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W skrocie

Staby wzrost gospodarczy przyczynit sie do ubytku dochodow
budzetowych w ostatnich miesigcach. Biorgc to pod uwage, spodziewamy
sie, ze rzgd zdecyduje sie na rewizje ustawy budzetowej i podniesie limit
deficytu o okoto 10 mid zt.

W najblizszych tygodniach dyskusja polityczna i gospodarcza w Polsce
moze koncentrowa¢ sie na planowanych zmianach w systemie
emerytalnym. Oczekujemy, ze zmiany moga wigzaé sie ze stopniowym
przekazywaniem do ZUS aktywow zgromadzonych przez osoby, ktérym
pozostaje do emerytury mniej niz 10 lat.

Najprawdopodobniej rewizja budzetu oraz zmiany w systemie emerytalnym
nie bedg miaty wigkszego bezposredniego wptywu na rynki finansowe.

Niemal wszystkie dane opublikowane w ostatnim miesigcu zaskoczyty
negatywnie, raport koniunktury NBP nie zawieratl sygnatow szybkiej
poprawy w gospodarce, a dane o inflacji sugeruja, ze sciezka CPI bedzie
sie ksztattowaé najprawdopodobniej ponizej projekcji banku centralnego.

Ton RPP ulegt ztagodzeniu na kwietniowym posiedzeniu oraz po publikacji
danych makroekonomicznych. W naszym podstawowym scenariuszu
oczekujemy przynajmniej jeszcze jednej obnizki stéop procentowych
(najprawdopodobniej w czerwcu). Jednak wcigz uwazamy, ze rynek
przeszacowuje skale fgcznego poluzowanie polityki pienieznej.

W krétkim terminie ztotego moze wspieraé mniejsza od prognoz rynkowych
skala obnizek stop procentowych i dalszy naptyw kapitatu zagranicznego,
ale w dtuzszym terminie ujemna luka popytowa oraz ostabienie euro mogg
negatywnie wptyng¢ na krajowg walute.
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Przeglad Makroekonomiczny

Wykres 1. Wzrost gospodarczy (% r/r) Wykres 2. Inflacja HICP (% r/r)

9%
8%
%
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%

v
J _1(y J
g & 8 8 2 &8 8 58 8 8 g ¢ ¢ D%SSESSSBS%%S::&
g 8 8 8 8§ & & & & & O O O 2N 2 s 2R 2 s 2 2 s 2% 2o
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ I =z o J =z o J =z o J
Polska Wegry Czechy = = Strefa euro Polska == Wegry Czechy = = Strefaeuro
Zrédto: Eurostat, GUS, Citi Handlowy Zrodto: Eurostat, GUS, Citi Handlowy
Wykres 3. Stopa bezrobocia (%) Wykres 4. Stopy procentowe bankéw centralnych
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Tabela 1. Kryteria konwergencji — poréwnanie krajéw regionu Europy Srodkowej.

Inflacja Stopy procentowe Saldo budzetu* Dtug publiczny*
Czechy 3.2 2.6 -3.1 48.0
Wegry 5.2 7.4 -3.4 78.7
Polska 3.2 4.7 -3.4 57.0
Rumunia 3.8 6.5 -2.4 38.1
Kryterium konwergencji 2.6 4.9 -3.0 60.0

Zrédto: Ministerstwo Finansow, Eurostat, Citi Handlowy. *prognoza Komisji Europejskiej na rok 2013, opublikowane w lutym 2013 r.

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

Uwaga na polityke fiskalnag

m Staby wzrost gospodarczy przyczynit sie do ubytku dochodow
budzetowych w ostatnich miesigcach. Biorgc to pod uwage spodziewamy
sie, ze rzad zdecyduje sie na rewizje ustawy budzetowej i podniesie limit
deficytu o okoto 10 mid zi.

m W najblizszych tygodniach dyskusja polityczna i gospodarcza w Polsce
moze koncentrowa¢ sie na planowanych zmianach w systemie
emerytalnym. Oczekujemy, ze zmiany mogg wigzaé sie ze stopniowym
przekazywaniem do ZUS aktywéw zgromadzonych przez osoby, ktérym
pozostaje do emerytury mniej niz 10 lat.

®m Najprawdopodobniej rewizja budzetu oraz zmiany w systemie emerytalnym
nie bedg mialy wiekszego bezposredniego wptywu na rynki finansowe.

Ubytek w budzecie bardziej widoczny

Drugi kwartat roku to zazwyczaj okres, kiedy uwaga rynkéw powoli
koncentruje sie na perspektywach polityki fiskalnej, migdzy innymi w
zwigzku z pierwszymi przygotowaniami do prac nad nowym budzetem.
Tym razem powodéw do analizowania pozycji fiskalnej jest wiele. Stabsze
od oczekiwan wyniki polskiej gospodarki przyczynity sie do ubytku
dochodéw budzetowych oraz szybszego przyrostu deficytu. Nie tylko
wzrost PKB pozostaje nizszy od przewidywanego w budzecie, ale réwniez
jego struktura jest niekorzystna z punktu widzenia polityki fiskalnej, gdyz
przy stabej konsumpcji wiekszos¢ wzrostu jest generowana przez eksport
netto. Sytuacje dodatkowo pogarsza fakt, ze inflacja utrzymuje sie ponizej
wczedniejszych przewidywan, obnizajagc nominalng dynamike bazy
podatkowej. Jak pokazuje Tabela 2 réznice miedzy obecnymi szacunkami
a pierwotnymi zatozeniami budzetowymi sg na tyle duze, ze mogg miec¢
znaczenie dla prowadzenia polityki fiskalnej.

