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® Naszym zdaniem brak obnizki stép procentowych nie oznaczatby zakonczenia

cyklu tagodzenia polityki pienieznej. Podtrzymujemy oczekiwania na dodatkowe

obnizenie stép procentowych w najblizszych miesigcach o 50 pb. Z kolei w Wykres 1. Zmiany kurséw walut
przypadku gdyby RPP zdecydowata si¢ na obnizke juz teraz, ton komunikatu vs.EUR umocnienie _ ostabienie
mogiby zosta¢ zaostrzony. Naszym zdaniem bardziej jastrzebie komentarze RPP TRY
bedg negatywnie wptywac na krotki koniec krzywej rentownos$ci. KRW ™
SR “ivg
m Publikowane w ubiegtym tygodniu dane 2z gospodarki pokazaty dalsze MXN
wyhamowanie wzrostu gospodarczego w | kwartale do 1,1% r/r z 1,4% w IV kw. RON
2012 r. przy rekordowym spadku konsumpcji prywatnej o 1% r/r. Co prawda dane o RUB
sprzedazy detalicznej zaskoczyly nieco w gére, a konsumpcja prywatna moze IDR
nieco odreagowaé, to wcigz oczekujemy dalszego wyhamowania wzrostu HUF
CZK
gospodarczego w w | kw.2013 r. do 0,5%. 7AR
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m Wedtug danych resortu finansow w styczniu i w lutym popyt inwestorow
Wedtug stanu na dzien 1.02.2013

zagranicznych pozostat wysoki, co pomaga w szybszej realizacji potrzeb

pozyczkowych niz w ubiegtych dwdéch latach. Jednoczesnie Ministerstwo Finanséw Tabela 2. Przeglad rynkow finansowych
odato, ze zaoferuje 4-9 mld zt obligacji i bonéw skarbowych, co pozwoli 1813 Abe M vID 2t
P ’ ) gac) yen, P EURIPLN 413 08% -16%  14% -88%
zrealizowa¢ 55-58% potrzeb pozyczkowych na koniec | kw. USDIPLN 318 07%  27%  30% -103%
EURIUSD 130 -13%  -40% -13%  19%
% pb pb pb pb
Tabela 1. Prognozy rynkowe Stopa NBP 375 0 5 B0 25
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Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w okresie, Zioo 15749 -03% -6.1% -59% 7.0%
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Kalendarz publikacji
pu?)tl)iﬂ:cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K:)ynns::vt;s P?Nparrztzzgia
4 mar PONIEDZIALEK
11:00 EMU  PPI % rir 23 1.8 22
12:00 PL Aukcja bonéw skarbowych
5 mar WTOREK
09:58 EMU  PMIdla ustug pkt I 473 47.3 47.3
11:00 EMU  Sprzedaz detaliczna % m/m I 0.3 2.8 0.9
16:00 USA  ISMdla ustug pkt I 54 55.0 55.2
6 mar SRODA
11:00 EMU  PKB zrewidowany % rir IV kw. 0.4 04
PL Decyzja RPP % n 3.75 3.50 3.75
14:15 USA  Raport ADP tys. I 173 192
16:00 USA  Zamobwienia w przemysle % | 21 -1.5 1.8
7 mar CZWARTEK
03:00 JP Decyzja Banku Japonii % Il 0.1
12:00 PL Aukcja zamiany
12:00 DE Zambwienia w przemysle % m/m Il 0.6 05 0.8
13:00 UK Decyzja Banku Anglii % Il 0.5 05 05
13:45 EMU  Decyzja EBC % Il 0.75 0.75 0.75
14:30 USA  Bilans handlowy mid $ I -45 -43.0 -38.5
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 345 344
8 mar PIATEK
14:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem tys. I 150.00 148.0 157
14:30 USA  Stopa bezrobocia % tyg. 7.8 7.9 7.9
14:30 USA  Zapasy hurtowe % I 0.3 0.4 0.1
Zrédto: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
Zapowiedz tygodnia
Oczekujemy przerwy w Naszym zdaniem na srodowym posiedzeniu RPP decyzja w sprawie
tagodzeniu polityki pieniezne;... stop procentowych bedzie si¢ wazyla do ostatniej chwili. Cho¢ szanse

