rlr \ 0.8 0.7 0.8
14:30 USA  Ceny importu % m/m \Y 0.5 0.0 -0.5
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. \Y 355.0 345.0 346.0
14:30 USA  Sprzedaz detaliczna % m/m \Y 0.4 0.4 0.1
14 cze PIATEK
11:00 EMU  Finalny HICP % rir % 14 12
14:30 USA  PPI % m/m v 0.2 0.1 0.7
15:15 USA  Produkcja przemystowa % m/im \Y 0.1 0.2 -0.5
15:15 USA  Wykorzystanie mocy wytworczych % m/m \Y 77.6 77.9 77.8
15:55 USA  Indeks Michigan pkt Vi 825 84.5 845

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

Zapowiedz tygodnia
Inflacja - Oczekiwana stabilizacja na poziomie 0,8% r/r

Oczekujemy stabilizacji inflacji w maju na poziomie 0,8% r/r, cho¢
dostrzegamy ryzyko w dét dla naszego szacunku. Nasza prognoza jest
nieco powyzej rynkowego konsensusu na poziomie 0,7% r/r. Na naszg
prognoze sktada sie dalszy spadek cen paliw oraz nieznaczne odbicie cen
zywnosci, podczas gdy presja cenowa w pozostatych komponentach
inflacji pozostaje bardzo niska. Oczekujemy, ze inflacja osiggnie dotek w
czerwcu, a w kolejnych miesigcach wzrosnie nieznacznie do ok. 1,1-1,2%
r/r na koniec roku. Jednoczesnie zaktadamy w naszych prognozach dalszy
wzrost inflacji powyzej 2% w 2015 r.
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Wykres 3. Inflacja, wzrost cen paliw i zywnosci (% r/r) Wykres 4. Prognoza inflacji i stop procentowych
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USA/Strefa euro

W USA poznamy w tym tygodniu dane o sprzedazy detalicznej za maj,
ktére wedtug ekonomistow Citi oraz rynkowego konsensusu bedg catkiem
dobre. Jednak jeden miesigc dobrych danych nie zmieni istotnie obrazu
dosy¢ stabych wydatkéw konsumpcyjnych w Il kwartale tego roku. Z kolei
produkcja przemystowa najprawdopodobniej spadta w maju, a stabe wyniki
w przemysle sg gtéwnym powodem niskiej prognozy Citi wzrostu PKB w |l
kwartale w USA.

W strefie euro poznamy dane o produkcji przemystowej za kwiecien, ktéra
najprawdopodobniej zanotowata kolejny wzrost w ujeciu miesiecznym po
bardzo silnym wzroscie w marcu, do czego przyczynity si¢ dane z Niemiec.

Miniony tydzien

RPP - Prawdopodobny koniec cyklu obnizek stop w lipcu

W czerwcu RPP obnizyla stopy procentowe o 25 pb, a stopa
referencyjna spadta do 2,75%. Jednoczesnie RPP dokonata dosyc¢
istotnej zmiany w ostatnim paragrafie komunikatu, gdzie stwierdzita, ze
dotychczas dokonane obnizki stop procentowych wspierajg ozywienie
gospodarcze oraz ograniczajg ryzyko ksztalttowania sie inflacji ponizej celu
NBP. Dla poréwnania w poprzednim miesigcu Rada podkreélita, ze
przyszte decyzje bedg zalezeé od perspektyw inflacji. Naszym zdaniem
taka zmiana moze sygnalizowa¢, ze RPP rozwaza zakornczenie cyklu
tagodzenia polityki pienieznej i nie chce sie juz dtuzej kierowaé danymi o
inflacji tym bardziej biorgc pod uwage prawdopodobny jej dalszy spadek w
lecie wynikajgcy ze zmian cen kontrolowanych administracyjnie.