Tabela 2. Zatozenia budzetowe MF oraz obecne prognozy
makroekonomiczne Citi Handlowy.

2013 Prognoza Citi Zatozenia budzetu
Wzrost PKB (% r/r) 1,3 2,2
Konsumpcja prywatna (% r/r) 1,0 2,2
Inflacja (% r/r) 1,5 2,7
Stopa bezrobocia (%) 14,2 13,0

Zrédto: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy.

Naszym zdaniem rzadowi najprawdopodobniej uda sie
zrekompensowac czes¢ niedoboréw dzieki wyzszym dywidendom ze
spotek z udziatem Skarbu Panstwa oraz dzieki nieuwzglednionemu

! Ponizsza sekcja raportu powstata w oparciu o raport Emerging Markets Macro and Strategy
Outlook z 18.04.2013 oraz w oparciu o: Poland Macro Flash - Fiscal slippage makes budget revision
almost unavoidable.
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wczesniej zyskowi NBP. Okazuje sie bowiem, ze dzieki temu ostatniemu
czynnikowi wptywy mogg okazac sie wyzsze o okoto 5 mld zt. Niemniej
nawet biorgc to pod uwage szacujemy, ze w kasie panstwa mogtoby
zabrakng¢ 5-10 mld zt. Naszym zdaniem przyczynig sie do tego ubytki po
stronie dochoddéw z VAT, a takze prawdopodobnie PIT oraz CIT (Tabela 3).

Tabela 3. Szacunek wplywoéw budzetowych oraz deficytu — scenariusz bazowy oraz optymistyczny

Optymistyczny Réznica vs. plan Scenariusz bazowy Réznica vs. plan
scenariusz (mld zt) (mid zt) (mid zt)
(mld zt)

Dochody 282.8 -16.6 273.3 -26.1
Dochody podatkowe 248.7 -18.3 242.7 -24.3
podatki posrednie 184.5 1.7 179.5 -12.7
- akcyza 62.0 -2.6 61.0 -3.6

- pozostate podatki posrednie 122.5 5.2 118.5 9.2
CIT 24.7 -4.9 23.7 -5.9
PIT 39.6 -3.4 39.6 -34
Inne 1.5 -0.7 1.5 -0.7
Dochody niepodatkowe 325 1.7 29.0 -1.8

- cta importowe 2.0 0.0 2.0 0.0

- zysk NBP 5.0 4.6 5.0 4.6

- dywidenda 7.0 0.0 8.0 1.0

- inne 18.5 -2.9 14.0 -7.4
Srodki z UE i inne 1.6 0.0 1.6 0.0
Wydatki 323.9 -11.1 318.2 -16.7
Implikowane saldo budzetu 411 -44.9

Wynik budzetu vs. plan -5.5 -9.3

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy.

Oczekujemy rewizji budzetu w trakcie roku

W obecnej sytuacji Ministerstwo Finanséw wydaje sie mie¢ do wyboru
jedng z dwodch opcji. Po pierwsze, MF mogtoby zdecydowa¢ sie na
zaciesnienie fiskalne przy pomocy podwyzki podatkéw i ciecia wydatkéw,
tak aby utrzymac deficyt na planowanym wczesniej poziomie. Po drugie,
ministerstwo mogtoby pozwoli¢ automatycznym stabilizatorom dziatac,
poprzez rewizje budzetu i zwiekszenie deficytu. Naszym zdaniem ta druga
opcja jest bardziej prawdopodobna, a ostatnie komentarze przedstawicieli
rzgdu wydajg sie potwierdzac¢, ze rzad jest otwarty na pomyst nowelizacji
ustawy budzetowe;.

Biorgc to pod uwage, w naszym podstawowym scenariuszu zaktadamy
rewizje budzetu w Ill kwartale 2013 i podniesienie limitu deficytu o
okoto 5-10 mld zt (prawdopodobnie blizej tej gdrnej granicy).
Jednoczesnie dostrzegamy rowniez powody, dla ktérych MF mogtoby
chcie¢ unikngé powyzszych zmian i zamiast tego wypchngé czesé
wydatkow poza sektor centralny. Polskie prawo zaktada bowiem, Zze po
przekroczeniu przez dtug publiczny poziomu 50% (jak to ma miejsce
obecnie) ustawa budzetowa na kolejny rok nie powinna zaktada¢ wyzszej
relacji deficytu do dochoddéw niz miato to miejsce w ustawie na rok biezgcy
(zgodnie z Ustawa: ,na kolejny rok Rada Ministréw uchwala projekt ustawy
budzetowej, w ktérym relacja deficytu budzetu panstwa do dochodéw
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budzetu panstwa nie moze by¢ wyzsza niz relacja deficytu budzetu
panstwa do dochodéw budzetu panstwa z roku biezgcego wynikajgca z
ustawy budzetowej’). Teoretycznie duch tej ustawy mogtby byé
interpretowany, jako czynnik uniemozliwiajgcy podniesienie deficytu w tym
roku. Niemniej. poniewaz w rzeczywisto$ci powyzsze zapisy odnoszg sie
do ustawy na kolejny rok, nie jest jasne czy nalezy je traktowac jako
ograniczenie przy nowelizacji tegorocznego budzetu. W naszym bazowym
scenariuszu zaktadamy, ze nowelizacja zostanie przeprowadzona, a MF
bedzie interpretowaé przepisy w sposéb dostowny (a wiec bedzie je
traktowa¢ jako ograniczenie dla przysztorocznej, a nie obecnej ustawy
budzetowej). Podtrzymujemy réwniez naszg ocene, ze najbardziej
prawdopodobnym momentem rewizji budzetu bedzie Il kwartale, gdyz
woéwczas Ministerstwo Finanséw bedzie w stanie lepiej oceni¢ skale
niedoboréw po stronie dochodowej. Ponadto, poniewaz wdwczas rusza
petng parg prace nad budzetem na 2014 rok, nie widzimy powodu, czemu
rewizja miataby by¢ bardziej opdzniana.

