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Oczekiwane stabe dane z rynku pracy i lepsza produkcja

® Giéwnym wydarzeniem tego tygodnia bedzie publikacja danych o produkcji
przemystowej oraz danych z rynku pracy. Oczekujemy mniejszego spadku
produkcji niz w grudniu, gtdwnie za sprawg efektu wiekszej liczby dni roboczych.
Jednoczesnie oczekujemy wyhamowania wzrostu wynagrodzen oraz gtebszego niz
spodziewa sie rynek spadku zatrudnienia. Istotnym wydarzeniem na rynkach
zagranicznych bedzie wybdér nowego prezesa Banku Japonii.

Inflacja spadta w styczniu do 1,7% r/r z 2,4% w grudniu, ponizej oczekiwan rynku
(2,0%) oraz nieznacznie ponizej naszej prognozy (1,8%). Wedtug naszych prognoz
inflacja moze obnizy¢ sie do okoto 1,3% w kwietniu i dopiero w dalszej czgsci roku
zacznie powoli pig¢ sie w gore. Widzimy ryzyko w dét dla naszej $ciezki inflacji w
zwigzku z rewizjg koszyka inflacyjnego przez GUS. Biorgc pod uwage niskg
inflacje i perspektywy wzrostu PKB ponizej potencjatu oczekujemy dalszego
tagodzenia polityki pieniezne;.

Wyrok sadu apelacyjnego uniewinniajgcy J. Winieckiego moze ostudzic¢
oczekiwania na to, ze RPP mogtaby zacza¢ szybciej obnizaé stopy procentowe.
Podtrzymujemy nasz scenariusz zakfadajgcy, ze na najblizszym posiedzeniu RPP
wstrzyma sie ze zmiang stop procentowych, choé ryzyko obnizki jest bardzo
wysokie. Zaktadamy, ze w kolejnych miesigcach obnizy stopy jeszcze dwukrotnie.

Wedlug naszych szacunkéw po ubiegtotygodniowej aukcji resort finansow
zrealizowat juz 52% potrzeb pozyczkowych, co potwierdza utrzymanie popytu na
krajowy dtug i umozliwia elastycznosé resortu finansow w ksztattowaniu podazy
obligacji w kolejnych miesigcach w zaleznosci od warunkéw rynkowych.

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. Zgodnie z naszg prognozg inflacja spadta bardziej niz wskazywat konsensus rynkowy, co
przyczynito sie do wzrostu realnej stopy procentowej do najwyzszego poziomu od kilku lat.
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Tabela 2. Przeglad rynkéw finansowych

151213 1g. 1M YTD 2011
EUR/PLN 419 10%  17%  29% -88%
USDIPLN 314 09%  12%  1.6% -10.3%
EURIUSD 134 00% 05%  1.3% 19%
% pb pb pb pb
Stopa NBP 3.75 0 25 50 25
WIBOR 3M 379 3 24 34 86
FRA1x4 360 8 23 21 13
FRA3X6 42 7 5 2 145
FRA6X9 330 3 -2 %6 -168
FRA9x12 3238 -2 -2 31 -168
$ % % % %
Zob 1609.1 -35% -42% -3.9% 7.0%
Ropa 1185 -13%  6.1%  86% 86%
Pt % % % %
WG20 24676 -11% -38% -45% 204%
sap 15198 0.1%  32%  66% 134%
% pb pb pb pb
10Y Bunds 164 3 14 3 52
10Y Treasuries 2.01 6 19 25 -12
Renownost2Y 320 10 -12 1471
Rentownos¢5Y 360 3 5 37 2m
Rentownos¢ 1Y 4.03 4 - 29 217
pb pb pb pb pb
CcDS 913 0 10 12 -199
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Kalendarz publikacji
pu(f)(l)iﬂ:.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K?yr:lslf:vt;s P‘;ﬂ;ﬁggia

18 lut PONIEDZIALEK
14:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw % rlr | 1,3 1,0 24
14:00 PL Zatrudnienie % rir | 11 -0,9 -0,5

