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EBC obnizy stopy w Il kwartale, ale jeszcze nie w kwietniu

®m Na dalszg czes¢ tygodnia nie zaplanowano istotnych publikacji w kraju. Z kolei za granicg
inwestorzy skupig uwage na posiedzeniu EBC oraz danych o zatrudnieniu poza rolnictwem.
Ekonomisci Citi sg zdania, ze Europejski Bank Centralny nie zmieni stép procentowych w
kwietniu, jednak podtrzymujg scenariusz zakfadajacy jedng obnizke stép procentowych w I
kwartale oraz kolejng w Il kw. Z kolei dane z rynku pracy ze Stanéw Zjednoczonych mogg
najprawdopodobniej rozczarowaé. Poza tym w strefie euro oraz w USA poznamy odczyty
indeksow aktywnosci dla sektora ustug, a w Stanach Zjednoczonych opublikowane zostang
takze dane o zamdéwieniach w przemysle.

® Indeks PMI za marzec opublikowany na poczatku tygodnia rozczarowat notujgc gtebszy od
oczekiwan spadek do 48 pkt z 48,9 pkt we lutym, co wspiera naszg nizszg od konsensusu
prognoze produkcji przemystowej. Byt to pierwszy spadek PMI od wrzesnia, ktdry wpisat sie
w analogiczny ruch indekséw aktywnosci w strefie euro i w Niemczech. Dane o PMI za
ostatnie miesigce sg zgodne ze scenariuszem wyhamowania wzrostu gospodarczego w |
kwartale. W kolejnych kwartatach spodziewamy sie ozywienia wzrostu gospodarczego, ale
podtrzymujemy nasza prognoze, ze w catym roku wzrost PKB spowolni do 1,3% r/r.
Jednoczesnie jednak uwazamy, ze RPP utrzyma stopy procentowe bez zmian zaréwno w
kwietniu jak i najprawdopodobniej w kolejnych miesigcach.

Resort finansow zapowiedziat, ze w Il kwartale sprzeda 25-35 mld zt obligacji na aukcjach
podstawowych, a na koniec czerwca sfinansuje ok. 80% potrzeb pozyczkowych.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€zt $/z2t £/zt €% NBP EBC WIBOR3M PLGB 10Y 10Y Bund 10Y Treasuries
28.03 4,18 326 495 128 325 0,75 3,39 3,93 1,28 1,85
KW 13 4,18 322 4,75 130 325 0,50 3,48 4,07 1,40 2,05
IIKW14 4,10 3,18 466 129 325 0,25 3,51 4,70 1,55 3,00

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w okresie,
pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dnia 20.03.2013 r.

Wykres 2. Spadek PMI wspiera nasza nizszq od rynkowego konsensusu prognoze produkcji przemystowej
za marzec (-2,8% 1/r)
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Zrédto: Reuters, Citi handlowy.
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Wykres 1. Zmiany kursow walut
vs. EUR umocnienie
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Tabela 2. Przeglad rynkéw
finansowych

m1tyg.

28/3113  1tyg. ™ YTD 2012

EUR/PLN 418  -04% 0.4% 26% -8.8%
USD/PLN 326 0.2% 2.3% 5.6% -10.3%
EUR/USD 128 -06% -19% -29% 1.9%
% pb pb pb pb
Stopa NBP 3.25 0 -50 -100 -25
WIBOR 3M 3.39 0 -35 -74 -86
FRA1x4 3.30 1 -31 52 113
FRA3x6 3.14 -3 -32 =21 145
FRA6x9 2.96 3 -41 -8 -168
FRA9X12 292 -3 -40 0 -168
$ % % % %
Ziob 15962 -1.1% -11% -47% 7.0%
Ropa 1096 1.9% -4.0% 04% 1.7%
pkt % % % %
WIG20 23701 -1.1%  -24%  -8.2% 204%
S&P 1569.2  1.5% 48%  10.0% 13.4%
% pb pb pb pb
10Y Bunds 128 -10 -19 -3 -52
10Y Treasuries 1.85 6 -3 10 -12
Rentownos¢ 2Y 3.15 -3 -33 0 -7
Rentownos$¢ 5Y 342 4 -24 20 211
Rentownos¢ 10Y 3.93 4 -7 19 217

pb pb pb pb pb
cos 975 1 - 18 -199
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Kalendarz publikacji
pu(f)(l)iz:cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K;)ynns::vt;s Ps::rztiggia
1 kwi PONIEDZIALEK
Poniedziatek Wielkanocny