Prezes NBP M. Belka wystat silny sygnat do inwestorow sygnalizujac,
ze cho¢ cykl tagodzenia polityki pienieznej sie nie skonczyt to zbliza
sie do konca. Prezes Belka powiedziat takze, ze na lipcowym posiedzeniu
Rada bedzie gotowa, aby wysta¢ jasny sygnat do rynku w kwestii
perspektyw stép procentowych, co wedtug naszych przypuszczen moze
oznacza¢, ze w lipcu RPP zapowie koniec cyklu tagodzenia polityki
pienieznej. Podobnie jak w poprzednich miesigcach Marek Belka
powtorzyt, ze RPP chciataby utrzymac¢ dodatnie realne stopy procentowe,
ale zdefiniowane, jako réznica miedzy nominalng stopg procentowg, a
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przyszitoroczng inflacjg prognozowana przez analitykdw, zamiast biezacg
inflacja. To sprostowanie moze mie¢ potencjalnie wazne implikacje dla
polityki pienieznej, gdyz inflacja biezgca jest obecnie na poziomie 0,8% r/r,
podczas gdy konsensusu prognoz analitykéw inflacji za 12 miesiecy
wynosi 2,1% r/r (wedlug ankiety Reutersa). Innymi stowy, wediug RPP
realna stopa procentowa wynosi obecnie 0,6%, a nie 2%, co oznacza, ze
przestrzen do dalszych obnizek stép wyraznie sie zmniejszyta.

Komunikat RPP po czerwcowym posiedzeniu oraz komentarze
cztonkow Rady wspieraja nasz poglad, ze Rada obnizy stopy
procentowe w lipcu. Jednoczesnie sgdzimy, ze to bedzie ostatnia obnizka
stop w tym cyklu. W podobny sposéb zinterpretowaty tg wiadomosc¢ rynki
finansowe, co doprowadzito do wzrostu stép FRA (stop FRA 6x9 wzrosty
do konca ubiegtego tygodnia o ok. 15 pb i ruch ten byt kontynuowany na
poczatku tego tygodnia)

Rynek walutowy — Pierwsze interwencje NBP od 2011 r.

W piatek popotudniu bank centralny dokonal interwencji na rynku
walutowym kilkukrotnie sprzedajac waluty obce w zamian za ztotego.
W tym czasie kurs EUR/PLN spadt do 4,23 z 4,30, co odwrdcito 2%
ostabienie z poprzednich dwodch sesji. Bank centralny potwierdzit
interwencje w oficjalnym komunikacie pod koniec pigtkowej sesji. To byta
pierwsza interwencja od konca 2011 r. (patrz: Poland Macro View: FX
Interventions — Either Big or None), gdy resort finansow oraz bank
centralny bronity ziotego przed nadmiernym ostabieniem, aby unikng¢
wzrostu dtugu publicznego powyzej kluczowego poziomu progowego
zapisanego w polskim prawie. Cho¢ mogtoby sie wydawac, ze interwencja
walutowa mogta by¢ sprzeczna z wypowiedziami prezesa NBP z
konferencji prasowej po czerwcowym posiedzeniu RPP (ze staby zioty nie
jest zmartwieniem) to Marek Belka stwierdzit, ze bank centralny
przeprowadzit interwencje, aby ograniczyé zmiennos¢ ztotego i zniechecic
inwestoréw krotkoterminowych do gry przeciw ztotemu. Biorgc pod uwage
to, ze ostatnio obserwowane ostabienie zlotego bylo czesciowo
powodowane przez odptyw kapitatu z rynkéw wschodzgcych sgdzimy, ze
presja na deprecjacje ztotego moze powrdci¢. Z drugiej strony obecnosé
banku centralnego na rynku moze tymczasowo ograniczyé niepokdj
inwestoréow dlugoterminowych i zminimalizowa¢ ryzyko panicznej
wyprzedazy.

Uwazamy, ze RPP jest zadowolona z obecnych pozioméw ziotego,
ktére wspierajg eksporteréw. Cho¢ z punktu widzenia polityki pienieznej
wyzszy kurs EUR/PLN byilby pozadany to nadmierne ostabienie ztotego
(powyzej 4,40) mogtoby ponownie istotnie zwiekszy¢ ryzyko wzrostu diugu
publicznego w okolice 55% PKB.