USA  Dzien Prezydenta

19 lut WTOREK
11:00 DE Indeks ZEW pkt Il 38,5 35,0 315
16:00 USA  Indeks nieruchomosci NAHB pkt Il 48,0 47,0
14:00 PL Produkcja przemystowa % rlr | 2,8 2,8 -10,6
14:00 PL Produkcja budowlana % rlr | -5,1 -19,7 -24.8
14:00 PL PPI % rlr | 0,9 -1,1 1,1

20 lut SRODA
14:30 USA  Rozpoczete budowy doméw tys. I 940 923 954
14:30 USA  Liczba pozwolen na budowe tys. I 915 915,0 909,0
14:30 USA  PPI % m/m I 0,5 0,3 -0,2
16:00 EMU  Zaufanie konsumentow pkt I =245 23,1 -239

21 lut CZWARTEK
09:00 HU Ptace % tir Xl 41 54
09:28 DE Wstepny PMI dla przemystu pkt I 50,3 49,7
09:58 EMU  Wstepny PMI dla przemystu pkt Il 48,3 48,3 47,9
09:58 EMU  Wstepny PMI dla ustug pkt I 484 49,0 48,6
14:30 USA CPI % m/m Il 0,1 0,1 0,0
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 345 360 341,0
16:00 USA  Sprzedaz doméw na rynku wtérnym min | 495 495 4,94
16:00 USA  Wskazniki wyprzedzajace % | 0,4 0,2 0,5
16:00 USA  Indeks Philly Fed pkt Il 0,0 0,3 -5,8

22 lut PIATEK
08:00 DE  Szczegbtowe dane o PKB % kw/kw IV kw. 0,6 -0,6
10:00 DE Indeks Ifo Il 105,9 104,7 104,2

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

Zapowiedz tygodnia

Oczekujemy spowolnienia wzrostu ptac i zatrudnienia w sektorze
zatrudnienia 0 1,1% rir i przedsigebiorstw w styczniu. Rynek pracy wcigz odczuwa skutki
spowolnienia wzrostu ptac do spowolnienia wzrostu gospodarczego, co przektada sie na niskie tempo
1,3% rir wzrostu ptac oraz spadek zatrudnienia. Wedtug naszych szacunkéw
zatrudnienie spadto w styczniu o 1,1% r/r wobec spadku o 0,5% w grudniu.
W naszych prognozach zaktadamy, ze wptyneta na to zaréwno zmiana
proby firm dokonana przez GUS jak i faktyczne dalsze pogorszenie
sytuacji na rynku pracy. Jednoczesnie oczekujemy spowolnienia wzrostu

——
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ptac do 1,3% r/r w styczniu z 2,4% r/r w grudniu, co czesciowo wynika z
wysokiej bazy poprzedniego roku.

Po znacznym spadku produkcji w grudniu (o 10,6% r/r) sadzimy, ze
wzrost produkcji przemystowej odreagowat w styczniu do -2,8% r/r.
Poprawa wynikata najprawdopodobniej z efektu wiekszej liczby dni
roboczych niz w ubiegtym roku. Jednoczes$nie sgdzimy, ze grudniowy
spadek mégt by¢ nieco przeszacowany z powodu ograniczania produkcji w
zwigzku z dtuga przerwg $wiagteczng. Jednak lekkie odreagowanie wzrostu
produkcji, ktérego sie spodziewamy jest zgodne ze scenariuszem
kontynuaciji spowolnienia gospodarczego i uwazamy, ze wieksza i bardziej
trwata poprawa bytaby mozliwa tylko w przypadku bardziej przekonujgcych
oznak poprawy sytuacji w krajach rozwinietych.

Oczekujemy odreagowania
produkcji do -2,8% ri/r za
sprawg efektu dni roboczych

Wykres 3. Produkcja przemystowa i PMI Wykres 4. Wzrost plac i zatrudnienia w sektorze
przedsigbiorstw
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Zrédto: GUS, NBP, prognoza Citi Handlowy. Zrédto: Reuters, Citi Handlowy.