16:00 USA ISM dla przemystu pkt Il 54,0 54.2 54.2
2 kwi WTOREK

09:00 PL  PMI dla przemystu pkt [} 48.6 48.7 48.9

09:58 EMU PMI dla przemystu pkt Il 46.6 46.6 46.6

16:00 USA  Zamodwienia w przemysle % Il 29 29 -2.0
3 kwi SRODA

14:15 EMU  Wstepny HICP % rir Il 1.6 1.8

16:00 USA ISM dla ustug pkt Il 55,0 55.8 56.0
4 kwi CZWARTEK

04:00 JP Bank Japonii % 0.1 0.1

09:58 EMU  PMI dla ustug pkt Il 46.4 47.9

13:00 GB  Bank Anglii % Il 0,5 0.5 0.5

13:45 EMU Decyzja EBC % Il 0,75 0.75 0.75

14:00 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 350 347.0 357.0
5 kwi PIATEK

11:00 EMU  Sprzedaz detaliczna % m/m I -1.0 1.2

12:00 DE  Zamowienia w przemysle % rir I 1.7 1.2 -1.9

14:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem tys. Il 175 200.0 236.0

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

EBC

W bazowym scenariuszu ekonomisci Citi zakladaja, ze stopy

W kwietniu EBC nie zmieni stop procentowe pozostang na niezmienionym poziomie w kwietniu, choé

procentowych zauwazajg rowniez, ze prawdopodobienstwo scenariusza obnizki stép
w kwietniu jest wyzsze niz w poprzednich miesigcach. Ponowny
spadek indeksow nastrojow i aktywnosci gospodarczej, spadek inflacji oraz
zmniejszenie tempa wzrostu ptac sugerujg, ze EBC obnizy stopy
procentowe w |l kwartale. Jednak najprawdopodobniej zebranie wigkszosci
za decyzjg o ponownym ztagodzeniu warunkéw monetarnych zajmie troche
czasu. Ekonomisci Citi podtrzymujg ponadto prognoze spadku stopy
referencyjnej do 0,25% do konca roku.

W kwietniu EBC najprawdopodobniej powtorzy, ze jest gotowy do
dzialan niestandardowych, jesli sytuacja ptynnosciowa bankéw strefy
euro pogorszy sie. Jednak najprawdopodobniej EBC nie ogtosi nowych
dziatan w tym miesigcu w zwigzku z brakiem oznak zwigkszenia
probleméw bankéw z finasowaniem. Jednak, EBC moze wprowadzic¢
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dodatkowe narzedzia wspierajgce ptynnos¢ $Srednich i matych
przedsiebiorstw poprzez zmiane zasad dotyczacych akceptowanych
zabezpieczeh.

Wykres 4. Stopy procentowe w regionie i w strefie euro Wykres 5. Indeksy aktywnosci gospodarczej w strefie euro
i w Niemczech
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Polska Wegry Czechy = = Strefa euro
Zrédto: EBC, MNB, CNB, EBC, prognoza Citi Handlowy. Zrédto: Reuters, Citi Handlowy.

Indeks PMI dla Polski za marzec wskazuje na umiarkowane
pogorszenie aktywnosci w przemysle. Indeks PMI spadt w marcu do 48
pkt, ponizej rynkowych oczekiwan (48,7 pkt) oraz naszej prognozy (48,6
pkt) i byt to pierwszy spadek od wrzesnia 2012. Struktura danych o PMI
sugeruje, ze spadek indeksu wynikat gtéwnie ze spadku indeksu produkc;ji i
zatrudnienia. Jednocze$nie nastgpit dosy¢ wyrazny spadek indeksu
nowych zamowien eksportowych. Dane o PMI wspierajg naszg prognoze
produkcji przemystowej na marzec (-2,8% r/r), ktéra jest ponizej
konsensusu rynkowego oraz sygnalizujg, ze najprawdopodobniej wzrost
gospodarczy w | kwartale byt stabszy niz w IV kw. 2014 r. Wedtug naszych
szacunkoéw wzrost gospodarczy spowolnit w | kw. 2013 r. do 0,7% r/r
wobec 1,1% w IV kw. 2012 r., a oczekiwane ozywienie gospodarcze w
kolejnych kwartatach bedzie najprawdopodobniej powolne. Tym samym
podtrzymujemy naszg prognoze wzrostu PKB na caly rok na poziomie
1,3% rir.