EBC - parametry polityki pienieznej bez zmian

EBC pozostawit stopy procentowe na niezmienionym poziomie,
zgodnie z oczekiwaniami rynku. Europejski Bank Centralny zrewidowat
swoje prognozy podwyzszajgc o 0,1 pkt proc szacunek PKB na 2014 r. do
1,1% r/r, ale utrzymat prognoze inflacji na poziomie 1,3%. Prezes EBC
stwierdzit, ze polityka pieniezna banku pozostanie akomodacyjna tak dtugo
jak bedzie to potrzebne. Prezes EBC Mario Draghi zwrécit uwage, ze
powodem do niepokoju moze by¢ niska dynamika kredytéw, ale pozytywnie
na perspektywy ozywienia gospodarczego powinno wptywaé Srodowisko
niskiej inflacji. Prezes Draghi powiedziat, ze EBC jest gotéw by dziatac,
wigczajgc w to obnizenie stopy depozytowej ponizej zera, jesli bedzie to
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konieczne, ale obecnie te narzedzia pozostang ,odlozone na potke”.
Analitycy Citi podtrzymujg swoje oczekiwania, ze ozywienie gospodarcze w
strefie euro przyjdzie z op6znieniem dopiero w Il potowie roku, a wzrost
cen pozostanie umiarkowany, co pozwoli na jeszcze jedng obnizke stop o
25 pb, najprawdopodobniej w IV kwartale tego roku.
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Wykres 5. EUR/PLN i EUR/USD (dane dzienne)
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Wykres 6. Kursy walutowe (zmiana w okresie trzech miesiecy)
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Wykres 8. Rentownosci 10-letnich obligacji USA oraz Niemiec
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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 2011P 2012 2013P 2014P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 426 533 433 470 517 490 494 523
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,175 1,273 1,344 1,417 1,528 1,596 1,637 1,719
PKB per capita (USD) 11,168 13,982 11,332 12,210 13,404 12,727 12,821 13,576
Populacja (mIn) 38.1 38.1 38.2 385 385 38.5 385 385
Stopa bezrobocia (%) 11.2 9.5 11.9 12.2 12.2 12.2 14.2 134
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6.8 51 1.6 39 45 1.9 1.3 2.8
Inwestycje (%, r/r) 17.6 9.6 -1.2 0.4 85 0.8 3.2 26
Spozycie ogétem (%, r/r) 46 6.1 20 34 1.6 0.6 1.0 21
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 49 5.7 2.1 3.2 26 0.8 1.0 2.2
Eksport (%, r/r) 9.1 71 6.8 121 7.7 2.8 3.1 4.0
Import (%, r/r) 13.7 8.0 -12.4 13.9 55 -1.8 0.3 29
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 39 34 37 32 46 24 1.2 2.2
Inflacja CPI (% $rednia) 25 4.2 35 26 43 37 1.0 20
Ptace nominalne (%, r/r) 9.3 10.3 4.4 3.3 49 34 2.8 4.2
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 3.50 450 4.25 250 3.25
Rentowno$¢ obligacji 10-letniej (%, koniec okresu) 5.37 541 3.56 3.46 457 4.01 2.68 3.72
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 6.11 5.34 5.91 6.07 591 3.73 3.85 4.50
USD/PLN (Koniec okresu) 245 3.00 2.87 2.96 3.44 3.09 3.38 3.20
USD/PLN (Srednia) 2.76 2.39 3.11 3.02 2.96 3.25 3.31 329
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.58 417 411 3.96 4.46 4.08 4.24 4.01
EUR/PLN (Srednia) 3.78 3.52 433 3.99 4.12 418 421 411
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20.3 255 9.7 -24.1 -25.0 -17.3 -135 -18.8
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 4.7 4.8 2.2 -5.1 4.8 -3.5 2.7 -3.6
Saldo handlu zagranicznego 174 -26.0 4.3 -11.8 -14.1 741 3.7 5.6
Eksport 145.3 178.7 1421 165.9 195.2 187.6 199.4 216.7
Import 162.4 204.7 146.4 177.7 209.3 194.8 203.1 2223
Saldo ustug 48 5.0 48 3.1 5.7 6.2 7.2 8.2
Saldo dochodéw -16.4 -12.8 -16.6 -19.1 -22.9 219 219 -25.1
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 24.6 321 376 39.6 411 443
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -1.9 -3.7 -14 -7.9 -5.0 -3.9 -3.9 -3.5
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, 0.4 14 -4.6 5.2 -2.3 -1.1 -1.2 -0.8
Dtug publiczny (Polska metodologia) 449 46.9 49.8 52.8 53.4 52.7 54.3 54.2
Diug krajowy 343 34.8 36.8 384 36.5 36.1 36.4 371

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.

——



CitiWeekly
11/06/2013

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.




