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W skrécie

Poniewaz ostatnie tygodnie przyniosty serie publikacji danych
Swiadczgacych o spowolnieniu gospodarczym, w niniejszym raporcie
zastanawiamy sie nad konsekwencjami wolniejszego wzrostu dla rynku
walutowego oraz obligaciji.

W przesziosci okresom spowolnienia PKB towarzyszyto réwniez ostabienie
ztotego i naszym zdaniem ten scenariusz moze zosta¢ powtérzony réwniez
tym razem. Gdyby mimo wszystko ztoty pozostawat mocny, MF oraz NBP
mogtyby podjaé dziatania w kierunku jego ostabienia.

Wolniejsze tempo wzrostu najprawdopodobniej odbije sie réwniez na
dochodach podatkowych, stwarzajac ryzyko rewizji budzetu w 2013 roku.
Naszym zdaniem jednoczesne pogorszenie sytuacji fiskalnej oraz obnizki
stop przez NBP moga przyczyni¢ sie do wystromienia krzywej
dochodowosci.

Jezeli chodzi o perspektywy wzrostu w Polsce, to miesieczne dane za
sierpien oraz dane o PKB za Il kw. wyraznie rozczarowaty, sygnalizujgc
dalsze wyhamowanie wzrostu gospodarczego.

Inflacja spadta w lipcu do 4%, a w sierpniu do 3,8% zgodnie z rynkowymi
oczekiwaniami. Stopniowe pogorszenie sytuacji na rynku pracy oraz
ostabienie popytu krajowego ogranicza ryzyko wystgpienia efektéw drugiej
rundy i sprzyja spadkowi inflacji do celu, co moze nastapi¢ na poczatku
2013r.

Cztonkowie RPP dostrzegli oznaki spowolnienia wzrostu gospodarczego
oraz poprawe perspektyw inflacji, co zaowocowato zmiang nieformalnego
nastawienia w polityce pienieznej na tagodne. Sadzimy, Zze pierwsza
obnizka stép procentowych nastgpi w pazdzierniku lub listopadzie, a do
konca roku RPP obnizy stopy tgcznie o 50 pb (w dwoch krokach po 25pb).
W catym cyklu oczekujemy tgcznej skali obnizek stop o okoto 100 pb.
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Przeglad Makroekonomiczny

Wykres 1. Wzrost gospodarczy (% r/r) Wykres 2. Inflacja HICP (% r/r)
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Tabela 1. Kryteria konwergencji — poréwnanie krajéw regionu Europy Srodkowe;j.
Inflacja Stopy procentowe Saldo budzetu* Dtug publiczny*

Czechy 3.3 3.3 -2.9 43.9
Wegry 4.9 8.4 -2.5 78.5
Polska 4.0 5.5 -3.0 55.0
Rumunia 2.9 7.0 2.8 34.6
Kryterium konwergencji 3.0 3.7 -3.0 60.0

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Eurostat, Citi Handlowy. *prognoza Komisji Europejskiej na rok 2012, przygotowane wiosng 2012.

Uwaga: Inflacja zostata obliczona jako dwunastomiesieczna $rednia wskaznikéw HICP. Stopa procentowa to srednia dwunastomiesigeczna z rentownosci
dziesiecioletnich obligacji rzadowych. Dtug i saldo sektora inst. rzadowych i samorzadowych (general government) jest zdefiniowany zgodnie z
metodologig ESA-95.
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Temat Miesiaca

Co niesie ze soba spowolnienie?*

m Glebsze spowolnienie wzrostu gospodarczego w kraju moze odbi¢ sie na
zachowaniu kursu ztotego oraz na rynku obligacji.

m W przesziosci okresom spowolnienia PKB towarzyszyto réwniez ostabienie
ztotego i naszym zdaniem ten scenariusz moze zosta¢ powtérzony réwniez
tym razem. Gdyby mimo wszystko ztoty pozostawat mocny, MF oraz NBP
mogtyby w koncu podjg¢ dziatania w kierunku jego ostabienia.

®m Wolniejsze tempo wzrostu zapewne odbije sie roéwniez na dochodach
podatkowych, stwarzajac ryzyko rewizji budzetu w 2013 roku. Naszym
zdaniem jednoczesne pogorszenie sytuacji fiskalnej oraz obnizki stop
przez NBP moga przyczyni¢ sie do wystromienia krzywej dochodowosci.

Nizszy wzrost — stabszy ztoty

Zestaw danych makroekonomicznych opublikowanych w ciagu ostatnich
miesiecy wpisuje sie w sygnalizowany przez nas na poczatku roku
scenariusz spowolnienia. Ze wzgledu na swojg skale, wyhamowanie PKB
niesie ze soba pewne konsekwencje dla rynkéw finansowych — zaréwno
ztotego jak i rynku dtugu. W poprzednich latach losy ztotego byly
powigzane z tempem wzrostu gospodarczego w kraju. Jak pokazuje
wykres 5. okresy silnego wzrostu PKB byly czesto okresami umocnienia
ztotego. Z kolei gdy gospodarka wyhamowywata, zazwyczaj przektadato
sie to na ostabienie krajowej waluty. Dzieki temu ptynny kurs ziotego,
przynajmniej w niektérych sytuacjach, pomagat ztagodzi¢ negatywne
konsekwencje spowolnienia na swiatowych rynkach. Spodziewamy sig, ze
podobny mechanizm zadziata réwniez i tym razem, a w miare ostabienia
ztoty znajdzie sie pod presja.

