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Spadek inflacji moze by¢ gtebszy

® Giéwnym wydarzeniem tego tygodnia bedzie publikacja danych o inflacji za
styczen. Naszym zdaniem wzrost CPI spowolni do 1,8% r/r i okaze sig nizszy od
rynkowego konsensusu. Dalszy spadek inflacji w kolejnych miesigcach bedzie
argumentem za kontynuacjg obnizek stop procentowych. Poza tym poznamy takze
dane o bilansie ptatniczym za grudzien, ktére naszym zdaniem pokazg dosy¢
wyrazny spadek deficytu obrotéw biezgcych. Za granicg poznamy dane o PKB w
strefie euro, w tym w Niemczech. Dane o sprzedazy detalicznej w USA
najprawdopodobniej zaskoczg pozytywnie mimo wcigz negatywnego wptywu klifu
fiskalnego na nastroje konsumentédw. Z kolei dane o produkcji w USA réwniez
mogg pokazaé wiekszy od oczekiwan wzrost za sprawg korzystnej warunkéw
pogodowych.

® W minionym tygodniu RPP obnizyta stopy procentowe po raz czwarty z rzedu o 25
pb i utrzymata tagodne nastawienie, ale oficjalny komunikat wtadz monetarnych byt
utrzymany w ostrozniejszym niz dotychczas tonie. Rada zasugerowata potrzebe
oceny wptywu dotychczasowych obnizek stéop na gospodarke oraz to, ze kolejne
decyzje bedg uzaleznione od naptywajgcych danych i wyniku projekcji inflacyjnej.
Podtrzymujemy nasz dotychczasowy scenariusz zaktadajgcy, ze w marcu stopy
pozostang bez zmian. Spodziewamy sie jednak, ze w horyzoncie najblizszych
miesiecy stopy procentowe zostang obnizone o kolejne 50 pb.

EBC utrzymat stopy procentowe bez zmian, ale dostrzegt ryzyka po stronie
nizszego wzrostu gospodarczego oraz nizszej inflacji wynikajgce z umocnienia
euro, co odwrécito trend aprecjacyjny euro na rynkach finansowych. Indeksy
aktywno$ci w sektorze ustug zostaty zrewidowane w goére dla strefy euro.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€zt $/zt £zt €/$ NBP EBC WIBOR3M PLGB10Y 10Y Bund 10Y Treasuries
IKW13 422 313 5,02 135 3,75 0,75 3,83 4,00 1,55 1,80
IKW14 416 318 514 131 325 0,25 3,51 4,70 1,25 2,65

Zrédio: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykanskich obligacji rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy z dnia 21.01.2013

Wykres 2. Oczekujemy dalszego spadku inflacji znacznie ponizej celu inflacyjnego, co powinno wspiera¢
kolejne obnizki stop procentowych.

7.0
6.0
5.0
4.0
3.0
20
1.0
0.0 T T T T T T T T —L— )

5 6 8 8 9 8 9 9 1 1 2 7 3 3
L PP XoP ¥ P ¥ P X P K P

= |nflacja % r/r

Prognoza

Cel inflacyjny

— Stopa referencyjna NBP (%)
Zrédto: GUS, NBP.

Piotr Kalisz, CFA
+48-22-692-9633
piotr.kalisz@citi.com

Cezary Chrapek
+48-22-692-9421
cezary.chrapek@citi.com

Wykres 1. Zmiany kursow walut
vs. EUR  umocnienie

BRL
KRW
CZK
ZAR
MXN
RUB
TRY
HUF
PLN

IDR
RON -

4.0% -20% 00% 20% 4.0%
Wedtug stanu na dzien 1.02.2013

ostabienie

1 tyg.