obnizki oraz szanse pozostawienia stop bez zmian wydajg sie wyréwnane,
sktaniamy sie ku scenariuszowi zaktadajgcemu stabilne stopy. Jastrzebie
komentarze czionkow RPP z ostatnich tygodni oraz zapis dyskusji z
lutowego posiedzenia wydajg sie sygnalizowaé, ze Rada chciataby tym
razem zrobi¢ przerwe w cyklu. Poniewaz w przeszto$ci RPP czesto czuta
sie zobowigzana, aby podjg¢ wczesniej zapowiadane kroki (np. podnoszgc
stopy procentowe w maju 2012) uwazamy, ze tym razem Rada wstrzyma
sie  od obnizek. Ostatnie dane makroekonomiczne (produkcja
przemystowa, sprzedaz detaliczna oraz PKB w IV kw.) powinny da¢ RPP
dobre uzasadnienie dla takiej decyzji.

——

... ale szanse na obnizke, sa
niemal réwne
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Potencjalnym zrédiem niepewnosci jest wynik najnowszej projekcji
makroekonomicznej, ktérag cztlonkowie Rady otrzymaja przed decyzja.
Spodziewamy sie, ze projekcja pokaze nizszy przebieg inflacji w krotkim
okresie oraz wyzszg niz wczesniej oczekiwano i blizszg celowi RPP w
2014 r. Z kolei w przypadku wzrostu gospodarczego spodziewamy sie
niewielkiego podniesienia projekcji PKB na przyszty rok. Obie zmiany
powinny da¢ RPP argumenty uzasadniajgce pozostawienie stép bez zmian
W marcu.

Wykres 3. Implikowany poziom stép procentowych ze Wykres 4. Prognoza stép procentowych i inflacji
stawek FRA
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Zrédto: Reuters, GUS, NBP, prognoza Citi Handlowy. Zrédto: Reuters, GUS, prognozy Citi Handlowy.

Miniony Tydzien

Dane GUS potwierdzily wczesniejsze przypuszczenia dotyczace
spowolnienia gospodarczego. W |V kw. PKB wzrosto o 1,1% r/r, a wiec
wolnej niz 1,4% w Il kw., cho¢ nieco szybciej niz oczekiwalismy (1%). W
poréwnaniu z poprzednim kwartatem wzrost wyniost 0,2%. Poniewaz dane
o PKB byly nieco lepsze od oczekiwan rynkowych trudno je traktowaé jako
rozczarowujgce, cho¢ patrzgc z dalszej perspektywy sg one wcigz stabe.

Wzrost PKB spowolnit w IV kw.
do 1,1% rir., cho¢ byt nieco
wyzszy od oczekiwan

Prawdopodobnie najwazniejszga informacja w publikowanych danych
jest dalsze ostabienie popytu krajowego, w tym spadek konsumpcji
indywidualnej o 1% r/r (pierwszy taki spadek w historii danych
siegajacych 1996 r.). Staba konsumpcja odzwierciedla kilka czynnikow, w

Konsumpcja spadta (0 1% rir) tym nizsze zatrudnienie, spadajgce ptace realne oraz dgzenie gospodarstw

po raz pierwszy od momentu domowych do zwiekszenia oszczednosci, po tym jak ich zasoby ulegty

rozpoczecia publikacji danych nadwyrezeniu w 2012. Oczekujemy, ze ozywienie konsumpcji bedzie
powolne i bedzie zalezatlo miedzy innymi od tego, jak szybko zmiany
rekomendacji KNF dotyczacych udzielania kredytéw konsumpcyjnych
wejdg w zycie. Zaktadajac, ze uda sie je wprowadzi¢ relatywnie szybko,
konsumpcja indywidualna w catym 2013 roku powinna wzrosng¢ o okoto
1% rir.