Wykres 5. Okresom spowolnienia czesto towarzyszy Wykres 6. Obecne poziomy kursu ztotego wydaja sie
ostabienie zlotego atrakcyjne dla eksporteréw, cho¢ mniej niz w 2009
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Zrodio: Eurostat, Reuters, Citi Research Zrédto: GUS, Citi Research

! Ponizszy tekst powstat w oparciu o publikowane wczes$niej raporty: ,PLN — And
what after the rally?” z 23 sierpnia; ,New budget suggests steeper yield curie” z 5
wrzesnia.
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A co jezeli wbrew historycznym =zaleznosciom, tym razem
spowolnienie nie odbije sie na notowaniach ziotego? Takie obawy
moga by¢ uzasadnione — choéby dlatego, ze tym razem gwattowne
luzowanie polityki pienieznej przez gtéwne banki centralne (EBC, Fed,
BoJ) mogtoby przyczyni¢ sie do wiekszego naptywu kapitatu do Polski,
tagodzac presje na ostabienie ztotego. Niemniej naszym zdaniem réwniez
w tym scenariuszu przestrzen do umocnienia bytaby ograniczona. Ot6z
jezeli na fali naptywu zagranicznego kapitatu ztoty miatby sie umacnia¢,
prawdopodobnie do akcji wkroczytby rzad, a w dalszym etapie réwniez
NBP. Naszym zdaniem polskie wtadze — cho¢ na razie nie wykazuja takich
sktonnosci — mogtyby sprobowaé bardziej aktywnie przeciwdziataé
aprecjacji ztotego.
Wykres 7. MF - oprdcz interwencji werbalnych — moze Wykres 8. Zakup walut na rynku pozwolitby zwiekszy¢
ograniczy¢ skale wymiany srodkéw unijnych na rynku rezerwy walutowe Polski.
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Poniewaz kluczowym motorem wzrostu w kraju jest obecnie eksport
netto, umocnienie ztotego mogtoby przekresli¢ nadzieje na stopniowe
ozywienie. W takich warunkach spodziewaliby$smy sie nasilenia interwencji
werbalnych ze strony Ministerstwa Finanséw, a nastepnie zupetnego
zaprzestania procesu wymiany funduszy unijnych na rynku i dokonywania
tych operacji w banku centralnym. W poczatkowym etapie NBP zapewne
nie spieszytby sie z interwencjami walutowymi. Jednak jezeli oznaki
spowolnienia okazalyby sie przekonujace (a przez to poprawityby sie
perspektywy inflacyjne), temat interwencji przestatby by¢ tabu. Tym
bardziej, ze sprzedaz ztotych na rynku miataby réwniez pozytywng strone —
pozwolitaby w koncu zwiekszy¢ rezerwy walutowe do bezpieczniejszych
pozioméw. Dlatego w przypadku znacznego naptywu kapitatu do kraju
bank centralny mégtby rozpocza¢ program, ktory oficjalnie mogtby by¢ na
przyktad nazywany programem zwiekszenia rezerw walutowych, cho¢ w
rzeczywistosci bytaby to forma quasi-interwencji, pomagajgca ograniczy¢
ryzyko zbyt szybkiej aprecjacji. Zresztag o tym, Ze interwencje nie sag
zupetnie wykluczone $wiadczy¢é moze fakt, iz NBP obecnie wykazuje sie
zdecydowanie mniejszg awersjg do dziatalnosci na rynku walutowym niz
podczas kadencji poprzedniej RPP. Dla przyktadu w 2010 roku bank
centralny interweniowat w celu powstrzymania aprecjacji w momencie gdy
EUR/PLN oscylowat w poblizu 3,85. Biorgc pod uwage powyzsze
argumenty (wolniejszy wzrost oraz awersje wtadz wobec aprecjacji waluty)
uwazamy, ze obecnie — ze wzgledu na skale spowolnienia - bilans
zagrozeh jest nieproporcjonalnie przechylony w kierunku ostabienia
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ztotego. Oczekujemy, ze w horyzoncie szesciomiesiecznym kurs EUR/PLN
siegnie 4,30-4,40.

Tabela 2. Prognozy walutowe (wartosci na koniec okresu).

21-09-2012 1V kw. ‘12 I kw. ‘13 Il kw. ‘13 I kw. ‘13
USD/PLN 3,1712 3,31 3,59 3,81 3,66
EUR/PLN 4,1340 4,20 4,31 4,38 4,28
GBP/PLN 5,1678 5,32 5,63 5,76 5,56
CHF/PLN 3,4126 3,50 3,59 3,65 3,57

Zrédto: NBP, Citi Handlowy

Stabszy wzrost przemawia za wystromieniem krzywej

Spowolnienie gospodarcze bedzie mialo konsekwencje dla budzetu, a
przez to réwniez dla rynku dtugu. Jak sygnalizowaliSmy w poprzednim
raporcie miesigcznym, naszym zdaniem tegoroczny deficyt budzetowy
powinien okazacC sie nizszy od plandéw nawet pomimo rozczarowujgco
stabych dochodow z VAT. Bedzie to mozliwe dzieki wptacie
Lnieplanowanego” zysku z NBP za 2011 rok. Niemniej cho¢ jestesmy
umiarkowanie spokojni o tegoroczny budzet, wiekszych zagrozen
dopatrujemy sie w budzecie na 2013. Wedtug naszych szacunkéw wptywy
podatkowe najprawdopodobniej okaza sie nizsze od planu o okoto 0,4%
PKB, za sprawag gorszych od prognoz wptywéw z podatkéw dochodowych.
O ile bowiem dochody z CIT wcigz utrzymujg sie na wysokim poziomie, ich
silnie cykliczny charakter powoduje, ze w 2013 mozna spodziewaé sie
stabszych wynikow niz zaktada obecnie rzad. Nie bez znaczenia okaze sie
rOwniez pogarszajgca sie sytuacja na rynku pracy, ktéra zawazy na
dochodach z tytutu PIT. Naszym zdaniem dochody niepodatkowe sg
rowniez przyjete na relatywnie wysokim poziomie i w rzeczywisto$ci moga
negatywnie zaskoczy¢, o ile bank centralny nie wptaci wiekszego od
planowanego zysku.