Tabela 2. Przeglad rynkéw finansowych

82113 1tyg. M YD 2011
EUR/PLN 415 -0.5% 1.8% 1.9% -8.8%
USD/PLN 311 15%  -05% 0.7% -10.3%
EUR/USD 134 -20% 23% 13% 19%
% pb pb pb pb
Stopa NBP 3.75 -25 -25 -50 -25
WIBOR 3M 3.82 -12 -23 -31 -86
FRA1x4 368 -8 -21 -3 113
FRA3x6 349 0 -4 9 -145
FRAGX9 333 12 7 29 -168
FRA9x12 325 10 6 33  -168
$ % % % %
Zboto 16669  0.0% 06% -04% 7.0%
Ropa 1201 1.1% 5.0% 10.0% 10.0%
pkt % % % %
WIG20 24954  -02%  -28%  -3.4% 204%
S&P 15179 03%  39%  64% 134%
% pb pb pb pb
10Y Bunds 1.61 -7 13 30 -52
10Y Treasuries 1.95 -7 9 19 -12
Rentownos¢ 2Y 3.39 13 20 24 1M
Rentowno$¢ 5Y 3.56 15 17 34 211
Rentownosé¢ 10Y 3.99 9 18 25 217
pb pb pb pb pb
CDS 912 2 15 12 -199
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Kalendarz publikacji
puGb(I)ii:.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K:ynnsl(e:“s,;s Pmr:tzgréia
11 lut PONIEDZIALEK
EMU  Spotkanie Eurogrupy
12 lut WTOREK
EMU  Spotkanie Ecofinu
14:00 PL Deficyt obrotow biezacych min EUR Xl -833.6 -851.0 -1490.0
14:00 PL  Eksport min EUR Xi 11179 10884 13023
14:00 PL  Import min EUR Xi 11753 11470 13417
13 lut SRODA 4.0
11:00 EMU  Produkcja przemystowa % rir Xl 24 2.3 3.7
12:00 PL Aukcja obligacji
14:00 PL  Podaz pieniadza % rir | 5.2 43 45
14:30 USA  Ceny importu % I 0.6 0.8 0.1
14:30 USA  Sprzedaz detaliczna % m/m I 0.2 0.1 0.5
14 lut CZWARTEK
00:50 JP PKB % kw/kw IV kw. 0.1 0.9
08:00 DE  Wstepny PKB % kw/kw IV kw. 0.5 0.5 0.4
11:00 EMU  Wstepny PKB % kw/kw IV kw. 0.6 0.1
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 360.0 360.0 366.0
15 lut PIATEK
14:00 PL CPI % rir | 1.8 1.9 24
14:30 USA  Indeks NY Empire State pkt Il -2.0 -7.8
15:00 USA  Naplyw kapitatu netto mid $ Xl 52.3
15:15 USA  Produkcja przemystowa % m/m | 04 0.2 0.3
15:15 USA  Wstepny indeks Michigan pkt 1] 75.0 74.6 73.8

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

Zapowiedz tygodnia

Prognozujemy spadek inflacji w styczniu do 1,8% r/r z 2,4% w grudniu
oraz oczekujemy kontynuacji spadkowego trendu inflacji w kolejnych
miesigcach i zwiekszenia odchylenia CPIl ponizej celu inflacyjnego.
Ponadto dostrzegamy ryzyko w dot dla naszej sciezki inflacji w bazowym
scenariuszu. Trend dezinflacji jest wynikiem zaréwno stabego popytu
krajowego jak rowniez czynnikéw niebazowych jak nizsze ceny gazu oraz
... 1do 1,3% w kwietniu... paliw oraz wolniejszy wzrost cen zywnosci. Nasze prognozy réwniez
sygnalizujg dalszy spadek inflacji w kolejnych miesigcach do 1,3% r/r w
kwietniu, tj. ponizej dolnej granicy odchylen od celu inflacyjnego (2,5% +/-
... Zryzykiem w dét dla 1pkt proc.). Rewizja koszyka inflacyjnego mogtaby obnizy¢ styczniowg
prognozowanej $ciezki inflacje o ok. 0,1-0,2 pkt proc., co zwiekszyloby szanse na nizszg od
oczekiwan Sciezke inflacji w Il kwartale 2013 r.

——

Oczekujemy spadku inflacji do
1,8% r/r w grudniu ...



CitiWeekly

11/02/2013
Oczekujemy zmniejszenia deficytu obrotow biezacych w grudniu do
Spodziewamy sie spadku ok. 0,8 mid € po znacznym wzroscie deficytu obrotéw biezacych w
deficytu obrotow biezacych listopadzie do 1,5 mid €. Sgdzimy, ze oczekiwana przez nas poprawa
do 0,8 mid € ...

byta wynikiem przede wszystkim wigkszego naptywu funduszy
strukturalnych i funduszy spojnosci z UE oraz nieco mniejszego odptywu z
tytutu dywidend. Oczekujemy dalszego spowolnienia wzrostu eksportu (do
4,8% rir z 7,8% w listopadzie) zgodnie z rozczarowujgcymi danymi o
... Za sprawg haptywu produkcji przemystowej za grudzien (spadek o 10,6% r/r). Jednak
srodkow z UE jednoczesnie powinien temu towarzyszy¢ spadek importu w ujeciu rocznym
(-0,4% r/r wobec 4,4% w listopadzie), z zwigzku z tym ze popyt na import
jest pod wptywem zatamania konsumpcji oraz stabych inwestyc;ji.