Powraca temat OFE

Tematem, ktory w najblizszym czasie moze zdominowa¢ gospodarczg i
polityczng dyskusje, sg planowane zmiany w systemie emerytalnym. Na
2013 rok zaplanowano przeglad systemu emerytalnego i spodziewamy sie,
ze moze sie on zakonczyé podjeciem istotnych decyzji dotyczgcych
struktury systemu. W ostatnich tygodniach wydzwiek niektorych artykutow
prasowych sugerowat nawet mozliwo$¢ przejecia przez panstwo aktywow
zarzgdzanych przez OFE, jednak naszym zdaniem tak ekstremalny
scenariusz wydaje sie¢ mato prawdopodobny. Pogtoski o rozwigzaniach
przypominajgcych wegierski scenariusz powodujg jednak, ze kazde inne
rozwigzanie bedzie uznane przez opinie publiczng za mniejsze zto.

Zamiast przejecia catosci aktywow, spodziewamy sie, ze planowane
zmiany spowodujg systematyczne przekazywanie do ZUS aktywoéw
os6b, ktorym do przejscia na emeryture pozostalo okoto 10 lat
(zgodnie z wczesniejszymi propozycjami rzgdowymi). Uzasadnieniem
takich zmian jest miedzy innymi zamiar ograniczenia ryzyka spadku
wartosci oszczednosci emerytalnych w wyniku wahan cen aktywow. Nie
jest jeszcze przesadzone, w jakim tempie powyzsze aktywa miatyby byé
przekazywane do ZUS, jednak spodziewamy sie, ze taki transfer pomogtby
ograniczy¢ deficyt oraz dtug publiczny. Nie dysponujemy doktadnymi
danymi o tym, jaka czes¢ aktywdw nalezy do osob, ktérym pozostato nie
wiecej niz 10 lat do emerytury. Niemniej przyjmujgc jednak dla
uproszczenia, ze powyzsze aktywa stanowig 10% catosci aktywow, zmiany
w systemie emerytalnym mogtyby w ekstremalnym przypadku poprawic¢
deficyt budzetowy nawet o okoto 1,7 pp. Jednak jezeli transfer bedzie
roztozony w czasie — co wydaje sie prawdopodobne — wptyw w konkretnym
roku zapewne bytby mniejszy.

Bez wigekszego wplywu na EDP

Z punktu widzenia procedury nadmiernego deficytu zmiany w
systemie emerytalnym mialyby ograniczone konsekwencje. Poniewaz
znaczny poczatkowy transfer aktywéw bytby traktowany jako element
jednorazowy, nie mogitby on sta¢ sie podstawg do usuniecia procedury
nadmiernego deficytu. Niemniej poniewaz zmiany te oznaczatyby réwniez
nieco mniejszg skale przekazywanych sktadek do OFE (zmiana
oznaczataby w praktyce efektywne skrécenie czasu ,pobytu” w OFE przez
osoby oszczedzajgce na emeryture), staty efekt na deficyt wystapitby, ale
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bytby niewielki. Ewentualne przesuniecie aktywow z OFE do ZUS nieco
ograniczytoby réwniez ryzyko wzrostu diugu publicznego powyzej poziomu
55% PKB, dajgc polityce fiskalnej nieco wiecej elastycznosci. Doktadna
ocena wptywu zmian na finanse publiczne bedzie jednak mozliwa dopiero,
gdy upublicznione zostang szczegodty dotyczace planowanych zmian.

Podsumowanie

W obecnych warunkach najprawdopodobniej rewizja budzetu oraz zmiany
w systemie emerytalnym moga przej$¢ na rynku finansowym bez
wiekszego echa. Dla czes$ci inwestorow nieznaczne poluzowanie politykKi
fiskalnej poprzez (umiarkowang) rewizje budzetu moze by¢ wrecz
pozytywng informacja, gdyz ogranicza ona ryzyko pogtebienia
spowolnienia gospodarczego. Tym bardziej, ze alternatywg bytoby
zaciesnienie fiskalne, ktéore mogtoby dodatkowo obnizy¢é wzrost
gospodarczy oraz dynamike dochodéw. ,Wyrozumiato$¢” inwestoréw jest i
zapewne przez pewien czas bedzie dodatkowo wzmacniana przez
korzystne warunki ptynnosciowe wynikajgce z dziatan podejmowanych
przez Bank Japonii oraz inne banki centralne w krajach rozwinietych. Przy
obecnym apetycie na ryzyko, wydarzenia w polskiej polityce fiskalnej
wydajg sie mie¢ zbyt malg site razenia by doprowadzi¢ do odwrotu
inwestorow od krajowych aktywow.
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Gospodarka w skrocie?