Wykres 9. Stan finansoéw publicznych jest silnie Wykres 10. W 2012 roku ubytek dochodéw zostanie
uzalezniony od tempa wzrostu gospodarczego pokryty przez wyjatkowo wysoki zysk NBP
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A co jezeli nasze obawy sa uzasadnione? Jezeli stabe dochody
doprowadzg do powstania istotnej ,dziury” w przysztorocznym budzecie,
Ministerstwo ma do dyspozycji kilka rozwigzan. Po pierwsze niewielkie
ubytki po stronie dochodowej pewnie beda czesciowo rownowazone przez
ostrozniejsze wydatki. Po drugie, naszym zdaniem MF moze rozwazyé
podwyzki niektérych podatkéw — raczej podatkéw posrednich lub sktadek
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na ubezpieczenia spoteczne, niz podatkéow dochodowych. Po trzecie,
ponowne ograniczenie transferow do OFE wydaje sie scenariuszem, ktéry
resort finans6w mogtby rozwazy¢. Wreszcie po czwarte, mozliwym
rozwigzaniem mogtaby by¢ po prostu rewizja budzetu w trakcie roku i
zwiekszenie limitu deficytu budzetowego. Spodziewamy sie jednak, ze taka
rewizja miataby miejsce dopiero w drugiej potowie 2013 roku, kiedy
Ministerstwo Finanséw bytoby w stanie precyzyjniej i z wiekszg pewnoscig
oceni¢ skale ewentualnego niedoboru po stronie dochodowe;j.

Tabela 3. Nasze szacunki sugeruja, ze przysztoroczne dochody podatkowe
beda nizsze od planu.

(mld PLN) Realizacja Projekt budzetu Szacunki Citi
(wrzesien ‘12) Handlowego

2011 2012 2013 2012 2013

Dochody budzetu 278 292 299 291,2 289,1
VAT 121 122 126,4 122,1 126,0
Akcyza 58 62 64,5 61,0 64,0
CIT 25 27 29,6 27,9 27,9
PIT 38 40 42,9 38,8 39,6
Wydatking 303 327 335 319,6 334,5
beficyt 25 35 35,6 28,3 45,3*

Zrédto: MF, Reuters, Rzeczpospolita, Gazeta Wyborcza, Citi Research

*Uwaga: Wedtug polskiego prawa deficyt nie moze przekroczy¢ poziomu z ustawy budzetowej. Nasz
“szacunek” wskazuje, ze aby utrzyma¢ deficyt w ryzach rzad bedzie musiat zaproponowa¢ dodatkowe
dziatania lub po prostu pozwoli na rewizje budzetu.

Analizujac wypowiedzi przedstawicieli rzadu wydaje sie, ze strategia
wybrana przez MF polega na pozwoleniu automatycznym
stabilizatorom dziata¢. Resort finanséw wydaje sie nie mie¢ ,apetytu” na
znaczne zaciesnienie fiskalne i nie zamierza sprowadzac deficytu na site
na wczesniej planowang $ciezke. Z drugiej strony przestrzeA do
nadmiernego rozluzniania fiskalnego i stymulowania gospodarki przez
ciecia podatkow jest bardzo ograniczona i z pewnoscig jest znacznie
mniejsza niz w 2008-2009. Jest to zwigzane z faktem, ze obecnie diug
publiczny oscyluje blisko granicznego poziomu 55% PKB.

Biorac pod uwage skale zagrozen fiskalnych i jednoczes$nie duze
prawdopodobienstwo obnizek stép procentowych przez RPP, dostrzegamy
szanse na dalsze wystromienie krzywej dochodowosci w kraju (10y vs 2y).
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Gospodarka w skrocie

Spowolnienie coraz gtebsze

m Cho¢ dane o aktywnosci gospodarczej w lipcu okazaly sie lepsze od
oczekiwan to ozywienie okazato sie jedynie przejsciowe a miesieczne dane
za sierpien oraz dane o PKB za Il kw. wyraznie rozczarowaly sygnalizujgc
dalsze wyhamowanie wzrostu gospodarczego.

m |nflacja spadta w lipcu do 4% a w sierpniu do 3,8% zgodnie z rynkowymi
oczekiwaniami. Stopniowe pogorszenie sytuacji na rynku pracy oraz
ostabienie popytu krajowego ogranicza ryzyko wystgpienia efektéw drugiej
rundy i sprzyja spadkowi inflacji do celu, co moze nastgpi¢ na poczatku
2013 r.

m Cztonkowie RPP dostrzegli oznaki spowolnienia wzrostu gospodarczego
oraz poprawe perspektyw inflacji, co zaowocowato zmiang nieformalnego
nastawienia w polityce pienieznej na tagodne. Sadzimy, Zze pierwsza
obnizka stop procentowych nastgpi w pazdzierniku lub listopadzie, a do
konca roku RPP obnizy stopy tacznie o 50 pb (w dwoéch krokach po 25pb).
W catym cyklu oczekujemy tacznej skali obnizek stép o okoto 100 pb.

