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Kolejny miesiac, kolejna obnizka

W tym tygodniu gtéwnym wydarzeniem w kraju bedzie decyzja Rady Polityki
Pienieznej w sprawie stdép procentowych. Oczekujemy kolejnej obnizki stopy
referencyjnej o 25pb do poziomu 3,75%. Kluczowy dla rynku bedzie komunikat
RPP, ktory pozwoli lepiej oceni¢ kolejny ruch Rady w marcu. Dostrzegamy rosngce
ryzyko, ze do obnizki moze dojs¢ takze za miesigc. Zaktadamy, ze stopy
procentowe mogg spas¢ w 3Q (lub nawet 2Q) do 3,00-3,25%, wobec 4% obecnie
lutym.

Ekonomisci Citi oczekujg, ze EBC utrzyma stopy bez zmian, ale jednoczesnie ton
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Wykres 1. Zmiany kursow walut

komentarzy przedstawicieli EBC bedzie bardziej tagodny w celu zahamowania vs.EUR ymocnienie _ ostabienie
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elementy PKB potwierdzity stopniowe ozywienie popytu krajowego. Dane z rynku
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pracy w USA byty stosunkowo dobre. Ponadto dane o PMI pokazaty spadek
indeksu aktywnosci dla Chin oraz rewizje w goére danych ze strefy euro. Ponadto
zapowiedziana na przyszly tydzien kwota sptat pozyczek bankéw w ramach
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Kalendarz publikacji
pu(l;)?i?(:cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progil:ioza K:ynnske:“s’;s Pg\zrztzggia
4 lut PONIEDZIALEK
11:00 EMU  PPI % rlr Xl 20 21 21
16:00 USA  Zaméwienia w przemysle % Xl 220 22 0.0
5 lut WTOREK
09:58 EMU  PMIdla ustug pkt I 48.1 483 483
11:00 EMU  Sprzedaz detaliczna % m/m Xl 0.3 0.1
16:00 USA  ISM dla ustug pkt I 55.0 55.2 56.1
6 lut SRODA
12:00 DE  Zamobwienia w przemysle % m/m Xl 20 0.9 -1.8
PL Decyzja RPP % Il 3.75 3.75 4.00
7 lut CZWARTEK
PL  Aukcja obligacji
UE  Spotkanie Komisji Europejskiej w sprawie wieloletniego budzetu
10:30 GB  Produkcja przemystowa % rir Xl 2.8 2.1 2.4
12:00 DE  Produkcja przemystowa % m/im Xl 0.2 0.2 0.2
13:00 GB  Decyzja Banku Anglii % I 0.5 0.5 0.5
13:45 EMU  Decyzja EBC % Il 0.75 0.75 0.75
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 365.0 360.0 368.0
14:30 USA  Wydajno$¢ pracy % IV kw. -1.9 -1.2 29
14:30 USA  Jednostkowe koszty pracy % IV kw. 39 3.0 -1.9
8 lut PIATEK
UE  Spotkanie Komisji Europejskiej w sprawie wieloletniego budzetu
08:00 DE  Eksport % m/m Xl 1.3 -34
16:00 USA  Zapasy hurtowe % XIl 0.4 0.6

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

Zapowiedz tygodnia

Po ostatniej serii stabych danych z gospodarki jednym z kluczowych
wydarzen bedzie zaplanowane na wtorek oraz srode posiedzenie Rady
Oczekujemy kolejnej obnizki Polityki Pienieznej. Podobnie jak w poprzednich miesigcach, takze i tym
stop o 25 pb razem oczekujemy obnizki stopy referencyjnej o 25pb do poziomu
3,75%.Co prawda jeszcze na poczatku stycznia cztonkowie RPP prébowali
schtodzi¢ oczekiwania na obnizki i opublikowali komunikat o zaostrzonej
retoryce, jednak naszym zdaniem oznaki spowolnienia w gospodarce
prawdopodobnie przechylg szale na korzy$¢ obnizki stép. Na taki
scenariusz wskazujg réwniez komentarze samych cztonkéw RPP, w tym
Adama Glapinskiego, ktéry w przesziosci czesto opowiadat sie przeciw
redukcjom stép. Cho¢ niektdrzy uczestnicy rynku mogg liczy¢ na wigksze
ciecie stop niz 25pb, watpimy w taki wynik gtosowania, tym bardziej, ze

——




CitiWeekly
04/02/2013

wniosek o wiekszg obnizke nie uzyskat wymaganej wiekszosci nawet na
poczatku cyklu luzowania polityki monetarnej.