Miniony Tydzien

Inflacja w styczniu spadta do 1,7% r/r z 2,4% w grudniu i tym samym
okazala sie nizsza od naszej - i tak juz niskiej - prognozy (Citi: 1,8%;
konsensus: 2,0%). Powyzszy wynik oznacza, ze wskaznik CPI obnizyt sie

Inflacja spadta w styczniu do ponizej poziomu celu inflacyjnego, a my spodziewamy sie, ze ten trend

1,7% rir bedzie kontynuowany rowniez w kolejnych miesigcach. W poréwnaniu z
naszymi oczekiwaniami wzrost cen zywnosci okazat sie zdecydowanie
wyzszy, podczas gdy zmiany cen w pozostatych kategoriach byty mniejsze
od przewidywan.

W marcu GUS dokona corocznej rewizji koszyka inflacyjnego,

Widzimy ryzyko w dét dla aktualizujagc wagi poszczegélnych produktéow, odzwierciedlajac
naszych prognoz inflacji z zmiany w strukturze konsumpcji gospodarstw domowych. Chociaz
powodu rewizji koszyka CPI doktadny wptyw tych zmian na inflacje jest niepewny, w przesziosci

podobne rewizje wigzatly sie zazwyczaj z obnizka styczniowej inflacji o 0,1-
0,2 punktu procentowego. Gdyby do tego doszto i tym razem, obnizytoby to
punkt startowy tegorocznej inflacji w 2013 roku, stawiajgc RPP w bardziej
komfortowej sytuacji.

W kwietniu wzrost CPl moze
spowolni¢ do 1,3% lub nieco
nizej

Wedtug naszych prognoz inflacja moze obnizy¢ sie do okoto 1,3% w
kwietniu i dopiero w dalszej czesci roku zacznie powoli pia¢ sie w
gore. Jezeli jednak rewizja obnizy punkt startowy, wskaznik inflacji moze
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nawet spas¢ do okoto 1,1% w kwietniu. Niezaleznie od tego jak niskie
bedzie minimum S$ciezki inflacyjnej, publikowane dotychczas dane wyraznie
potwierdzajg, ze presja popytowa jest wyjatkowo staba. Biorgc pod uwage
perspektywy wzrostu PKB ponizej potencjatu, trudno znalez¢
uzasadnienie, czemu ta sytuacja mialaby w najblizszym czasie ulec
zmianie.

Wyrok uniewinniajagcy w procesie przeciw J. Winieckiemu oznacza
brak zmian w skladzie RPP. Jednym z oczekiwanych wydarzen w

Brak zmian w RPP po minionym tygodniu byt wyrok sgdu w sprawie przeciw prof. Janowi

uniewinniajacym wyroku w Winieckiemu, ktory zostat oskarzony o zniestawienie bytego prezesa NBP

sprawie J. Winieckiego Stawomira Skrzypka. Wyrok skazujgcy oznaczatby, ze Senat mogtby
odwota¢ prof. Winieckiego ze stanowiska cztonka Rady Polityki Pienigznej,
powotujgc na to miejsce innego kandydata. Wbrew wczes$niejszym obawom
sad apelacyjny uznat prof. Winieckiego za niewinnego stawianych
zarzutéw, co w praktyce oznacza, Zze nie dojdzie do zmian w sktadzie RPP.
Biorgc pod uwage, ze prof. Winiecki jest jednym z najbardziej jastrzebich
cztonkéw w RPP, wyrok sgdu apelacyjnego moze ostudzi¢ oczekiwania na
to, ze RPP w przysztosci mogtaby zaczgé szybciej obniza¢ stopy
procentowe. Podtrzymujemy masz scenariusz zakladajgcy, ze na
najblizszym posiedzeniu RPP wstrzyma sie ze zmiang stép procentowych.
Niemniej jednak zaktadamy, ze w kolejnych miesigcach obnizy stopy
procentowe jeszcze dwukrotnie do 3,25%.