Coraz stabsze dane z gospodarki...

Od czasu publikacji ostatniego raportu miesiecznego w lipcu pojawito
sie wiecej oznak spowolnienia polskiej gospodarki. Wzrost
gospodarczy w Il kwartale wyhamowat do 2,4% r/r i byt stabszy niz
oczekiwat rynek oraz niz wskazywat nasz szacunek. Konsumpcja prywatna
spowolnita kolejny kwartat z rzedu do 1,5% r/r z 2,1% w | kwartale, do
czego przyczynita sie stagnacja na rynku pracy oraz zacie$nienie
warunkow kredytowych. Jednoczesnie aktywnos¢ inwestycyjna ostabita sie
(wzrost naktadow na s$rodki trwate spowolnit do 1,9% r/r z 6,7% w |
kwartale), prawdopodobnie za sprawa finalizacji niektorych projektow
infrastrukturalnych oraz niecheci sektora korporacyjnego do rozpoczecia
nowych inwestycji.

Wykres 11. Kontrybucja do wzrostu PKB Wykres 12. Wzrost PKB i gtéwne sktadowe

9.0
70 -

50 -
30 - I
1.0

-1.0 I
30 - I
3

50 -

O P NN W~ U1 O N ©

1q08

o
i

I Spozycie zbiorowe Konsumpcjaindywidualna
Naktady inwestycyjne I 7 miana zapasow
i Eksportnetto —PKBIfr = =PKBII

1q99
100
1q01
1902
1903
1904
1q05
106
1q07
108
1009 <
1910
1g11
1912

o~

i
(=

—

1910
1g11

Konsumpcja prywatna Inwestycje (prawa 0$)

Zrédto: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

——




CitiMonthly
21/09/2012

Nie dostrzegamy wewnetrznych  zZrddet przyspieszenia  wzrostu
gospodarczego, w zwigzku z czym spodziewamy sie dalszego ostabienia
popytu krajowego. Jednoczesnie, cho¢ spowolnienie gospodarcze w strefie
euro przyczynito sie do wyhamowania wzrostu eksportu to spowolnienie
wzrostu importu okazato sie gtebsze, dzieki czemu kontrybucja salda
handlu zagranicznego do wzrostu PKB w Il kw. siegneta 2,6 pkt proc.
Sadzimy, ze ten trend moze by¢ kontynuowany w kolejnych kwartatach.

Najnowsze dane miesieczne o aktywnosci gospodarczej réowniez
rozczarowaly i potwierdzilty scenariusz dalszego wyhamowania
gospodarki w Il kwartale. Odreagowanie PMI w lipcu do niemal 50 pkt
okazato sie przejsciowe a indeks aktywnos$¢ spadt ponownie w sierpniu do
48,3 pkt i okazat sie znacznie nizszy od oczekiwan. PrzejSciowe okazato
sie réwniez ozywienie produkcji przemystowej do 5,2% r/r w lipcu. W
sierpniu produkcja spowolnita do 0,5% r/r, a nasze szacunki na wrzesien
sygnalizujg pierwszy od konca 2009 r. spadek produkcji przemystowej w
ujeciu rocznym o ok. 3-5% r/r. Dane o produkcji budowlanej zaskoczyty
zdecydowanie w dot w lipcu (-8,8% r/r) i cho¢ w sierpniu byty lepsze od
oczekiwan to tempo wzrostu pozostato wyraznie ponizej zera (-5% r/r), co
jest negatywnym sygnatem dla inwestycji w Il kwartale.

Wykres 13. Produkcja przemystowa i indeks PMI Wykres 14. Produkcja budowlana
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Sprzedaz detaliczna przyspieszyta nieznacznie w lipcu do 6,9% r/r z 6,4%
W czerwcu, nieco bardziej niz oczekiwat rynek (6,5% r/r), ale mniej niz
zaktadata nasza prognoza (8,8% r/r). Tak jak oczekiwaliSmy, nastapito
przyspieszenie wzrostu sprzedazy paliw oraz samochoddéw. Jednakze,
catkowita sprzedaz detaliczna byta stabsza niz oczekiwaliSmy ze wzgledu
na pogorszenie w innych kategoriach, szczegdlnie w zywno$ci i napojach,
pozostatej sprzedazy detalicznej prowadzonej w niewyspecjalizowanych
sklepach jak i w sprzedazy mebli oraz sprzetu RTV i AGD. Do pewnego
stopnia pozytywnie na odczyt lipcowy wptyneta wieksza liczba dni
roboczych, a nasza prognoza wzrostu sprzedazy detalicznej na sierpien
zaktada ponowne wyhamowanie sprzedazy do ok. 5% r/r. Negatywny
wptyw na dynamike sprzedazy detalicznej w kolejnych kwartatach powinny
mie¢ coraz stabsze warunki na rynku pracy.