Po Ilutowej decyzji z uwaga bedziemy oczekiwaé na oficjalny
Kluczowy bedzie komunikat komunikat RPP oraz wypowiedzi cztlonkéw Rady podczas konferencji
prasowej, poszukujac tam wskazéwek odnosnie terminu kolejnych
obnizek. Zgodnie z wczesniejszymi sugestiami prezesa Belki zaktadamy,
ze w marcu RPP moze zrobi¢ przerwe w cyklu tagodzenia monetarnego.

RPP mogtaby zdecydowaé Niemniej dostrzegamy duze ryzyko, ze do obnizki moze jednak dojs¢ w
sie na pauze w marcu, ale marcu - ze wzgledu na przewidywane przez nas spowolnienie
ryzyko kolejnej obnizki gospodarcze oraz spadek inflacji. Podsumowujgc, w naszym scenariuszu
wysokie zaktadamy, ze stopy procentowe mogg spas¢ w 3Q (lub nawet 2Q) do

3,00-3,25%, wobec 4% obecnie w lutym.

Wykres 3. Prognozy inflacji oraz stopy referencyjnej Wykres 4. Sciezka stop procentowych dyskontowana
przez rynek FRA
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Zrodto: GUS, NBP, prognoza Citi Handlowy. Zrodto: Reuters, Citi Handlowy.

Ekonomisci Citi oczekuja, ze EBC pozostawi stopy procentowe bez
zmian na lutowym posiedzeniu. Jednak spodziewajg sie, ze ton
wypowiedzi prezesa EBC na konferencji bedzie ostrozniejszy w kwstii
perspektyw wzrostu gospdoarczego i mniej zaniepokojony inflacjg, biorgc
pod uwage ostatnio obserwowwany wzrost stép rynku pienieznego oraz
umocnienie euro.

EBC najprawdopodobniej
utrzyma stopy bez zmian

A ton komentarzy bedzie EBC najprawdopodobniej nie ogtosi kolejnego 3-letniego programu LTRO,
miatl na celu zniwelowanie aby zniwelowac postepujgcg redukcje nadptynnosci lub by zasygnalizowaé
ruchu wzrostowego stop przysztg $Sciezke stop procentowych i zapobiec przedwczesnemu
rynku pienigznego zacie$nieniu warunkéw monetarnych. Oczekujemy, ze EBC zredukuje

stopy procentowe obnizejac gtdéwng z nich o 25 pb w Il kw oraz kolejne 25
pb w Il potowie roku i wowczas mozliwe jest obnizenie stopy depozytowej
ponizej zera.

Miniony Tydzien

Najnowsze dane o PKB pokazaly wzrost gospodarczy w 2012 r. na
PKB wzrést o 2% rir w 2012 poziomie 2%, co bylo zblizone do konsensusu rynkowego i nieco
r,awlVkw.ook. 1% rir wyzsze od najbardziej pesymistycznych prognoz. Bazujgc na danych
rocznych szacujemy, ze wzrost PKB w IV kw. mégt wynie$¢ ok. 1% r/r.
Mogtoby to by¢ traktowane jako pozytywny sygnat, gdyby nie fakt, ze
oczekiwania rynkowe byly wyjgtkowo mocno obnizone w ostatnich
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miesigcach (jeszcze w pazdzierniku konsensus zaktadat 2,8% wzrost w
Polsce). Dodatkowo, doktadniejsze rozbicie danych pokazuje, znaczne
ostabienie konsumpcji prywatnej, ktéra w catym roku wzrosta jedynie o

Konsumpcja spadfa w IV kw. 0,5% r/r, a w ostatnim kwartale prawdopodobnie spadta o okoto 1%

o0k 1% rir (wyraznie ponizej naszych szacunkéw), co jest najstabszym wynikiem od
poczatku publikacji danych w 1995 r. Stopniowo stabngcy rynek pracy,
stosunkowo wysoki poziom realnych stéop procentowych, restrykcyjne
warunki kredytowe, niska stopa oszczednosci oraz pogarszajgce sie
nastroje konsumentow negatywnie wptywajg na konsumpcje prywatna.
Cho¢ spadek inwestycji w IV kw. o ok. 0,5% r/r byt mniejszy niz
zaktadaliSmy nie daje to naszym zdaniem wielu powodoéw do optymizmu.
Sadzimy, ze kolejne kwartaty pokazg ograniczony popyt inwestycyjny w
zwigzku z ograniczeniem inwestycji publicznych oraz niechecia sektora
prywatnego do rozpoczynania nowych projektow.