Wykres 3. Prognozy inflacji oraz stopy referencyjnej Wykres 4. Deficyt obrotow biezacych
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Zrédto: GUS, NBP, prognoza Citi Handlowy. Zrédio: Reuters, Citi Handlowy.

Miniony Tydzien

Bez watpienia najwazniejszym wydarzeniem minionego tygodnia w
kraju bylo posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Zgodnie =z
oczekiwaniami RPP obnizyta stopy procentowe o 25pb, a stopa
referencyjna osiggneta 3,75%. Byta to juz czwarta z rzedu obnizka, dzieki
czemu stopa referencyjna zblizyta sie do historycznego minimum (3,5%).
Cho¢ stopy procentowe spadly, komunikat wiladz monetarnych byt
utrzymany w ostrozniejszym niz dotychczas tonie. W szczegodlnosci
usunieto z niego zdanie stwierdzajgce, ze ,Rada nie wyklucza dalszego
ztagodzenia polityki pienieznej”, ktére wczesniej praktycznie zapowiadato
ciecie stop na kolejnym posiedzeniu.

RPP obnizyta stopy
procentowe o 25 pb

Choé Rada utrzymata Niemniej podczas konferencji prasowej prezes Belka stwierdzit, ze
nastawienie tagodne ton Rada na razie nie zrezygnowata z tagodnego nastawienia w polityce
komunikatu zmienit sie na monetarnej. W jego ocenie RPP nie moze po obnizeniu stéop o 100 pb
znacznie mniej gotebi bezrefleksyjnie i automatycznie kontynuowaé cyklu tagodzenia polityki

monetarnej na kazdym posiedzeniu. Zamiast tego Rada powinna
sprobowac oceni¢ wptyw dotychczasowych obnizek, a kolejne decyzje
zapewne bedg uzaleznione od naptywajgcych danych i wyniku projekciji
inflacyjnej.

Kolejne decyzje beda
zaleze¢ od danych

——
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Wykres 3. Kontrybucja do wzrostu PKB Wykres 4. Tempo wzrostu kredytow dla gospodarstw
domowych i przedsigbiorstw (% r/r)
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Zrédto: GUS, NBP, prognoza Citi Handlowy. Zrédio: Reuters, Citi Handlowy.

Co powyzsze komentarze oznaczaja dla stéop procentowych? Cho¢ w
naszej ocenie gtebsze obnizki stép procentowych bytyby mile widzianym
wsparciem dla gospodarki, lutowy komunikat RPP sugeruje, ze wigkszos¢

W marcu Rada moze w Radzie nie podziela naszej oceny. Dlatego pomimo perspektyw stabego

utrzymac stopy bez zmian wzrostu oraz niskiej inflacji, podtrzymujemy nasz dotychczasowy
scenariusz zaktadajgcy, ze w marcu stopy pozostang bez zmian.
Spodziewamy sie jednak, ze w horyzoncie najblizszych miesiecy stopa
referencyjna ostatecznie spadnie o dodatkowe 50 pb do poziomu 3,25%. O
tempie obnizek zdecydujg jednak miedzy innymi naptywajgce dane
makroekonomiczne.

Czy wynik nowej projekcji stop moze by¢ argumentem za obnizkami?
Ostatnia projekcja, ktéra ukazala sie w listopadzie ubiegtego roku
zaktadata, ze wzrost gospodarczy w 4Q 2013 siegnie okoto 1,7%. Od
momentu jej publikacji punkt startowy dla PKB zostat nieco obnizony przez

Projekcja NBP moze stabsze dane o PKB w 2012 roku, jednak z kolei obnizka stép
pokazaé nizsza $ciezke procentowych o 100 pb dokonana w ostatnich miesigcach powinna dodac¢
inflacji, ale wyzsza PKB do wzrostu 0,4 punktu procentowego. Tym samym efekt nizszego punktu

startowego powinien by¢ z nawigzkg skompensowany przez luZniejszg
polityke pieniezng. Co do inflacji, projekcja najprawdopodobniej pokaze
nizszg Sciezke w 2013 roku, podczas gdy oczekiwania na 2014 zapewne
zostang skorygowane w gére. Podsumowujac, marcowa projekcja zapewne
pozostawi pewng przestrzen dla dalszych obnizek stop procentowych,
cho¢ bedzie ona mniejsza i mniej oczywista niz miato to miejsce w
listopadzie, gdy poprzedni Raport o Inflacji zostat opublikowany..