——



CitiMonthly
21/09/2012

Wykres 15. Sprzedaz detaliczna (w duzych sklepach) oraz  Wykres 16. Realny wzrost sprzedazy detalicznej vs.
fundusz ptac. konsumpcja prywatna.
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Stopniowe pogorszenie sytuacji na rynku pracy jest negatywnym
sygnatem dla konsumpcji w kolejnych kwartatach. Tempo wzrostu
zatrudnienia w sierpniu pozostato na poziomie 0% r/r, i bylo zgodne z
rynkowym konsensusem i naszym szacunkiem. Tymczasem wzrost ptac
przyspieszyt do 2,7% r/r z 2,4% r/r, co byto ponizej naszej prognozy 3%
oraz rynkowych oczekiwan na poziomie 3,1% r/r. Jednocze$nie choc
dynamika realnego funduszu ptac ulegta poprawie, byta to niewielka
zmiana (-1,1% r/r wobec -1,5% r/r w lipcu). Oczekiwane dalsze
pogorszenie sytuacji na rynku pracy, spowolnienie wzrostu kredytéw dla
gospodarstw domowych oraz niska stopa oszczednosci bedg negatywnie
oddzialywa¢ na perspektywy konsumpcji w kolejnych miesigcach.
Spodziewamy sie dalszego spowolnienia wzrostu konsumpcji prywatnej w
I kw. do 1,3% r/r z 1,5% w Il kw., co stworzy przestrzen Radzie do
obnizek stép procentowych.

Wykres 17. Ptace realne oraz zatrudnienie. Wykres 18. Jednostkowe koszty pracy i realny wzrost

funduszu pflac.
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, NBP, szacunki Citi Handlowy.

Sadzimy, ze wzrost gospodarczy najprawdopodobniej spowolni do
1,5% do konca tego roku. W catlym 2012 r. spodziewamy sie
wyhamowania wzrostu gospodarczego do 2,4% r/r, a w 2013 r. do 2,2% r/r.
Cho¢ nasza prognoza wzrostu PKB byta jedna z najnizszych na rynku,
konsensus rynkowy najprawdopodobniej przesunie sie wyraznie w dot,

———



CitiMonthly
21/09/2012

przede wszystkim za sprawg rozczarowujacych publikacji
makroekonomicznych za sierpien i wrzesien. Cho¢ jeszcze w czerwcu
prognoza rynkowa na 2013 r. zaktadata wzrost PKB o 3,3% r/r, we
wrzesniu byfa juz o 1 pkt proc. nizsza i byta bliska naszemu szacunkowi na
poziomie 2,2% r/r.

RPP przygotowuje sie do obnizek

Inflacja spadta w sierpniu do 3,8% rir z 4,0% r/r. Wzrost CPI byt
minimalnie mniejszy od naszej prognozy na poziomie 3,9% r/r, giéwnie z
powodu nizszych niz oczekiwaliSmy cen energii i paliw, natomiast
pozostate kategorie byly niemal idealnie zgodne z naszymi zatozeniami.
Spodziewamy sie, ze po jednorazowym wzrosécie inflacji do okoto 4-4,1%
r/r we wrzesniu, CP| bedzie sie znaczaco obnizat w kolejnych miesigcach.
Sadzimy, ze inflacja wyhamuje do okoto 3% r/r na koniec biezgcego roku,
a cel inflacyjny banku centralnego (2,5%) zostanie osiagniety na poczatku
2013 roku.

Wykres 19. Struktura inflacji. Wykres 20. Prognoza inflacji i stép procentowych.
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, NBP, szacunki Citi Handlowy.

Zrewidowane prognozy wzrostu gospodarczego oraz lepsze
perspektywy inflacyjne powinny poméc bankowi centralnemu
dokonaé zwrotu w polityce pienieznej. We wrzesniu Rada Polityki
Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez zmian, ale opublikowata
gotebi komunikat, ktory sygnalizowat zmiane nieformalnego nastawienia
RPP z restrykcyjnego na tagodne, sygnalizujac, ze obnizki stép
procentowych sg bardziej prawdopodobne niz podwyzki. Byta to istotna
zmiana dla cztonkéw RPP, ktérzy jeszcze w maju zadecydowali o obnizce
stop procentowych o 25 pb i od tego czasu sygnalizowali, ze mozliwe jest
dalsze dostosowanie polityki pieniezne;.

Naszym zdaniem ostatni komunikat Rady w wrzesnia otwiera droge do
poluzowania polityki pienieznej juz w pazdzierniku lub listopadzie.
Jeszcze w lipcu i sierpniu sadziliSmy, ze Rada Polityki Pienieznej bedzie
preferowata wstrzymanie sie z poluzowaniem polityki pienieznej dopoki
inflacja nie spadnie w poblize celu inflacyjnego na poczatku 2013 r. Jednak
wydaje sie, ze czionkowie Rady zostali zaskoczeni przez stabe wyniki
gospodarki. Fakt, ze we wrzesniu znalazta sie wiekszo$¢ do zmiany
nieformalnego nastawienia sugeruje, ze gotebi ton zyskat na znaczeniu w
Radzie. Biorgc to pod uwage oczekujemy, ze stopy procentowe zostang
obnizone o 25 pb na pazdziernikowym posiedzeniu oraz o kolejne 25 pb
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jeszcze przed koncem roku, prawdopodobnie w grudniu. Jesli dane
publikowane w najblizszym czasie zaskocza w gére wéwczas Rada moze
opozni¢ decyzje o obnizkach stép procentowych o miesiac, ale watpimy,
aby bankierzy centralni chcieli czeka¢ dtuzej, szczegodlnie biorac pod
uwage pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego. Naszym zdaniem
stopa referencyjna obnizy sie z obecnego poziomu 4,75% co najmniej do
3,75% w przysztym roku.