Stabe dane i niska inflacja

Niemal wszystkie dane opublikowane w ostatni miesigcu zaskoczyty
negatywnie, raport koniunktury NBP nie zawierat sygnatow szybkiej
poprawy w gospodarce, a dane o inflacji sugeruja, ze sciezka CPI bedzie
sie ksztattowaé najprawdopodobniej ponizej projekcji banku centralnego.

Ton RPP ulegt ztagodzeniu na kwietniowym posiedzeniu oraz po publikacji
danych makroekonomicznych. W naszym podstawowym scenariuszu
oczekujemy przynajmniej jeszcze jednej obnizki stéop procentowych
(kolejna najprawdopodobniej w czerwcu). Jednak wcigz uwazamy, ze rynek
przeszacowuje skale fgcznego poluzowanie polityki pienieznej.

W krétkim terminie ztotego moze wspiera¢ mniejsza od prognoz rynkowych
skala obnizek stop procentowych i dalszy naptyw kapitatu zagranicznego,
ale w dtuzszym terminie ujemna luka popytowa oraz ostabienie euro moga
negatywnie wptyng¢ na krajowg walute.

Dane zn6éw zaskakujg negatywnie

Produkcja przemystowa spadta w marcu o 2,9% r/r, wobec spadku o
2,1% w lutym. Z kolei produkcja budowlana obnizyta sie o 18.5% r/r,
wobec -11.4% w lutym. Wzrost produkcji spowolnit w sektorze
przetwdrczym, co sygnalizowaty wczesniej stabszy od prognoz indeks PMI
w marcu (spadt do 48 pkt) oraz dane Samar o produkcji samochodow.
Spadek catkowitej produkcji nieco ograniczyto odreagowanie produkcji w
wytwarzaniu i zaopatrywaniu w energie elektryczng, gaz, pare wodng i
gorgca wode, co byto wsparte przez niskie temperatury w marcu. W duzym
stopniu do spowolnienia produkcji przyczynita sie mniejsza liczba dni
robocznych podczas gdy po korekcie o wahania sezonowe wzrost
produkcji przemystowej przyspieszyt do 0,6% r/r z -2,4% r/r w lutym.
Tymczasem, w budownictwie nastgpit wyrazny spadek we wszyskich
kategoriach, tj. -24,2% r/r we wznoszeniu budynkoéw, -22,2% w inzynierii
ladowej oraz -14% w specjalistycznych pracach budowlanych.

Wykres 5. Produkcja przemystowa i PMI
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Wykres 6. Produkcja budowlana.
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Dane z rynku pracy za marzec rowniez okazaly sie stabsze od
oczekiwan, potwierdzajgc niski popyt na prace oraz brak presji
ptacowej. Wzrost zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw spowolnit w
marcu do -0,9% r/r z -0,8% r/r w lutym, co byto w zgodzie z rynkowym
konsensuem. Jednoczes$nie wzrost ptac spowolnit do 1,6% r/r z 4,0% r/r.
Wzrost nominalnego funduszu ptac w ujeciu rocznym spowolnit do 0,7% r/r

z 3,1% r/r w lutym, podczas gdy realny wzrost funduszu ptac ostabit sie do
-0,2% rir z 1,7% rir.

Wykres 7. Zatrudnienie i ptace w sektorze przedsiebiorstw Wykres 8. Realny fundusz ptac i konsumpcja prywatna
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Zrédto: EBC, MNB, CNB, EBC, prognoza Citi Handlowy. Zrédto: Reuters, Citi Handlowy.
Wzrost sprzedazy detalicznej nieco przyspieszyt do 0,1% r/r w marcu
wobec -0,8% r/r w lutym. Dane za marzec byly zgodne z trendami w
sprzedazy detalicznej z ostatnich miesiecy potwierdzajgc stabos¢ popytu
konsumpcyjnego. W marcu negatywny wptyw na wynik sprzedazy miaty
mniejsza liczba dni roboczych, przediuzajaca sie zima, stabe dane z rynku
pracy oraz dalszy spadek inflacji.
Wykres 9. Realny wzrost sprzedazy i wzrost kredytow Wykres 10. Sprzedaz detaliczna i nominalny fundusz ptac
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: NBP, Citi Handlowy.

