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RPP - W pogoni za straconym czasem

Najwazniejszg publikacjg tygodnia bedg dane o inflacji za luty. Oczekujemy
dalszego spadku inflacji do 1,5% r/r z 1,7% r/r w styczniu za sprawg wolniejszego
niz w ubiegtym roku wzrostu cen zywnosci oraz rewizji koszyka inflacyjnego, ktéra
moze obnizy¢ inflacje styczniowag o 0,1 pkt proc. Poza tym NBP opublikuje dane o
bilansie ptatniczym i w tym przypadku oczekujemy wiekszego niz rynek wzrostu
deficytu obrotéw biezgcych do ok. 1,8 mld EUR za sprawg mniejszego naptywu
$srodkow unijnych przy poprawie bilansu handlowego.

Rada Polityki Pienieznej zdecydowata sie obnizy¢ stopy procentowe o 50 pb do
3,25%, co byto zaskoczeniem zaréwno dla nas, jak i catego rynku. Wedtug
komunikatu RPP, dokonane dostosowanie polityki pienieznej pozwoli na powrot
inflacji do celu w $rednim terminie, co de facto oznacza wedlug nas zmiane
nastawienia wtadz monetarnych na neutralne. Ubiegtotygodniowa decyzja RPP
pokazuje, ze komunikacja banku centralnego nie poprawita sie od czasu
zaskakujgcej ubiegtorocznej podwyzki stéop o 25 pb. Mimo niespdjnej komunikacji
sgdzimy, ze RPP podjeta stuszng co do kierunku decyzje, prébujgc nadrobié
wczesniejsze opoznienie w rozpoczeciu cyklu. Mimo ze obnizka stop byta gtebsza
niz oczekiwano nie sadzimy, aby umocnienie na rynku dtugu byto trwate i kolejne
miesigce powinny przyniesé przecene dtugu.

EBC utrzymat stopy procentowe na niezmienionym poziomie 0,75%. Komunikat po
posiedzeniu okazat sie mniej gotebi, co zmniejszyto oczekiwania na obnizke stop
procentowych w kwietniu, cho¢ taki ruch jest wcigz wpisany w podstawowy
scenariusz ekonomistow Citi.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€/zt $/zt £/zt €$ NBP EBC WIBOR3M PLGB 10Y 10Y Bund 10Y Treasuries
IKW13 4,16 3,08 4,84 135 3,25 0,75 3,48 4,00 1,55 1,80
IKW14 4,19 320 4,71 131 325 025 3,51 4,60 1,25 2,65

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w okresie,
pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dnia 27.02.2013 r.

Wykres 2. Implikowany poziom stop procentowych ze stawek FRA. Rynek oczekuje stabilizacji stop
procentowych w najblizszych kwartatach.
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Zrédto: Reuters, Citi handlowy.
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Wykres 1. Zmiany kursow walut
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Tabela 2. Przeglad rynkéw finansowych