PMI spadt po raz pierwszy od
wrzes$nia 2012

Dane o PMI za | kw. wpisuja sie
w scenariusz spowolnienia
gospodarczego

Marcowe dane o PMI najprawdopodobniej nie wptyng na decyzje RPP
w najblizszym czasie. Po obnizeniu stép procentowych o 50 pb w marcu
Rada wystata wyrazny komunikat sygnalizujgcy, ze w najblizszych
miesigcach stopy procentowe pozostang be zmian, a ztagodzenie polityki
pienieznej bytoby mozliwe jedynie w przypadku gdyby dane z gospodarki
albo inflacja okazaly sie znacznie nizsze od oczekiwan. Dane PMI, choé
nizsze od oczekiwan, sg zgodne ze scenariuszem przedstawionym w
projekcji NBP, w zwigzku z czym sadzimy, ze nie przekonajg Rady do
wznowienia tagodzenia polityki pienieznej. Biorgc to pod uwage,
podtrzymujemy oczekiwania, ze stopa referencyjna pozostanie na
poziomie 3,25% do konca tego roku i przez wieksza czg$¢ przysztego.
Cho¢ widzimy szanse (z prawdopodobieristwem 30-40%) na jeszcze jedng
obnizke stép procentowych o 25 pb w czerwcu lub lipcu sadzimy, ze bytoby
to mozliwe jedynie w przypadku znacznej negatywnej niespodzianki w
danych o aktywnosci gospodarczej lub znacznie nizszej od prognoz inflacji.
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Wykres 10. Produkcja przemystowa i niemiecki indeks Ifo Wykres 11. Produkcja budowlana (% r/r)
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Zrédto: GUS, prognoza Citi Handlowy. Zrédto: NBP, Citi Handlowy.
Podaz dtugu na Il kwartat
Na koniec Il kwartalu resort finanséw planuje sfinansowac
Oczekujemy kontynuacji szybkiej przynajmniej 80% potrzeb pozyczkowych. Ministerstwo Finanséw
realizacji potrzeb pozyczkowych zapowiedziato emisje 25-35 mld zt obligacji na aukcjach podstawowych
oraz zorganizowanie aukcji zamiany, co pozwoli zrealizowa¢ 80% potrzeb
pozyczkowych na koniec czerwca. Biorac pod uwage, ze na kwiecien
Ministerstwo Finanséw zapowiedziato emisje ok. 7-15 mld zt oraz, ze
Znaczna kumulacja zapadalnosci wiekszo$¢ z zapadalnosci w Il kwartale przypada na okres do konca
w IV moze okaza¢ sie pozytywna kwietnia w najblizszych tygodniach do rgk inwestoréw moze trafi¢ od kilku
dla obligacji do kilkunastu miliardow ztotych, co powinno wspieraé rynek dtugu.
Niemniej jednak wcigz uwazamy, ze rynek przeszacowuje
prawdopodobienstwo dalszych obnizek stop procentowych i w kolejnych
miesigcach oczekujemy wzrostu zaréwno stéop swap jak i rentownosci
obligacji, co bedzie wspierane przez stopniowy wzrost inflacji.
Wykres 3. Realizacja potrzeb pozyczkowych (% planu Tabela 3. Zapadalnosci vs. szacowane emisje dtugu
rocznego) skarbowego
120% | potrzeby pozyczkowe kwiecien Il kw. | kw.
2011:136 mld zt
100% - * -
2012:169 mld zt Zapadalnosci
* p
g0y, | 2013145 mid 2 R ¢ o (mld z4) 16 20,8 16,1
62% ’
60% - 51%1 & | @ Kupon
“hoy e i P 6.1 6.1 46
40% | * L 4 A (mld Z*)
< A
20% - A Oczekiwana /
zrealizowana 25-35 + aukcja 49,1 (w tym
0% T y T T . T T T . . ) emisja 7-15 zamiany 8,4 bony
sty lut  mar tkwi maj cze lp sie wz paz lis gru (mld z4) skarbowe)
4 % realizacji potrzeb pozyczkowych na 2011 r. # % realizacji potrzeb pozyczkowych na 2012 .
+ % realizacji potrzeb pozyczkowych na 2013 r. Emisja netto -15to -7 2t08 236
(mld zt) '