Oczekujemy, ze wzrost gospodarczy przyspieszy dopiero w Il potowie
roku. W | kwartale 2013 r. wzrost produkcji przemystowej nieznacznie
przyspieszyt do -1,6% r/r z -2,3% r/r w IV kwartale 2012 r., ale indeks PMI
spadt w marcu do najnizszego poziomu od pazdziernika sygnalizujgc
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ostabienie zamowien eksportowych. Pogorszenie wskaznikow
wyprzedzajgcych w strefie euro, w tym w Niemczech, a takze spadek PMI
w Polsce, jak rowniez wyniki ostatniego raportu NBP o koniunkturze nie
wskazujg na szybka poprawe aktywnosci gospodarczej w przemysle.
Jednoczesnie spadek produkcji budowlanej zdecydowanie sie pogtebit w |
kwartale do -15,3% r/r z -11,2% r/r w IV ub.r. Tym samym stabe dane o
produkcji budowlanej powinny przyczyni¢ sie do pogtebienia spadku
inwestycji w | kwartale do -5,5% r/r. Ponadto warunki na rynku pracy wcigz
pozostajg stabe i utrzymuje sie niepewnos¢ odnosnie przysztego wzrostu
gospodarczego, co przekiada sie na decyzje o wydatkach gospodarstw
domowych i ogranicza konsumpcje. W | kwartale nastgpito jednak
nieznaczne przyspieszenie realnego wzrostu funduszu ptac do -0,2% r/r z -
0,5% r/r w IV kwartale 2012 r. oraz niewielkie odreagowanie tempa wzrostu
kredytéw dla gospodarstw domowych, co wspiera nasz scenariusz
niewielkiego przyspieszenia konsumpcji prywatnej do 0,5% r/r z -0,3% r/r.

Sadzimy, ze ztagodzenie warunkow kredytowych przez KNF, spadek
inflacji, stabilizacja sytuacji na rynku pracy oraz trwajgcy obecnie wzrost
stopy oszczednosci mogg przyczyni¢ sie do bardzo wolnego ozywienia
konsumpcji prywatnej w kolejnych kwartatach. Zakfadajac niewielkie
ozywienie konsumpciji prywatnej do 0,5% r/r oczekujemy stabilizacji tempa
wzrostu PKB w | kw. na poziomie 0,7% r/r. Po osiggnieciu dotka w IV kw.
2012 i | kwartale tego roku oczekujemy stopniowego przyspieszenia
wzrostu PKB w kolejnych kwartatach, ale w caltym roku utrzymujemy
prognoze spowolnienia wzrostu gospodarczego do 1,3% r/r przy
kontrybucji popytu krajowego bliskiej zera.

Wykres 11. Realny fundusz ptac, wzrost kredytéw vs. Wykres 12. Produkcja budowlana i inwestycje
konsumpcja prywatna
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Zrédto: GUS, prognoza Citi Handlowy. Zrédto: NBP, Citi Handlowy.

Staby popyt krajowy obniza deficyt obrotéw biezacych

Deficyt obrotéw biezagcych byt w lutym wyraznie nizszy od oczekiwan
za sprawg stabego importu. Deficyt obrotéw biezgcych spadt w lutym do
0,8 mld EUR z 1,7 mld EUR w styczniu gtéwnie za sprawa nadwyzki w
handlu zagranicznym przy duzym spadku importu. Wzrost eksportu
spowolnit w lutym do 3,2% r/r z 7,1% w styczniu, ale pogorszenie importu
byto znacznie gtgbsze. W lutym import spadt o 8,8% r/r wobec wzrostu o
1% w styczniu, co przyczynito sig do nadwyzki w handlu zagranicznym na
poziomie 602 min EUR. Jednoczesnie salda na rachunku ustug, transferow
oraz dochoddéw poprawity sie.
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Staby popyt krajowy bedzie ograniczal deficyt obrotéow biezacych w
kolejnych miesigcach ponizej 3% PKB. Skumulowany za 12 miesigcy
deficyt za 12 mesiecy spadt do 3,1% PKB z 3,4% w styczniu. Dane o
bilansie ptatniczym odzwierciedlajg staby popyt krajowy, ktory naszym
zdaniem doprowadzi do spadku skumulowanego deficytu obrotéw
biezagcych do 2,7% PKB na koniec roku. Warto réwniez podkresli¢, ze
pomimo duzego naplywu kapitatu portfelowego deficyt obrotéw biezgcych
jest wcigz finansowany przez naptyw diugoterminowego kapitatu - srodki z
UE oraz bezposrednie inwestycje zagraniczne.

Wykres 13. Bilans obrotéw biezacych (min EUR)
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Zrédto: NBP, Citi Handlowy.

sty 03

Ly WW !

Wykres 14. Eksport i import (% r/r)

M < WD WD O O K0 0O O O v~ v« AN N
O O O O O O O O O O O O O v~ v v v v v« v
ex>oexx2ezxoxoroexoezoxo >0 > -
- e T o o o T o= o= o= o= o — on St W0 W WO O NN O OO O T - N AN™
. O O O O O O O O O O O O v v™ ™ v™ ™ ™ <
Bilans handlowy  Ustugi 2oz o >

. w - »n - un - »n - un — »n — un — u»n — un — uw

mmm Transfery biezace
= Eksport rir == Import rir

Zrédto: NBP, Citi Handlowy.

_10

Sciezka inflacji ponizej projekcji NBP

Inflacja zaskoczyta w doét w marcu spadajac do 1% rir z 1,3% rir w
lutym. Taki wynik byt ponizej rynkowego konsensusu na poziomie 1,1% r/r
oraz naszej prognozy 1,3% r/r, gtdwnie za sprawg znacznie stabszego od
oczekiwan wzrostu cen zywnosci, co wpisalo sie w tendencje
obserwowane takze w innych krajach regionu. Niespodzianki w
pozostatych kategoriach (dalszy spadek w fgcznosci i wzrost w rekreacji i
kulturze) niemal sie zniosty.