8/3/13  1tyg. M YTD

2012

EUR/PLN 413 01%  -11% 1.5% -8.8%
USD/PLN 318  0.0% 2.8% 3.0% -10.3%
EUR/USD 130 -01% -38% -14% 1.9%
% pb pb pb pb
Stopa NBP 325 -50 -50 -100 -25
WIBOR 3M 3.46 -27 -42 -67 -86
FRA1x4 3.37 -24 -34 -44 113
FRA3x6 3.34 -16 -21 -6 -145
FRA6x9 3.26 -14 -3 22 -168
FRA9x12 3.25 -9 4 33 -168
$ % % % %
Zioto 15777 02% -59% -58% 7.0%
Ropa 101 -1.1%  -6.8% 08% 0.8%
pkt % % % %
WIG20 2490.7  1.5% 14%  -3.6% 20.4%
S&P 15512 2.2% 2.6% 8.8% 134%
% pb pb pb pb
10Y Bunds 151 10 -12 21 -52
10Y Treasuries 2.05 20 8 29 -12
Rentownos¢ 2Y 3.37 -14 5 2 1M
Rentownos¢ 5Y 3.59 -6 10 37 211
Rentownosé 10Y 4.01 3 3 21 217
pb pb pb pb pb
CcDS 92.6 -3 0 13 -199
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Kalendarz publikacji
pu(f)(l)iﬂ:.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K?yr:lslf:vt;s P(\:v‘;r,ztizgia
11 mar PONIEDZIALEK
08:00 DE Eksport % m/m | 04 0.3
09:00 CZ CPI % rir I 1.8 1.8 1.9
12 mar WTOREK
08:00 DE  Finalny HICP % rlr I 1.8 1.8 1.8
09:00 HU  CPI % rlr I 31 31 3.7
09:00 RO  CPI % rlr I 5.7 5.7 6.0
13 mar SRODA
11:00 EMU  Produkcja przemystowa % rir | 2.6 -1.9 24
14:30 USA  Sprzedaz detaliczna % m/m I 0.6 0.3 0.1
14 mar CZWARTEK
14:00 PL  CPI % rlr Il 1.5 1.5 1.7
14:00 PL  Deficyt obrotow biezacych % rlr I -1812 -1548.6 -1204.0
14:00 PL  Eksport % rlr I 11892 11999 10640.0
14:00 PL  Import % rlr I 12485 12475 11852.0
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tyg. 340 340
14:30 USA  PPI % m/m I 0.4 0.7 0.2
15 mar PIATEK
11:00 EMU  Finalnainflacja % rir I 1.8 1.8 1.8
14:30 USA  CPI % m/m Il 0.6 0.4 0.0
14:30 USA  Indeks Empire State pkt Il 10.0 10.0
15:15 USA  Produkcja przemystowa % m/m Il 0.7 0.2 -0.1
15:45 USA  Indeks Michigan pkt Il 75.0 77.6

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

Zapowiedz tygodnia
CPI

Oczekujemy dalszego spadku inflacji w lutym do 1,5% rir z 1,7% rir w
styczniu. Nasza prognoza jest zgodna z mediang prognoz ekonomistow w
ankiecie Parkietu. Sadzimy, ze wzrost cen zywnosci oraz energii w lutym
byt mniejszy niz w ubiegtym roku. Jednoczes$nie, podobnie jak w minionych
miesigcach staba presja ze strony popytowej pomogta utrzymac wzrost cen
w innych kategoriach pod kontrolg. Ponadto, jak co roku przy okazji
publikacji danych za luty GUS rewiduje wagi koszyka inflacyjnego. Biorgc
pod uwage trendy historyczne zwykle rewizja koszyka obnizata styczniowg
inflacje o ok. 0,1 pkt proc. W zwigzku z tym oczekujemy spadku inflacji w
kwietniu nawet do ok. 1,1-1,3% r/r. W kolejnych miesigcach spodziewamy
sie odreagowania inflacji, cho¢ naszym zdaniem pozostanie ona ponizej
celu inflacyjnego do konca roku.

——

Oczekujemy spadku inflacji w
lutym do 1,5% rir ...
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.. oraz znacznego wzrostu
deficytu obrotow biezacych

Bilans ptatniczy

Naszym zdaniem najnowsze dane o bilansie ptatniczym za styczen
pokaza wzrost deficytu obrotéw biezacych do 1,8 mid EUR z 1,2 mid
EUR. Wedtug naszych szacunkoéw wzrost deficytu w styczniu wynikat w
gtbwnej mierze z sezonowo znacznie mniejszego naptywu $Srodkow
unijnych na rachunek transferéw w poréwnaniu do grudnia ubiegtego roku,
co zmniejszyto saldo transferéw do -0,2 mid EUR z +1mld EUR w grudniu.
Czesciowo mniejszy naptyw srodkéw UE byt zrekompensowany przez
mniejszy deficyt handlowy, ktéry zmniejszyt sie do -0,6 mid EUR z -1,2 mlId
EUR za sprawa znacznie lepszego eksportu (co sugerujg lepsze dane o
produkcji przemystowej za styczen). Duzy i wiekszy od konsensusu deficyt
obrotéw biezgcych w ujeciu nominalnym moze mieé negatywny wptyw na
ztotego.