Podtrzymujemy nasza prognoze wzrostu gospodarczego na 2013 r. na
poziomie 1,3% r/r (ponizej konsensusu: 1,6% r/r) oraz dalszego
Oczekujemy dalszego spowolnienia wzrostu PKB w | kw. do 0,5% r/r. Roczne tempo wzrostu
spowolnienia wzrostu PKB utrzyma sie ponizej tempa potencjalnego ograniczajgc presja popytowsq i
w2012 r. do 1,3% rir presje inflacyjng i jednoczes$nie bedzie ponizej tempa wzrostu
generujgcego wzrost miejsc pracy w gospodarce. Podtrzymujemy zdanie,
ze wzrost PKB w Polsce bedzie negatywnie wptywat na ziotego w tym
roku.

Wykres 3. Kontrybucja do wzrostu PKB Wykres 4. PMI w strefie euro, Niemczech i w Polsce
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Zrodto: GUS, NBP, prognoza Citi Handlowy. Zrodto: Reuters, Citi Handlowy.

Indeks aktywnosci dla sektora przemystowego wzrést w styczniu
nieznacznie do 48,6 pkt z 48,5, utrzymujgc sie ponizej kluczowego
poziomu 50 pkt przez dziesigty miesigc z rzedu. Indeks zamoéwien
eksportowych wyraznie sie poprawit, prawdopodobnie podazajac za
Przy znacznym odbiciu pozytywnymi niespodziankami z Niemiec, gdzie pozytywnie zaskoczyty
indeksu nowych zaméwien indeksy PMI, Ifo i ZEW. Jednak pozytywne sygnaty dotyczgce popytu
eksportowych zagranicznego zostaty catkowicie zniwelowane przez pogorszenia
zamowien krajowych. Dane sugerujg niewielkg zmiane produkcji w
poréwnaniu z poprzednim miesigcem i nie wptywajg na nasze prognozy
produkcji w styczniu na poziomie -2,8% r/r, po spadku o 10,6% w styczniu.
Patrzgc jednak na caly zestaw danych uwzgledniajgcy sytuacje na rynku
pracy, sprzedaz detaliczng oraz trendy w inwestycjach, nie dostrzegamy
powodow, aby oczekiwa¢ wyraznego ozywienia sytuacji gospodarczej w
najblizszym czasie.

——

Indeks PMI nieznacznie
wzrost
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Z drugiej strony pozytywne sygnaly z zagranicy sygnalizujg pewna
poprawie ozywienia w eksporcie w dalszej czesci roku, co wraz z
efektem niskiej bazy podwyzszy wzrost PKB w Il potowie tego roku
Wykres 3. Realizacja potrzeb pozyczkowych Wykres 4. Portfele krajowych obligacji skarbowych wg
typu inwestora (na koniec grudnia)
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Zrédto: GUS, NBP, Citi Handlowy. Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy.

Po lutym resort finanséw moze zrealizowaé ponad 50% potrzeb

pozyczkowych. Zdaniem wiceministra finanséw Jacka Rostowskiego po
W lutym MF zaoferuje 6-14 mld styczniu Ministerstwo Finanséw zrealizowato 44% potrzeb a po lutym moze
zt bondw i obligacji osiggnaé¢ wynik ponad 50%. Resort finanséw zamierza zaoferowaé¢ 1-2 mid
zt bonéw skarbowych oraz 5-12 mld zt obligacji Szybka realizacja potrzeb i
emisja obligacji przy rentownosciach bliskich historycznych minimow
korzystnie wptywa na perspektywy kosztéw obstugi dtugu. Jednoczes$nie
odpowiada réwniez na popyt inwestorow.

A realizacja potrzeb
pozyczkowych moze
przekroczy¢ 50%

Popyt na krajowy diug ze strony inwestoréw zagranicznych byt wcigz
mocny w grudniu i styczniu. Wedtug danych resortu finanséw w grudniu
inwestorzy zagraniczni zwigkszyli swoje portfele krajowych obligacji
skarbowych o kolejne 2 mld zt do rekordowego poziomu 190,5 mid zt

Wciaz spory popyt na polski (35,7% rynku). Popyt wygenerowaty podobnie jak w poprzednich

diug z zagranicy kwartatach gtéwnie inwestorzy ,real money”, ktérzy kupili 1,7 mid zt, z kolei
banki kupity obligacje za 0,6 mld zt. Wedlug resortu finanséw zakupy
inwestorow zagranicznych byty jeszcze wieksze w styczniu. W styczniu
resort finanséw uplasowat m.in. 300 min EUR 20-letnich euroobligacji w
ramach transakcji private placement, co zapewnito realizacje walutowych
potrzeb pozyczkowych w tym roku. Kolejne emisje na rynkach
zagranicznych sg mozliwe i zmniejszatyby podaz obligacji krajowych lub
stuzytyby jako prefinansowanie przysztorocznych potrzeb pozyczkowych w
zaleznosci od sytuacji rynkowe;j.