Wykres 21. Stopa referencyjna implikowana ze stawek FRA Wykres 22. Skladowe rachunku obrotéw biezacych
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Zrédto: GUS, NBP, szacunki Citi Handlowy. Zrédto: NBP, szacunki Citi Handlowy.

Spadek deficytu obrotéw biezacych

Deficyt obrotow biezacych obnizyt sie w lipcu do ok. 1 mid € z ponad
1,2 mld € w czerwcu. Deficyt obrotéow biezacych byt nizszy zaréwno od
oczekiwan rynku jak i naszej prognozy oraz czerwcowego wyniku. Pewna
poprawa w obrotach biezgcych nastgpita gtownie za sprawg spadku
deficytu handlowego do 314 min €, znacznie ponizej naszego szacunku.
Ztozyto sie na to znaczne mocniejsze od oczekiwah przyspieszenie
wzrostu eksportu (do ok. 12,7% r/r z 0,5% r/r w czerwcu) oraz wzrostu
importu (do 4,2% r/r) Jednoczes$nie nastgpita poprawa na rachunku
transferéw oraz ustug i dochodoéw, cho¢ byta ona zgodna z oczekiwaniami.
Dane NBP pokazaly nieznaczny odptyw kapitatu portfelowego oraz wzrost
deficytu na rachunku btedéw i opuszczen. Warto zwréci¢é uwage na
pozytywny z punktu widzenia stabilnosci zilotego wzrost pokrycia
skumulowanego za ostatnie 12 miesiecy deficytu obrotéw biezacych przez
naptyw kapitatu dtugoterminowego w ostatnich miesigcach.

Oczekujemy stopniowego spadku deficytu w kolejnych miesigcach
wraz z ostabieniem popytu krajowego. Po lipcu skumulowany deficyt
obrotow biezgcych spadt do 4,3% PKB z 4,5%. Cho¢, saldo btedoéw i
opuszczen pogorszyto sie do 0,9% PKB to wcigz pozostaje znaczniej
ponizej pozioméw notowanych przed kilkoma kwartatami. W nastepnych
miesigcach oczekujemy ponownego ostabienia tempa wzrostu eksportu i
importu wraz z ostabieniem koniunktury u gtéwnych partneréw handlowych
oraz popytu krajowego. Jednoczes$nie spodziewamy sie stopniowego
spadku deficytu obrotéw biezacych do ok. 4% PKB na koniec roku. Cho¢
powinno to mie¢ pozytywny wptyw na ztotego to deficyt jest wcigz duzy a
ztoty pozostaje wrazliwy na wahania apetytu na ryzyko.
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Wykres 23. Deficyt obrotéw biezacych oraz deficyt Wykres 24. Pokrycie deficytu w rachunku biezagcym

powiekszony o saldo bledéw i opuszczen (% PKB). naptywem FDI i kapitatu dlugoterminowego.
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Zrédto: NBP, szacunki Citi Handlowy. Zrédto: NBP, szacunki Citi Handlowy.

Dalszy naplyw kapitatlu zagranicznego

Bardzo dobra realizacja potrzeb pozyczkowych wspiera i stabilizuje
rynek obligacji, utrzymujac rentownosci obligacji blisko historycznie
niskich pozioméw. Ministerstwo Finansow sfinansowato dotychczas
ponad 93-95% potrzeb pozyczkowych i planuje prefinansowa¢ ok. 20%
przysztorocznych potrzeb pozyczkowych do konca roku. Ministerstwo
wydaje sie elastyczne, jesli chodzi o przyszte emisje i bedzie oferowato
dtugoterminowe obligacje w zaleznosci od popytu i warunkéw rynkowych.
Jednoczesnie Resort finanséw zapowiedzial, takze dalsze emisje
zagraniczne, m.in. obligacji jenowych w tym roku i obligacji eurowych lub
dolarowych na przetomie roku. Znaczne prefinanowanie przysztorocznych
potrzeb pozyczkowych, ktére wyniosg naszym zdaniem ok. 140-145 mld zt
(wobec ok. 170 mid zt w 2012 r.), bedzie pozytywnie oddziatywato na
krajowy rynek diugu takze w kolejnych miesigcach i bedzie ograniczato
skale ewentualnych przecen.

Wykres 25. Realizacja potrzeb pozyczkowych. Wykres 26. Portfele obligacji krajowych wedtug typu