Wykres 3. Inflacja

Wykres 4. Bilans obrotoéw biezacych
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Zrédto: GUS, prognoza Citi Handlowy.

Zrédto: NBP, Citi Handlowy.

RPP zaskoczyta po raz kolejny
i obnizyta stopy procentowe o
50 pb ...

.. konczac cykl tagodzenia
polityki pienieznej

——

Miniony Tydzien
RPP

Rada Polityki Pienieznej zdecydowata sie obnizyc stopy procentowe o
50 pb do 3,25%, co bylo zaskoczeniem zaréwno dla nas, jak i calego
rynku. Uczestnicy rynku oczekiwali niemal w réwnym sotpniu obnizenia
stop o 25 pb oraz pozostawienia ich na niezmienionym poziomie. Biorgc
pod uwage ostatnie pozytywne niespodzianki w danych z gospodarki oraz
coraz mniej gotebie komentarze cztonkéw RPP sugerujgce bliski koniec
cyklu obnizek stép oczekiwalismy, ze stopy pozostang bez zmian w marcu.
Jednoczesnie jednak zaktadaliSmy ze dalszy spadek inflacji w kolejnych
mieisgcach umozliwi Radzie jeszcze dwukrotnie obnizenie stop po 25 pb, a
stopa referenycjna osiaggnie poziom 3,25%. Z kolei rynek spodziewat sie
obnizki stop procentowych o 25 pb w marcu i zakonczenia cyklu ze stopg
referencyjng na poziomie 3,50%.

Wedlug komunikatu RPP dokonane dostosowanie polityki pienieznej
pozowli na powrét inflacji do celu w sSrednim terminie, co de facto
oznacza wedlug nas zmiane nastawienia wladz monetarnych na
neutralne. Jednoczesnie sygnalizuje to zakonczenie cyklu ftagodzenia
polityki pienieznej. Biorgc pod uwage, ze stopa referencyjna osiggneta
prognozwany przez nas docelowy poziom nie oczekujemy dalszy obnizek
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stéop procentowych o ile dane z gospodarki wyraznie nie zaskoczag
negatywnie.
Wykres 3. Prognoza nominalnych i realnych stop Wykres 4. Projekcje NBP vs. oczekiwania Citi i rynku
procentowych
7.00 1 Projekcja Projekcja Konsensus
: Prognozy listopadowa marcowa Progil;lio za rynkowy
6.00 . NBP NBP (Reuters)
1
500 i 2013 15 13 13 15
4.00 ! PKB
2014 2,3 2,6 2,8 2,6
3.00 . (%rir)
2.00 2015 3,2 3,3 3,4
1.00
0.00
-1.00 2013 2,5 1,6 1,8 1,9
20 e e e e 6 6 e e o o o CPl 2014 1,6 16 2,4 25
S © © © © O T = = = = = < < (%r/r)
> 2 2 2 2 2 2 2 2 g2 2 2 2 2
e - e - e 7 e 7 e 7 e = 0 = 2015 1,6 2,5 2,5
—— Stopa referencyjna NBP (%) ——Realna stopa referencyjna ex ante (%)
Zrédto: Reuters, GUS, NBP, prognoza Citi Handlowy. Zrédto: Reuters, GUS, prognozy Citi Handlowy.