PKB w USA spad! bardziej niz W USA gitéwny wskaznik PKB okazal si¢ gorszy od oczekiwan, ale
oczekiwano w IV kw., za sprawa szczegolowe dane pokazaly silny wzrost kluczowych komponentéw,
czynnikéwjednorazc;wych co pozytywnie swiadczy o koniunkturze. PKB w USA spadt w IV kw. o

0,1% (w ujeciu analizowanym SAAR), co byto wyrazniej ponizej oczekiwan,
ale gtdwnie za sprawa znacznego spadku zapaséw oraz mniejszych
wydatkéw na obrone narodowa, ktére sg czynnikami jednorazowymi. Z
kolei prywatny popyt krajowy wzrést o 3,1%, bardziej niz oczekiwano i

——




CitiWeekly
04/02/2013

Wysoki wzrost konsumpcji
pozytywny dla perspektyw na
kolejne kwartaty

Posiedzenie Fed bez wptywu na
rynki

Stosunkowo dobre dane o
zatrudnieniu w USA

Niewielkie sptaty pozyczek
LTRO w tym tygodniu

cykliczne komponenty PKB okazaty sie silniejsze niz sie spodziewano przy
wzro$cie inwestycji budowlanych o 15,3% oraz inwestycji przedsigbiorstw
o0 8,4%. Podwyzka podatkéw w | kw. moze negatywnie wptyng¢ na popyt
na poczatku roku, jednak zdaniem ekonomistéw Citi do Il potowy roku,
wzrost PKB powinien odzwierciedlaé  zachowanie inwestycji
przedsiebiorstw i cykliczne zachowanie wydatkdw konsumenckich.

Posiedzenie Fed nie przyniosto przelomowych rozstrzygnie¢ a prezes
Ben Bernanke zapowiedzial kontynuacje skupu aktywoéw. Fed
zapowiedziat, ze bedzie kupowat 85 mld $ miesiecznie obligacji
hipotecznych oraz skarbowych i starat sie unikng¢ niespodzianek oraz
jakiejkolwiek zmiany w retoryce. Jednak stwierdzono w nim, ze warunki na
rynkach finansowych ulegty poprawie, co wydaje sie by¢ pierwszym matym
krokiem w kierunku wycofania sie z maksymalnej akomodacji polityki
pienieznej. Komunikat zasugerowat, ze stabe dane o PKB za IV kw 2012 r.
byty pod wptywem czynnikéw jednorazowych. Wedtug Citi Fed jeszcze
przynajmniej przez kilka miesiecy bedzie monitorowat sytuacje w
gospodarce zanim rozwazy zmiane retoryki i wycofanie ze skupu aktywow.

Szybszy wzrost =zatrudnienia w USA moégiby doprowadzi¢ do
szybszego wygaszenia programu skupu aktywow. Dane z rynku pracy
w USA pokazaty wzrost zatrudnienia poza rolnictwem o 157 tys., co byto
nieznacznie ponizej oczekiwan, ale jednoczesnie dane za poprzedni
miesigc zostaly znaczgco zrewidowane goére ok. 40 tys. Cho¢ stopa
bezrobocia nieznacznie wzrosta do 7,9% ekonomisci Citi spodziewajg sig
jej stopniowego spadku oraz silniejszego wzrostu zatrudnienia po tym jak
zacie$nienie fiskalne z poczatku 2013 r. zostanie zaabsorbowane przez
gospodarke. Cho¢ wolny spadek stopy bezrobocia oddala perspektywe
zacies$niania polityki pienieznej w USA, to szybszy wzrost zatrudnienia
mogtby przyspieszy¢ wygaszanie programu skupu aktywow.