inwestora.
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Popyt na krajowe obligacje skarbowe ze strony inwestoréw
zagranicznych pozostaje wysoki. W lipcu zaangazowanie inwestorow
zagranicznych na rynku polskich papieréw skarbowych wzrosto o 3,9 mid zt
do poziomu 18,2 mild. W dwdch poprzednich miesiacach naptywy
kazdorazowo przekraczaty 6 mld zi, co doprowadzito do zwigkszenia
udziatu zagranicznych inwestorow do nowego rekordowo wysokiego
poziomu 33,6%. WsSrdéd inwestorow zagranicznych tym razem w
przeciwienstwie do ostatnich miesiecy gtéwnym kupujgacym byty banki (6,3
mid zt) natomiast inwestorzy ,real money” zmniejszyli stan posiadania
krajowych papieréw (o ok. 3,4 mid zl), cho¢ gtéwnie wynikalo to z
zapadalnych w lipcu obligacji (8,1 mld zt obligacji OK0712). Popyt na
polskie obligacje skarbowe byt czesciowo zwigzany z nadziejami na
luzowanie polityki pienieznej w kraju i byt wspierany przez poprawe
-apetytu na ryzyko”. Jednoczesnie krajowi inwestorzy (oprocz funduszy
emerytalnych) zmniejszali swoje zaangazowanie w polskich obligacjach
rzadowych. Naszym zdaniem Ministerstwo Finanséw nie powinno mie¢
wiekszych probleméw z realizacja swojego planu, polegajgcego na
zaspokojeniu 100% potrzeb pozyczkowych do konca pazdziernika
biezgcego roku.
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Wykres 27. Kursy walutowe (grudzien 2009=100)
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Wykres 29. Spread 2-letnich stawek IRS vs. US
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Wykres 31. Miary adekwatnosci poziomu rezerw
walutowych
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Wykres 28. Stawki CDS (5-letnie)
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Wykres 30. Nachylenie krzywej IRS (10y-2y)
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Wykres 32. Deficyt oraz dlug sektora rzadowego i
samorzadowego (% PKB)
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 4. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2011 2012
VIl IX X Xl Xl | I n \% \Y \ Vil Vil
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 7.9 7.4 6.5 8.7 7.7 9.0 4.6 0.8 2.8 4.3 1.2 5.2 0.5
Produkcja przemysfow a (% m/m) 4.1 12.6 -2.4 0.7 -4.9 -5.1 -1.0 10.7 -7.6 4.2 -2.0 -2.3 -0.8
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 9.0 8.3 7.1 9.5 8.6 10.7 5.0 11 3.0 5.0 18 5.8 0.7
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 10.8 18.1 8.9 13.0 14.6 32.2 12.0 35 8.1 6.2 -5.2 -8.8 -0.9
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 11.3 11.4 11.2 12.6 8.6 14.3 13.7 10.7 5.5 7.7 6.4 6.9 -
Stopa bezrobocia (%) 11.8 11.8 11.8 12.1 12.5 13.2 13.5 13.3 12.9 12.6 12.4 12.3 -
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 31 2.8 25 25 2.3 0.9 0.5 0.5 0.3 0.3 0.1 0.0 0.0
Ceny

Inflacja (% r/r) 4.3 3.9 4.3 4.8 4.6 4.1 4.3 3.9 4.0 3.6 4.3 4.0 3.8
Inflacja (% mym) 0.0 0.1 0.7 0.7 0.4 0.7 0.4 0.5 0.6 0.2 0.2 -0.5 -0.3
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 6.8 8.4 8.5 8.9 8.2 7.9 6.0 4.4 4.4 5.2 4.4 3.7 3.1
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0.6 1.7 0.1 0.7 0.4 0.1 -0.5 0.1 0.7 0.4 -0.5 -0.2 -0.4
Ptace - sektor przedsigb. (% r/r) 5.4 5.2 5.1 4.4 4.4 8.1 4.3 3.8 3.4 3.8 4.3 24 2.7

Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezacych (min EUR) -1,382 -1,241 -1,861 -1473 -1,685 -1979 -1,668 -670 -713 -749  -1,240 -1,027 -

Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -4.7 -4.6 -4.6 -4.4 -4.4 -4.5 -4.8 -4.7 -4.5 -4.7 -4.5 -4.3 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -903 -211 -722 -964 -1122 -734 -823 -607 -398 -933 -412 -314 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 11,492 12,509 12,518 12,112 10,557 11,378 11,744 12,650 11,622 12,088 11,738 12,325 -
Eksport (% r/r) 15.9 7.5 8.6 8.4 47 7.7 6.4 3.8 1.2 -0.1 0.5 12.7 -
Import f.0.b. (min EUR) 12,395 12,720 13,240 13,076 11,679 12,112 12567 13,257 12,020 13,021 12,150 12,639 -
Import (% r/r) 12.0 45 7.8 5.0 2.4 9.5 7.1 3.0 -3.7 -0.1 5.7 4.2 -
Strefamonetarna*
Podaz pieniadza M3 (% r/r) 8.8 10.2 10.5 11.8 125 13.7 125 9.3 10.3 11.3 111 111 9.8
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 10.6 12.3 12.9 13.7 135 14.7 13.4 12.3 11.9 13.0 13.1 12.4 11.9
Depozyty przedsigbiorstw (% r/r) 7.2 9.1 8.6 135 121 125 125 7.9 4.2 4.7 2.4 4.1 2.0
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 12.1 14.5 14.5 13.3 11.9 11.1 9.5 9.7 10.0 9.7 75 3.6 35
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 9.6 12.6 125 16.1 18.1 15.9 14.8 15.0 13.3 14.1 12.1 10.7 10.6
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.75 4.75 4.75 4.75
WIBOR 3M ($rednio) 4.72 4.75 4.81 4.94 4.98 4.99 4.97 4.95 4.94 5.05 5.12 5.13 5.04
WIBOR 3M (koniec okresu) 4.72 4.75 481 494 4.98 4.99 4.96 4.94 4.95 511 5.13 5.12 4.96
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 4.56 4.48 4.45 4.79 455 451 4.48 4.50 4.63 4.81 4.80 4.60 4.55
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 4.49 4.47 4.58 4.87 4.78 4.70 4.67 4.61 4.70 4.80 4.63 4.21 4.09
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 5.16 5.10 5.10 5.29 5.33 5.00 4.86 4.86 4.88 5.04 4.73 4.42 4.34
EUR/PLN (koniec okresu) 414 441 4.34 4.55 441 4.23 4.14 4.16 4.18 4.39 4.26 411 4.18
USD/PLN (koniec okresu) 2.87 3.26 3.10 3.42 341 3.20 3.07 3.12 3.17 3.54 3.39 3.34 3.34
EUR/USD (koniec okresu) 1.44 1.35 1.40 1.33 1.29 1.32 1.35 1.33 1.32 1.24 1.26 1.23 1.25
Wskazniki fiskalne
Def. budzetow y kum. (mid PLN) 21.1 20.7 21.9 225 21.6 251 53 16.4 23.0 24.8 20.9 24.3 229
Def. budzetow y kum. (% planu) 52.5 51.6 54.5 56.1 53.6 62.4 15.1 46.8 65.6 70.9 59.8 69.6 65.5

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.