Ubieglotygodniowa decyzja RPP pokazuje, ze komunikacja banku
centralnego nie poprawita sie od czasu zaskakujacej ubiegtorocznej

Brak poprawy w komunikacji podwyzki stop o 25 pb. Giebsza od oczekiwan skala obnizki stop

RPP z rynkiem nastapita po dwéch miesigcach, w ktérych ton komentarzy cztonkow Rady
stawat sie coraz mniej gotebi i sugerowat, ze przestrzen do tagodzenia
polityki pienieznej jest raczej ograniczona. Obnizce stép towarzyszyta
takze nowa projekcja inflacji NBP, wedtug ktérej inflacja utrzyma sie w
latach 2013-2015 na poziomie ok. 1,5-1,6% r/r, wyraznie ponizej celu
banku centralnego na poziomie 2,5%. Sgadzimy, ze ta projekcja jest zbyt
optymistyczna i w przeciwienstwie do banku centralnego nie zaktadamy
obnizenia stawek podatku VAT w przysztym roku. O ile projekcja PKB
zostata zrewidowana w dét do 1,3% r/r to na 2014 r. zostata zrewidowana
w gore do 2,6% r/r.

Cho¢ obnizka stop byla glebsza niz oczekiwano nie sadzimy, aby

Umocnieniem na rynku dtugu umochienie na rynku diugu bylo trwale. Prezes Belka nie wykluczyt

krotkotrwate dalszych obnizek stéop w przypadku, gdy dane z gospodarki zaskoczg
negatywnie. Nie oczekujemy jednak dalszego tagodzenia polityki
pienieznej. Sadzimy natomiast, ze inflacja wzro$nie w przysztym roku, a z
otoczenia zewnetrznego szczegdlnie z Niemiec naptywajg nieco bardziej
optymistyczne dane, ktére wspierajg scenariusz ozywienia w dalszej czesci
roku. W zwigzku z tym oczekujemy wzrostu 2-letnich stép IRS z obecnych
poziomoéw (ok. 3,43%) i nie sgdzimy, aby retoryka RPP uzasadniata dalszy
spadek rentownosci obligaciji.

EBC

Europejski Bank Centralny utrzymal stopy procentowe na
niezmienionym poziomie 0,75%. Zgodnie z wypowiedziami M. Draghiego
w przeciwienstwie do lutego w marcu Rada EBC dyskutowata nad zmiang
stop procentowych. EBC obnizyt prognoze wzrostu gospodarczego na
2013 r. do -0,5% r/r z -0,3% r/r (zgodnie z prognozg Citi), a na 2014 r. do
1% r/r z 1,2% r/r. EBC wcigz ocenia, ze ryzyko dla wzrostu PKB jest
asymetrycznie ,przechylone” w dot. Cho¢ z komunikatu znikneto zdanie

——

EBC pozostawit stopy bez
zmian...
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...a komunikat by} nieco mniej
gotebi niz oczekiwano

Citi oczekuje obnizki stop w IV,
cho¢ prawdopodobienstwo jest
nizsze

stwierdzajgce, ze umocnienie euro dziata w kierunku nizszego wzrostu
gospodarczego i inflacji, to jednoczesnie M. Draghi zaznaczyt w swojej
wypowiedzi, ze umochienie euro moze wptyng¢ na zmiane prognoz EBC.
Ton komunikatu EBC oraz wypowiedzi prezesa byly mniej gotebie niz
oczekiwat tego rynek i nie przesadzity o obnizce stdop w kwietniu. Jednak w
ocenie ekonomistéw Citi stabe dane ze strefy euro oraz mozliwe
umochienie euro najprawdopodobniej ostatecznie utorujg droge do obnizki
stép w kwietniu.
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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) 426 533 433 470 515 495 522 562
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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rozpowszechniany w czeéci lub w cafosci. Pod zadnym pozorem, nie moze by¢ uznany za oferte sprzedazy lub kupna ani propozycje dokonania jakiejkolwiek
inwestycji. Bank Handlowy w Warszawie SA (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) od czasu do czasu mogg by¢
zaangazowany w lub moze dokonywac inwestycji zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszym dokumencie.