Wyniki najnowszej przeprowadzonej wsréd bankéw ankiety NBP o
zaciesnienie dalsze Sytuacji na rynku kre.dyt.owym pokazaly zaciesnienie warunkow
warunkéw kredytowych kredytowych dla przedsiebiorstw oraz gospodarstw domowych. Taka
przez banki sytuacja miata miejsce w IV kw., ale dotyczy takze oczekiwan na | kwartat
zwtaszcza w przypadku kredytow mieszkaniowych, pozyczek dla matych i
Srednich przedsiebiorstw oraz kredytow dlugoterminowych dla duzych
przedsigbiorstw. Jest to odpowiedz na bardziej pesymistyczne prognozy
wzrostu gospodarczego oraz rosngce ryzyko kredytowe w wybranych
sektorach. Wyniki ankiety stwarzajg ryzyko w dét dla naszego szacunku
wzrostu PKB w | kw. na poziomie 0,5% r/r. Z kolei stosunkowo restrykcyjna
polityka fiskalna, zaciesniania warunkow kredytowych, relatywnie mocny

——

Ankieta NBP wskazuje na
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ztoty i relatywnie wysokie realny stopy procentowe wspierajg scenariusz
dalszego tagodzenia polityki pieniezne;j.

Wykres 3. Szacunkowa realizacja potrzeb pozyczkowych Wykres 4. Aktywa EBC vs. kurs EUR/USD
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Zrédto: Ministerstwo Finansow, szacunek Citi Handlowy.

Zrédto: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy.

EBC utrzymat stopy bez zmian,
ale ztagodzit ton komunikatu,
dostrzegajac ryzyko dla
wzrostu i inflacji z powodu
mocnego euro

EBC pozostawil stopy procentowe na niezmienionym poziomie (stopa
refinansowa: 0,75%). EBC nie zmienit prognoz inflacji ani PKB i oczekuje
niewielkiego ozywienia gospodarczego w dalszej czesci roku. Jednak
wedtug EBC wzrosto ryzyko w dot dla wyniku eksportu oraz dla inflacji w
zwigzku z umocnieniem euro. EBC ocenito sptaty pozyczek LTRO przez
banki jako przejaw poprawy zaufania na rynkach finansowych, ale prezes
M. Draghi nie obawia sie, ze mogty by one doprowadzi¢ do wzrostu stép
rynkowych, gdyz nadptynnos¢ na rynkach wcigz jest bardzo duza (powyzej
200 mld €). Jednak jednoczesnie komunikat zawierat sformutowanie, ze
EBC bedzie monitorowat sytuacje na rynku pienieznym i jej wptyw na
polityke pieniezna. Zgodnie z oczekiwaniami Citi EBC zasygnalizowal, ze
nie chciatby przedwczesnego =zacie$nienia warunkéw monetarnych.
Ekonomisci Citi wcigz oczekujg obnizki stép procentowych o 25 pb w Il
kwartale oraz jeszcze jednej w Il potowie roku.
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Wykres 5. EUR/PLN i EUR/USD (dane dzienne) Wykres 6. Kursy walutowe (zmiana w okresie trzech
miesiecy)
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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 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 43 1.9 1.3 2.8
Inwestycje (%, r/r) 17.6 9.6 -1.2 -0.4 9.0 -1.1 -3.1 2.7
Spozycie ogoétem (%, r/r) 4.6 6.1 2.0 3.4 1.5 0.7 1.1 3.0
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 49 5.7 2.1 3.2 2.5 0.9 1.1 3.1
Eksport (%, r/r) 9.1 71 -6.8 121 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 (%, r/r) 3.9 34 37 3.2 4.6 24 25 25
Inflacja CPI (% $rednia) 2.5 4.2 35 2.6 4.3 37 2.1 24
Ptace nominalne (%, r/r) 9.3 10.3 44 33 4.9 3.4 1.8 4.2
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 3.50 4.50 4.25 3.25 3.50
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5.37 5.41 3.56 3.46 4.57 4.01 3.47 3.97
Rentowno$¢ 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) 245 3.00 2.87 2.96 3.44 3.08 3.21 3.02
USD/PLN (Srednia) 2.76 2.39 3.11 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 (Srednia) 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 =221 -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 171 -26.0 4.3 -11.8 -14.1 -55 -1.4 -3.0
Eksport 145.3 178.7 142.1 166.3 193.4 188.7 207.2 216.0
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 31 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 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 -3.5 -3.5 -2.8
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, 0.4 -1.4 -4.6 -5.2 -2.3 -0.8 -0.8 -0.1
Dtug publiczny (Polska metodologia) 449 46.9 498 52.8 53.5 52.3 52.6 51.3
Diug krajowy 34.3 34.8 36.8 38.4 36.6 36.5 36.0 35.8

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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