Zrédto: Ministerstwo Finanséw, prognoza Citi Handlowy. Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy.
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Wykres 12. EUR/PLN i EUR/USD (dane dzienne) Wykres 13. Kursy walutowe (zmiana w okresie trzech
miesiecy)
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Wykres 14. Krzywa swap Wykres 15. Rentownosci 10-letnich obligacji USA oraz
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Wykres 16. Indeks awersji do ryzyka Citi - GRAMI Wykres 17. Indeks niespodzianek makroekonomicznych
Citi (CESI - Citi Economic Surprise Index)
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 4. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2007 2008 2009 2010 2011 2012P 2013P 2014P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 426 533 433 470 515 490 509 553
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,175 1,273 1,344 1,417 1,523 1,596 1,644 1,734
PKB per capita (USD) 11,168 13,982 11,332 12,210 13,361 12,724 13,208 14,358
Populacja (mIn) 38.1 38.1 38.2 385 385 385 38.5 38.5
Stopa bezrobocia (%) 11.2 9.5 11.9 12.2 12.2 13.3 14.2 134
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6.8 5.1 1.6 39 43 2.0 1.3 2.8
Inwestycje (%, r/r) 17.6 9.6 -1.2 04 9.0 0.6 3.1 26
Spozycie ogétem (%, r/r) 46 6.1 20 34 1.5 04 1.0 2.1
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 49 5.7 21 3.2 25 0.5 1.0 2.2
Eksport (%, r/r) 9.1 71 -6.8 121 7.7 1.6 3.1 4.0
Import (%, r/r) 13.7 8.0 -12.4 13.9 55 2.5 0.3 29
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 39 34 3.7 32 46 24 1.8 25
Inflacja CPI (% $rednia) 25 42 35 26 43 37 1.5 24
Ptace nominalne (%, r/r) 9.3 10.3 4.4 33 4.9 34 20 42
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 3.50 4.50 425 3.25 3.50
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5.37 541 3.56 3.46 4.57 4.01 347 3.97
Rentowno$c¢ obligacji 5-letniej (koniec okresu) 6.11 5.34 5.91 6.07 5.91 3.73 440 5.00
USD/PLN (Koniec okresu) 245 3.00 2.87 2.96 344 3.08 3.29 3.05
USD/PLN (Srednia) 2.76 2.39 31 3.02 2.96 3.26 321 3.17
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.58 417 411 3.96 4.46 4.07 4.24 3.96
EUR/PLN (Srednia) 3.78 3.52 433 3.99 4.12 4.19 419 4.10
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20.3 255 9.7 -24.1 -25.0 -17.3 -14.0 -19.6
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 4.7 4.8 2.2 5.1 -4.9 -3.5 2.7 -3.5
Saldo handlu zagranicznego 174 -26.0 4.3 -11.8 -141 71 -3.8 -5.8
Eksport 145.3 178.7 1421 165.9 195.2 187.6 205.7 225.2
Import 162.4 204.7 146.4 1717 209.3 194.8 209.5 231.0
Saldo ustug 48 5.0 48 3.1 5.7 6.2 74 8.5
Saldo dochodéw -16.4 -12.8 -16.6 -19.1 -22.9 -21.9 -22.6 -26.0
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 18.0 10.3 8.8 6.9 11.6 3.1 6.5 8.0
Rezerwy miedzynarodowe 54.6 57.2 69.7 814 86.8 96.1 102.0 104.0
Amortyzacja 30.2 324 24.6 321 376 396 411 443
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -1.9 -3.7 -14 -7.9 5.0 -35 -3.5 -2.8
Saldo pierwotne sektora finanséw publicznych 0.4 -14 -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 52.2 52.6 51.3
Diug krajowy 343 34.8 36.8 384 36.6 36.3 355 353

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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