Ostatni kwartal ubiegtego roku byt czwartym z kolei kwartatem spadku
inwestycji (w ujeciu kwartal-do-kwartatu), a tempo ich spadku
przyspieszyto. Bioragc to pod uwage trudno znalezé przekonujgce
argumenty $wiadczace o nadchodzgcym odbiciu w inwestycjach.
Oczekujemy, ze w catym roku naktady inwestycyjne spadng o okoto 3% r/r.

——
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Potencjalnym zrédtem niepewnosci w tym przypadku jest tempo z jakim
rozpisywane bedg przetargi zwigzane 2z przysztymi projektami
infrastrukturalnymi.

Wykres 4. Gtéwne skladowe wzrostu PKB Wykres 3. Wzrost sprzedazy detalicznej
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Zrédto: Reuters, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, NBP, prognoza Citi Handlowy.

Wzrost sprzedazy detalicznej przyspieszyt do 3,1% r/r po spadku o
2,5% w grudniu. Cho¢ nasza prognoza byfa jedng z najwyzszych na
rynku, powyzszy wynik okazat sie (niewielkg) pozytywng niespodzianka.
Poprawa sprzedazy nastgpita w kilku kategoriach, szczegdlnie w
sprzedazy samochodow (11,9% r/r). Z drugiej strony patrzgc na dane o
dobrach trwatego uzytku wyraznie spowolnit wzrost sprzedazy w kategorii
meble, RTV, AGD ponizej zera. Mimo pozytywnej niespodzianki, nie
przecenialibySmy odreagowania w styczniowych danych o sprzedazy,
podobnie jak nie przecenialiSmy ostabienia w grudniu. Sgdzimy, ze dane
za styczen sg zgodne z zakladanym przez nas niewielkim odreagowaniem
konsumpcji prywatnej w ujeciu kwartalnym.

Wzrost sprzedazy
detalicznej przyspieszyt do
3,1% rlr, powyzej oczekiwan

Podtrzymujemy nasze oczekiwania, ze w | kwartale tego roku wzrost
PKB osiggnie dotek na poziomie 0,5% r/r jednak stopniowo odreaguje
w kolejnych kwartatach. Sadzimy, ze wzrost gospodarczy wyhamuje w
Oczekujemy dalszego 2013 r. do 1,3% r/r, co jest nieco ponizej rynkowego konsensusu (1,5%
spowolniepia PKB do 0’_5% wedtug Reutersa), ale powyzej najnowszej prognozy Komisji Europejskiej
rlr w.I kw. i odreagowania w (1,2% r/r). Sgdzimy, ze wzrost PKB stopniowo odreaguje w Il potowie roku
kolejnych kwartatach . . . . . .
za sprawg niskiej bazy. Scenariusz odreagowania wspiera takze stopniowy
wzrost indeksu PMI. Cho¢ indeks aktywnosci wzrost do 48,9 pkt, co byto
ponizej prognoz rynkowych, to byt to piaty z rzedu miesigc wzrostowy.
Ponadto pozytywne sygnaty naptywajg z zagranicy. Bioragc pod uwage
pozytywne niespodzianki w Niemczech i wyzszy od oczekiwah wzrost
indeksu Ifo dostrzegamy ryzyko w goére dla naszej prognozy wzrostu PKB
na drugg potowe roku.

Pomimo nienajlepszych danych popyt inwestoréw zagranicznych na
polskie aktywa utrzymuje sie¢ na dosy¢ wysokim poziomie. Wedtug

Popyt inwestorow danych Ministerstwa Finanséw w styczniu inwestorzy zagraniczni
zagranicznych na polski zwigkszyli zaangazowanie w krajowy dtug skarbowy o 5,1 mid zt do 195,6
krajowy dtug skarbowy jest mid zt. Ponadto, wedtug komentarzy wiceministra finansow Wojciecha
wciaz wysoki

Kowalczyka duzy naptyw kapitatu na rynek dtugu byt kontynuowany w
lutym, a 85% naptywu kapitatu pochodzito od inwestoréw ,real money”,
ktérzy preferujg strategie ,kupuj i trzymaj”. Sgdzimy, ze naptyw kapitatu

——
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bedzie kontynuowany dopdki nie nastgpi znaczgcy odptyw Srodkéw z
globalnych funduszy rynkéw wschodzgcych. Jednak, w Kkolejnych
miesigcach mozna raczej oczekiwac presji na catej krzywej rentownosci za
sprawg coraz mniej gotebich komentarzy czionkéw RPP oraz
oczekiwanego wzrostu rentownosci amerykanskich Treasuries. Ta presja
bytaby ograniczona przez stosunkowo dobrg ocene sytuacji kredytowej
Polski, ktéra zostata odzwierciedlona w ostatniej rewizji w goére
perspektywy ratingu kredytowego Polski do pozytywnej przez Fitch oraz
szybkg realizacje potrzeb pozyczkowych.