Mimo oczekiwanego stopniowego wzrostu inflacji w Il potowie roku
spodziewamy sige, ze pozostanie ona wyraznie ponizej celu
inflacyjnego. Biorgc pod uwage dane za marzec oczekujemy obecnie, ze
w kwietniu inflacja spadnie ponizej 1% do ok. 0,7% r/r. Ponadto wzrost CPI
moze pozosta¢ ponizej 1% do czerwca i zacznie stopniowo rosngc¢ w Il
potowie roku do ok. 1,5% na koniec roku, blisko dolnej granicy przedziatu
odchylen inflacji od celu NBP (2,5% +/- 1 pkt proc.). W rezultacie
srednioroczna inflacja obnizytaby sie do ok. 1,2% r/r wobec 1,5%
oczekiwanych przez nas poprzednio i ponizej poziomow w ostatniej
projekcji banku centralnego. Wsparciem dla ograniczenia presiji inflacyjnej
w kolejnych kwartatach mogg by¢ nizsze ceny surowcow na $wiecie.

Oczekujemy pierwszej obnizki stép w czerwcu

Sadzimy, ze nizsza od prognoz inflacja przyczyni sie przynajmniej do
jeszcze jednej obnizki stop procentowych (najprawdopodobniej w
czerwcu). W zwigzku z tym, ze nizsza od prognoz inflacja za luty
przyczynita sie do ztagodzenia tonu wypowiedzi Rady na ostatnim
posiedzeniu w kwietniu najprawdopodobniej podobna reakcja nastgpi w
reakcji na marcowe dane, szczegolnie Zze $ciezka inflacji bedzie
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ksztaltowata sie ponizej Sciezki przedstawionej w projekcji banku
centralnego. Biorgc pod uwage naszg prognoze utrzymania stosunkowo
stabej aktywnosci gospodarczej w najblizszych miesigcach oczekujemy, ze
tagodzenie polityki pienieznej bedzie kontynuowane, a RPP obnizy stopy
procentowe przynajmniej jeszcze raz o 25 pb, najprawdopodobniej w
czerwcu. Sgdzimy, ze wczesniejsza obnizka stdp procentowych w maju nie
moze by¢ wykluczona, cho¢ oceniamy prawdopodobienstwo redukcji stop
w czerwcu jako wyzsze.
Wykres 15. Prognoza inflacji i stop procentowych Wykres 16. Ceny ropy naftowej
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Zrédto: EBC, MNB, CNB, EBC, prognoza Citi Handlowy. Zrédto: Reuters, Citi Handlowy.

Wypowiedzi cztonkéw RPP wspierajg scenariusz dalszego tagodzenia
polityki pienieznej. Jeden z wczes$niej ,jastrzebich” czionkéw RPP A.
Glapinski przyznat, ze mogtby rozwazy¢ obnizenie stéop procentowych w
lipcu. Najbardziej ,gotebi” cztonek Rady A. Bratkowski stwierdzit z kolei, ze
juz w maju stopy procentowe mogtyby by¢ obnizone o 50 pb jesli dane za
kwiecien zaskoczg w doét, z kolei w catym roku RPP mogtaby w sumie
obnizy¢ stopy o ok. 50-100 pb z obecnego poziomu. Obnizki stép w maju
nie wykluczyta takze A. Zielinska-Giebocka. Kluczowy dla przysztych
decyzji wydaje sie stanowisko J. Hausnera, ktéry w swoim ostatnim
wywiadzie przyznat, ze Rada moze rozwazaé obnizenie stopy referencyjnej
w maju, a jesli wowczas nie podejmie decyzji o ztagodzeniu polityki
pienieznej to rozwazy takg mozliwos¢ w czerwcu.

Biorgc pod uwage zdziwienie jakie wyrazit prezes NBP M. Belka na
kwietniowej konferencji na oczekiwane przez rynek 75 pb dalszych obnizek
stéop oraz ogodlng nieche¢ cztonkéw Rady do nadmiernego tagodzenia
polityki pienieznej sgdzimy, ze rynek wcigz przeszacowuje skale dalszych
obnizek stép. Zaktadamy, ze stopa procentowa zostanie obnizona do
2,75%-3%. Nadmierne obnizki mogtyby by¢ interpretowane przez RPP jako
prowadzenie niekonwencjolanej polityki pienieznej, a tego Rada chciataby
unikngé. Jednoczesnie naszym zdaniem cztonkowie RPP nie sa
przekonani, ze bardzo niskie stopy procentowe przyczynityby sie istotnie
do wzrostu gospodarczego.

_11
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Wykres 17. Prognoza inflacji i stopy referencyjnej Wykres 18. Implikowana stopa NBP ze stawek FRA
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Zrédto: GUS, prognoza Citi Handlowy. Zrédto: NBP, Citi Handlowy.

Ztoty mocniejszy w krétkim terminie, stabszy w dtugim

Bioragc pod uwage, ze oczekujemy mniejszej skali obnizek stop
procentowych niz wycenia rynek sadzimy, ze w perspektywie
najblizszych miesiecy korekta oczekiwan rynkowych moze pozytywnie
wplywaé na ztotego. Jednoczesnie skala obnizek stop w Polsce bedzie
prawdopodobnie mniejsza niz w strefie euro, co réwniez moze wspieraé
krajowg walute. Naszym zdaniem pozytywnie na ziotego bedzie
oddziatywat takze utrzymujacy sie naptyw kapitatu zagranicznego po
rozpoczeciu przez bank Japonii nadzwyczajnego programu skupu obligaciji,
ktéry moze zwiekszyc popyt na aktywa gospodarek wschodzacych.
Ponadto w ostatnim czasie indeks niespodzianek gospodarczych dla Polski
wzrost powyzej indeksow dla gospodarek wschodzacych ogdétem oraz dla
strefy euro.