Druga spfata pozyczek w ramach programu LTRO w strefie euro
przewidziana na ten tydzien okazala si¢ mniejsza od prognoz i
wyniosta ok. 3,5 mld €. Gdyby w najblizszy czwartek EBC nie zabrato
gtosu w sprawie obserwowanego umochienia euro i wzrostu
krotkoterminowych stop w strefie euro, wéwczas te ruchy mogtyby sie
nasili¢. Jednak zdaniem ekonomistéw Citi obecne poziomy stép rynkowych
sg nie do utrzymania. Rynek bedzie takze szczegdlnie wrazliwy na
mozliwos¢ sptaty pozyczek w drugim programie LTRO (juz od 27 lutego),
co moze i8¢ w parze ze sprzedazg obligacji krajéw europejskich. Sytuacja
stanie sig¢ bardziej jasna po kolejnym posiedzeniu EBC zaplanowanym na
najblizszy czwartek.
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Wykres 5. EUR/PLN i EUR/USD (dane dzienne)
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Wykres 9. Indeks awersji do ryzyka Citi - GRAMI

5 -

4 4

3 4

2 4

1 4

0 T T —T T T .

1

888838 ZTZJ2e22cccocoyyyoe
>2s aeNZsToeNESNEL2NZESND
we T g 0T g v T g0 T g0 T g0
——GRAMI
Zrédto: Bloomberg, Citi Research.

Wykres 6. Kursy walutowe (zmiana w okresie trzech
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Wykres 8. Rentownosci 10-letnich obligacji USA oraz
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Wykres 10. Indeks niespodzianek makroekonomicznych
Citi (CESI — Citi Economic Surprise Index)
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 5. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2007 2008 2009 2010 2011 2012P 2013P 2014P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 426 533 433 470 515 495 526 573
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,175 1,273 1,344 1,417 1,523 1,612 1,676 1,768
PKB per capita (USD) 11,168 13,982 11,332 12,209 13,362 12,854 13,640 14,871
Populacja (min) 38.1 38.1 38.2 385 38.5 385 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 4.3 1.9 1.3 2.8
Inwestycje (%, r/r) 17.6 9.6 -1.2 -0.4 9.0 -141 -3.1 2.7
Spozycie ogétem (%, r/r) 4.6 6.1 2.0 3.4 15 0.7 1.1 3.0
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 4.9 5.7 2.1 3.2 2.5 0.9 1.1 3.1
Eksport (%, r/r) 9.1 71 -6.8 12.1 7.7 1.5 2.2 8.5
Import (%, r/r) 13.7 8.0 -12.4 13.9 55 -2.5 -0.1 9.0
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, rr) 3.9 34 3.7 3.2 4.6 2.4 25 2.5
Inflacja CPI (% $rednia) 2.5 4.2 3.5 2.6 4.3 3.7 2.1 2.4
Ptace nominalne (%, r/r) 9.3 10.3 4.4 3.3 49 34 1.8 4.2
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 3.50 4.50 4.25 3.25 3.50
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5.37 5.41 3.56 3.46 4.57 4.01 3.47 3.97
Rentownos¢ obligacji 5-letniej (koniec okresu) 6.11 5.34 5.91 6.07 5.91 3.73 4.55 5.00
USD/PLN (Koniec okresu) 2.45 3.00 2.87 2.96 3.44 3.08 3.21 3.02
USD/PLN (Srednia) 2.76 2.39 3.1 3.02 2.96 3.26 3.18 3.12
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.58 417 4.11 3.96 4.46 4.07 4.24 3.92
EUR/PLN ($rednia) 3.78 3.52 4.33 3.99 412 4.19 4.23 4.08
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20.3 -25.5 9.7 -21.9 -22.1 -16.5 -15.6 -20.5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -4.7 -4.8 -2.2 -4.7 -4.3 -3.3 -3.0 -3.6
Saldo handlu zagranicznego 1741 -26.0 -4.3 -11.8 -14.1 -5.5 -1.4 -3.0
Eksport 145.3 178.7 1421 166.3 193.4 188.7 207.2 216.0
Import 162.4 204.7 146.4 178.1 207.5 194.2 208.7 219.0
Saldo ustug 4.8 5.0 4.8 3.1 6.0 6.4 7.7 8.3
Saldo dochodéw -16.4 -12.8 -16.6 -17.0 -20.1 -21.6 -25.6 -28.1
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 18.0 10.3 8.8 3.6 9.1 4.2 8.0 10.0
Rezerwy migdzynarodowe 54.6 57.2 69.7 81.4 86.8 94.0 102.0 106.0
Amortyzacja 30.2 324 24.6 321 37.6 39.6 411 443
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -1.9 -3.7 7.4 -7.9 -5.0 -3.5 -3.5 2.8
Saldo pierwotne sektora finansow publicz, 0.4 -1.4 -4.6 -5.2 -2.3 -0.8 -0.8 -0.1
Dtug publiczny (Polska metodologia) 449 46.9 49.8 52.8 53.5 52.3 52.6 51.3
Dtug krajowy 34.3 34.8 36.8 38.4 36.6 36.5 36.0 35.8

Zrédio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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