Wykres 3. Portfel krajowych obligacji skarbowych wedlug Wykres 4. Realizacja potrzeb pozyczkowych

typu inwestora
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Zrédto: GUS, NBP, prognoza Citi Handlowy.

Zrédto: Reuters, Citi Handlowy.

Wedtug planu podazy diugu na marzec resort finansé6w ma zamiar
zaoferowac ok. 4-9 mld zt papieréw skarbowych i zorganizuje przetarg
zamiany, co pozwoli zabezpieczy¢ 55-58% potrzeb pozyczkowych.
Ministerstwo Finanséw zaoferuje 2-6 mld zt obligacji oraz 2-3 mid zt 25-
tygodniowych bonéw skarbowych. W zwigzku z tym, Ze bony skarbowe
bedg zapadaly jeszcze w tym roku nie obnizg one tegorocznych potrzeb
pozyczkowych.
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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) 426 533 433 470 515 495 522 562
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,175 1,273 1,344 1,417 1,523 1,610 1,663 1,754
PKB per capita (USD) 11,168 13,982 11,332 12,209 13,362 12,837 13,554 14,609
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 43 2.0 1.3 2.8
Inwestycje (%, r/r) 17.6 9.6 -1.2 -0.4 9.0 0.6 -3.1 2.7
Spozycie ogoétem (%, r/r) 4.6 6.1 2.0 3.4 1.5 0.4 1.1 3.0
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 49 5.7 2.1 3.2 2.5 0.5 1.1 3.1
Eksport (%, r/r) 9.1 71 -6.8 121 7.7 1.6 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 2.2 25
Inflacja CPI (% $rednia) 2.5 4.2 35 2.6 4.3 37 1.8 24
Ptace nominalne (%, r/r) 9.3 10.3 44 33 4.9 3.4 2.3 4.2
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 3.50 4.50 4.25 3.25 3.50
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5.37 5.41 3.56 3.46 4.57 4.01 3.47 3.97
Rentowno$¢ obligacji 5-letniej (koniec okresu) 6.11 5.34 5.91 6.07 5.91 3.73 4.45 5.00
USD/PLN (Koniec okresu) 245 3.00 2.87 2.96 3.44 3.08 3.26 3.04
USD/PLN (Srednia) 2.76 2.39 3.11 3.02 2.96 3.26 3.17 3.15
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.58 417 4.11 3.96 4.46 4.07 4.27 3.95
EUR/PLN (Srednia) 3.78 3.52 4.33 3.99 412 419 4.21 4.11
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20.3 -25.5 9.7 -21.9 -25.0 -17.3 -14.0 -19.6
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 4.7 -4.8 2.2 4.7 -4.9 -3.5 2.7 -3.5
Saldo handlu zagranicznego 171 -26.0 4.3 -11.8 -14.0 =71 -3.8 -5.8
Eksport 145.3 178.7 142.1 166.3 194.7 187.6 205.7 225.2
Import 162.4 204.7 146.4 178.1 208.7 194.8 209.5 231.0
Saldo ustug 4.8 5.0 4.8 31 5.6 6.2 7.4 8.5
Saldo dochodéw -16.4 -12.8 -16.6 -17.0 -22.8 219 -22.6 -26.0
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 18.0 10.3 8.8 3.6 11.4 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 -3.5 -3.5 -2.8
Saldo pierwotne sektora finanséw publicznych 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 52.2 52.6 51.3
Diug krajowy 34.3 34.8 36.8 38.4 36.6 36.5 35.7 35.5

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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