W zwigzku z duza korelacjag zlotego z popytem krajowym wciaz
dostrzegamy przestrzen do ostabienia ztotego w dalszej czesci roku.
Aktywnos$¢ gospodarcza pozostaje umiarkowana, a Iluka popytowa
prawdopodobnie pozostanie mocno ujemna w kolejnych kwartatach, co
bedzie negatywnie wptywato na ztotego w kolejnych miesigcach. W dalszej
czesci roku negatywnie na ziotego bedzie wptywaé takze oczekwane
ostabienie euro wobec dolara w strone 1,20-1,25.

Tabela 4. Prognozy wybranych par walutowych (na koniec kwartatu)

23/04 Il kw 13 Il kw 13 IV kw. 13 I kw 14 Il kw 14 Il kw 14 IV kw 14
EURUSD 1,30 1,31 1,28 1,25 1,24 1,23 1,22 1,21
USDJPY 98,6 107 106 105 105 105 105 105
EURCHF 1,22 1,23 1,23 1,23 1,24 1,26 1,27 1,28
EURGBP 0,85 0,86 0,87 0,88 0,88 0,87 0,87 0,86
EURPLN 413 4,12 4,16 4,20 4,15 4,09 4,03 3,97

Zrédto: Prognozy Citi Research.
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Wykres 19. Kursy walutowe (grudzien 2009=100) Wykres 20. Stawki CDS (5-letnie)
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Wykres 21. Spread 2-letnich stawek IRS vs. US Wykres 22. Nachylenie krzywej IRS (10y-2y)
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 5. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2012 2013
mn v \" Vi Vil Vi IX X Xl X | ] [l]
Strefa Realna
Produkcja przemysfow a (% r/r) 0.8 2.8 4.3 1.2 5.4 0.5 -5.2 4.6 -0.8 -10.6 0.3 -21 -2.9
Produkcja przemysfow a (% m/m) 10.7 -7.6 4.2 -2.0 -2.1 -0.7 6.1 7.8 -4.8 -14.2 54 -2.8 9.2
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 1.1 3.0 5.0 1.8 6.0 0.7 -5.6 4.6 -1.1 -12.2 -0.4 -1.9 -34
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 35 8.1 6.2 -5.2 -8.7 -5.0 -17.8 -3.6 -5.3 -24.8 -16.1 -11.4  -185
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 10.7 55 7.7 6.4 6.9 5.8 3.1 3.3 24 -2.5 3.1 -0.8 0.1
Stopa bezrobocia (%) 13.3 12.9 12.6 12.4 12.3 12.4 12.4 12.5 12.9 13.4 14.2 14.4 14.4
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 0.5 0.3 0.3 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.3 -0.5 -0.8 -0.8 -0.9
Ceny

Inflacja (% r/r) 3.9 4.0 3.6 4.3 4.0 3.8 3.8 34 28 24 1.7 1.3 1.0
Inflacja (% nVm) 0.5 0.6 0.2 0.2 -0.5 -0.3 0.1 0.4 0.1 0.1 0.1 0.0 0.2
Wskaznik cen producentow (% r/r) 4.4 4.4 52 4.4 3.6 3.0 1.8 1.0 -0.1 -1.1 -1.2 -0.3 -0.6
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0.1 0.7 0.4 -0.5 -0.4 0.0 0.5 -0.7 -0.2 -0.6 0.1 0.3 -0.2
Ptace - sektor przedsigb. (% r/r) 3.8 34 3.8 43 2.4 2.7 1.6 2.8 2.7 24 0.4 4.0 1.6

Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) -585 -655 -454  -1,092 -973 -868  -1,448  -743