15




CitiMonthly
21/09/2012

Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 5. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012P 2013P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 342 426 533 433 470 515 504 468
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,060 1,175 1,273 1,344 1,416 1,525 1,620 1,700
PKB per capita (USD) 8,970 11,168 13,982 11,332 12,313 13,492 13,192 12,254
Populacja (min) 38.1 38.1 38.1 38.2 38.2 38.2 38.2 38.2
Stopa bezrobocia (%) 14.9 11.2 9.5 11.9 12.2 12,5 13.1 135
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6.2 6.8 5.1 1.6 3.9 4.3 2.4 2.2
Inwestycje (%, r/r) 14.9 17.6 9.6 -1.2 -0.2 8.3 1.2 1.2
Spozycie ogoétem (%, r/r) 5.2 4.6 6.1 2.0 3.5 2.0 1.2 1.9
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 5.0 4.9 5.7 2.1 3.2 31 1.7 2.2
Eksport (%, r/r) 14.6 9.1 7.1 -6.8 12.1 7.5 2.0 2.3
Import (%, r/r) 17.3 13.7 8.0 -12.4 13.9 5.8 -1.3 0.1
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 1.4 39 34 37 32 4.6 2.9 2.8
Inflacja CPI (% $rednia) 1.1 25 4.2 35 2.6 4.3 3.8 2.6
Ptace nominalne (%, r/r) 5.0 9.3 10.3 4.4 3.3 4.9 3.9 3.2
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4.00 5.00 5.00 3.50 3.50 4.50 4.25 3.75
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 3.96 5.37 5.41 3.56 3.46 4.77 4.34 3.87
Rentowno$¢ obligacji 5-letniej (koniec okresu) 4.98 6.11 5.34 591 6.07 5.91 5.20 5.35
USDI/PLN (Koniec okresu) 2.90 2.45 3.00 2.87 2.96 341 331 351
USD/PLN (Srednia) 3.10 2.76 2.39 311 3.02 2.96 3.27 3.63
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.83 3.58 4.17 4.11 3.96 4.41 4.20 4.18
EUR/PLN (Srednia) 3.89 3.78 3.52 4.33 3.99 412 4.19 4.29
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -9.4 -20.3 -25.5 -9.7 -21.9 -22.2 -17.9 -19.6
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2.7 4.7 -4.8 2.2 -4.7 -4.3 -3.6 -4.2
Saldo handlu zagranicznego -7.0 -17.1 -26.0 4.3 -11.8 -14.1 -10.6 9.4
Eksport 117.4 145.3 178.7 142.1 166.3 193.6 187.3 182.9
Import 124.5 162.4 204.7 146.4 178.1 207.8 197.8 192.3
Saldo ustug 0.7 4.8 5.0 4.8 31 6.0 6.7 5.2
Saldo dochodéw -9.7 -16.4 -12.8 -16.6 -17.0 -20.1 -18.9 -20.0
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 10.7 18.0 10.3 8.8 3.6 9.1 4.2 8.0
Rezerwy migdzynarodowe 48.2 54.6 57.2 69.7 81.4 86.8 94.0 102.0
Amortyzacja 235 30.2 324 24.6 321 37.6 39.6 411
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3.6 -1.9 -3.7 7.4 -7.9 5.1 -3.4 -3.0
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -1.0 0.4 -1.4 -4.6 -5.2 -2.3 -0.4 0.0
Dtug publiczny (Polska metodologia) 478 44.9 46.9 49.8 52.8 53.5 51.4 51.4
Diug krajowy 35.6 34.3 34.8 36.8 38.4 36.5 35.2 34.8

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Tabela 6. Polska - Prognozy dlugoterminowe dla polskiej gospodarki

2010 2011 2012P 2013P 2014P 2015P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 3.9 4.3 2.4 2.2 2.8 3.3
Inflacja CPI (% $rednia) 26 4.3 3.8 2.6 2.5 2.5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 4.7 43 3.6 4.2 5.1 5.3
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3.50 450 4.25 3.75 4.50 4.75
USD/PLN (Koniec okresu) 2.96 3.41 3.31 3.51 3.15 3.02
USD/PLN (Srednia) 3.02 2.96 3.27 3.63 3.04 2.94
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.96 4.41 4.20 4.18 3.90 3.90
EUR/PLN ($rednia) 3.99 412 419 4.29 4.00 3.90

Zrédio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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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 sq wyrazem naszej oceny w dniu ich publikacji i mogq ulec
zmianie bez zapowiedzi. Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie moze on byc¢ powielany lub w inny spos6b
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, specjalici lub pracownicy) od czasu do czasu mogq byc¢
zaangazowany w lub moze dokonywac inwestycji zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentoéw opisanych w niniejszym dokumencie.
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