Wykres 3. Szacunkowa realizacja potrzeb pozyczkowych Wykres 4. Oszacowanie nastawienia cztonkéw RPP
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odchylenie gtosowania poszczegdlnych cztonkéw od decyzji RPP)

Po ubiegtotygodniowej aukcji Ministerstwo Finanséw zrealizowato
52% potrzeb pozyczkowych zaplanowanych na ten rok na poziomie
145 mld zt. Na aukcji resort finansow sprzedat 4 mld zt obligacji 2-letnich
OKO0715 przy wskazniku popyt-do-sprzedazy 2,2 oraz 0,6 mld zt obligacji
zmiennokuponowych WZ0124 przy wskazniku popyt-do-sprzedazy 3,1
wobec wstepnej podazy 3-5 mld zi. Realizacja potrzeb pozyczkowych
przebiega szybciej niz w ostatnich dwdch latach i potwierdza utrzymanie
sie popytu na polski dtug. Jednoczesnie taka sytuacja naszym zdaniem
sprawia, ze resort finansow moze elastycznie podchodzi¢ do emisji diugu
w kolejnych miesigcach, a wysoki stopien realizacji potrzeb ogranicza
negatywny wptyw oczekiwanego pogorszenia sytuacji budzetu centralnego.

——

Resort finansow
zrealizowat 52% potrzeb
pozyczkowych
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Wykres 3. Eksport i import (% r/r) Wykres 4. Deficyt obrotéw biezacych (% PKB)
50 - 0% -
40 - A% -
2% -
30 - 3% -
20 - 49, -
10 - 5% -
o MY 8%
Y WV 7% -
-10 - 8% -
20 - 9%
30 - -10% -
55888833 8888558838822-=-¢¢
40 -
"szssssssszszeccoous FETETETLFLRERERIRATETESS
ez e
®» = e T e T e T e T e T e T e T e = == Deficyt obrotéw biezacych (% PKB)
Eksport i Import rit Deficyt obr. biez. + saldo blgdéw i opuszczert (% PKB)
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Mniejszy od prognoz Deficyt obrotow biezacych obnizyt sie w grudniu do 1,2 mid € z ok. 1,5
spadjek}(/ieficytugobrotéw mld € w listopadzie, co bylo wyraznie powyzej oczekiwan rynkowych oraz
biezacych w grudniu za naszej prognozy nieco powyzej 0,8 mid €. To wynikalo ze znacznie
sprawa stabego eksportu stabszego niz oczekiwano eksportu (-0,2% r/r). Cho¢ =zakfadalismy

ostabienie eksportu z powodu zatamania produkcji w grudniu skala
spowolnienia eksportu byta niespodziankg. Jednoczesnie dane o imporcie
byty nieco lepsze od oczekiwan do doprowadzito do wzrostu deficytu
handlowego do 1,2 mld €. Zostal on cze$ciowo zniwelowany przez znaczny
naptyw srodkéw unijnych na rachunek transferow.

W ujeciu rocznym deficyt obrotéw biezacych spadt w grudniu do 3,5%
PKB wobec ok. 5% na koniec 2011 r., co wynikato przede wszystkim z
duzego ostfabienia importu za sprawg ostabienia popytu krajowego. Tak
znaczny spadek deficytu byt zgodny =z naszym scenariuszem
przedstawianym od diuzszego czasu. W tym roku oczekujemy dalszego
spadku deficytu do 3%.

W relacji do PKB deficyt
obrotéw biezacych spadt
do 3,5%

Zloty wciaz pozostaje wrazliwy na wahania apetytu na ryzyko. W
grudniu nastgpit takze znaczny odptyw bezposrednich inwestycji
zagranicznych (1,5 mld €) oraz niewielki naptyw na rachunek kapitatowy,
co doprowadzito do spadku pokrycia deficytu obrotéow biezacych naptywem
kapitatu diugoterminowego do najnizszego poziomu od maja 2012 r. Tym
samym mimo spadku deficytu w ujeciu nominalnym oraz w relacji do PKB
sadzimy, ze ztoty pozostanie wrazliwy na wahania apetytu na ryzyko.
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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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Wykres 7. Krzywa swap Wykres 8. Rentownosci 10-letnich obligacji USA oraz
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Wykres 9. Indeks awersji do ryzyka Citi - GRAMI Wykres 10. Indeks niespodzianek makroekonomicznych
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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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