1,495 -1235 -1,688  -854 -

Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) -5.1 -4.9 -4.9 -4.6 -4.4 -4.2 -4.1 -3.7 -3.7 -3.5 -3.4 -3.1 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -544 -420 -846 -372 -389 -109 57 286 -249 -1154 -8 602 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 12,755 11,821 12,019 11,891 12,219 12,085 12,707 14,426 13,192 10,441 12,153 12,090 -
Eksport (% r/r) 25 24 -1.6 0.6 10.9 4.8 0.7 17.7 9.2 -2.1 71 3.2 -
Import f.0.b. (min EUR) 13,299 12,241 12,865 12,263 12,608 12,194 12,650 14,140 13,441 11,595 12,161 11,488 -
Import (% r/r) 1.5 -33 -2.0 -5.3 3.3 -2.1 -1.8 9.2 4.6 -1.8 1.0 -8.8 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 9.3 10.3 1.3 11.1 111 9.8 76 8.0 5.7 4.5 4.4 55 53
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 12.3 11.9 13.0 131 124 11.9 10.3 9.9 8.8 7.7 71 8.1 9.2
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 7.9 4.2 4.7 24 4.1 2.0 -2.7 -1.2 -7.3 -7.6 -6.6 -5.7 -0.8
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 9.7 10.0 9.7 75 3.6 3.5 1.2 1.8 -0.2 0.2 2.0 2.8 2.7
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 15.0 13.3 14.1 12.1 10.7 10.6 7.7 6.5 2.8 1.5 27 3.2 1.9
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 4.50 4.50 4.75 4.75 4.75 4.75 4.75 4.75 4.50 4.25 4.00 3.75 3.25
WIBOR 3M ($rednio) 4.72 4.71 4.86 4.91 4.91 4.90 4.90 4.83 4.62 4.35 413 3.86 3.60
WIBOR 3M (koniec okresu) 4.72 4.72 4.92 4.91 4.91 4.90 4.89 478 4.51 4.22 4.03 3.81 3.39
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 4.50 4.63 4.81 4.80 4.55 4.12 4.01 3.61 3.06 3.06 3.41 3.46 3.16
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 4.61 4.70 4.80 4.63 4.21 4.09 4.05 3.91 3.40 3.15 3.25 3.48 3.15
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 4.86 4.88 5.04 473 4.42 4.34 4.19 4.10 3.60 3.22 3.48 3.63 3.45
EUR/PLN (koniec okresu) 4.16 4.18 4.39 4.26 4.1 4.18 4.15 4.15 4.1 4.07 4.19 4.17 4.15
USD/PLN (koniec okresu) 3.12 3.17 3.54 3.39 3.34 3.34 3.22 3.21 3.16 3.08 3.09 3.18 3.22
EUR/USD (koniec okresu) 1.33 1.32 1.24 1.26 1.23 1.25 1.29 1.29 1.30 1.32 1.36 1.31 1.29
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y kum. (mid PLN) 23.0 248 20.9 243 229 211 341 30.5 311 30.4 8.4 217 244
Def. budzetow y kum. (% planu) 65.6 70.9 59.8 69.6 65.5 60.4 975 87.0% 888% 86.9% 237% 60.9% 68.6%

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 6. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2007 2008 2009 2010 2011P 2012 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 38.5 38.5 38.5 38.5 38.5
Stopa bezrobocia (%) 11.2 9.5 11.9 12.2 12.2 13.3 14.2 13.4
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6.8 5.1 1.6 3.9 45 1.9 1.3 2.8
Inwestycje (%, r/r) 17.6 9.6 -1.2 -0.4 8.5 -0.8 -3.1 2.6
Spozycie ogoétem (%, r/r) 4.6 6.1 2.0 3.4 1.6 0.6 1.0 21
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 49 5.7 2.1 3.2 2.6 0.8 1.0 2.2
Eksport (%, r/r) 9.1 7.1 -6.8 12.1 7.7 2.8 3.1 4.0
Import (%, r/r) 13.7 8.0 -12.4 13.9 55 -1.8 0.3 2.9
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 3.9 34 37 3.2 4.6 24 1.5 25
Inflacja CPI (% $rednia) 2.5 4.2 35 2.6 4.3 37 1.2 24
Ptace nominalne (%, r/r) 9.3 10.3 44 33 4.9 3.4 2.0 4.2
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 3.50 4.50 4.25 3.00 3.50
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5.37 5.41 3.56 3.46 4.57 4.01 3.18 3.80
USD/PLN (Koniec okresu) 2.45 3.00 2.87 2.96 3.44 3.08 3.36 3.33
USD/PLN (Srednia) 2.76 2.39 3.11 3.02 2.96 3.26 3.20 3.32
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.58 417 4.11 3.96 4.46 4.07 4.20 4.06
EUR/PLN (Srednia) 3.78 3.52 4.33 3.99 4.12 4.19 4.15 4.09
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20.3 -25.5 9.7 =241 -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 171 -26.0 -4.3 -11.8 -14.1 7.1 -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 4.8 5.0 4.8 3.1 5.7 6.2 7.4 8.5
Saldo dochodow -16.4 -12.8 -16.6 -19.1 -22.9 219 -22.6 -26.0
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 18.0 10.3 8.8 6.9 11.6 3.1 6.5 8.0
Rezerwy migdzynarodowe 54.6 57.2 69.7 81.4 86.8 96.1 102.0 104.0
Amortyzacja 30.2 324 24.6 32.1 37.6 39.6 411 443
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -1.9 -3.7 7.4 -7.9 -5.0 -3.9 -3.5 2.8
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, 0.4 -1.4 -4.6 -5.2 -2.3 -1.2 -0.8 -0.1
Dtug publiczny (Polska metodologia) 449 46.9 49.8 52.8 53.5 52.7 53.1 51.8
Diug krajowy 34.3 34.8 36.8 38.4 36.6 36.8 36.0 35.4

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.

_15



CitiMonthly
24/04/2013

Tabela 7. Polska - Prognozy dlugoterminowe dla polskiej gospodarki

2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P
Realny wzrost PKB (%, r'r) 45 1.9 1.3 2.8 33 33
Inflacja CPI (% $rednia) 43 37 1.2 24 25 25
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 4.9 35 28 37 4.4 4.2
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4.50 4.25 3.00 3.50 4.95 4.75
USD/PLN (Koniec okresu) 3.44 3.08 3.36 3.33 3.22 3.11
USD/PLN (Srednia) 2.96 3.26 3.20 3.32 3.28 3.17
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.46 4.07 4.20 4.06 3.90 3.86
EUR/PLN (Srednia) 412 419 445 4.09 3.98 3.88

Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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