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Rynki oczekuja na posiedzenie Fed, w kraju seria nowych danych

m W tym tygodniu poznamy nowa porcje danych z kraju. Oczekujemy rownowagi na Piotr Kalisz, CFA
rachunku obrotow biezgcych w kwietniu przy wyraznym ozywieniu eksportu i +48-22-692-9633
duzym naptywie $rodkéw z UE na rachunek transferow. Spodziewamy sie takze piotr.kalisz@citi.com
stabilizacji wzrostu ptac oraz pogtebienia spadku zatrudnienia w maju. Cezary Chrapek
Jednoczesnie wedtug naszych szacunkéw w maju najprawdopodobniej doszto do +48-22-692-9421
ostabienia wzrostu produkcji przemystowej i minimalnego odreagowania produkcji cezary.chrapek@citi.com

budowlanej, ktéra wcigz notuje bardzo duze spadki w ujeciu rocznym.

® Najwazniejszym wydarzeniem na rynkach zagranicznych bedzie posiedzenie Fed. Wykres 1. Zmiany kurséw walut
Ekonomisci Citi oczekuja, ze Fed bedzie chciat uspokoi¢ rynek, ze decyzja o vs. EUR umocnienie  ostabienie
stopniowym wychodzeniu z programu skupu aktywow nie wyznaczy koncowej daty HUF
dla programu QE ani nie bedzie zawiera¢ sygnatow, co do ewentualnych podwyzek RON M
stép procentowych. Analitycy Citi oczekujg rozpoczecia wycofywania z programu PLN u g
skupu aktywéw we wrzesniu. Poza tym w USA opublikowane zostang dane o F:zs
inflacji, dane z rynku nieruchomosci i rynku pracy. W strefie euro poznamy MXN
wstepne odczyty indeksow aktywnosci za czerwiec oraz niemiecki indeks ZEW. ZAR

BRL

m W ostatnich dniach poznalis$my dane o inflacji za maj. Inflacja spadta do 0,5% r/r z CZK

0,8% w kwietniu i oczekujemy dalszego jej spadku w czerwcu do 0,2% r/r, tj. KIF;V;

najnizszego poziomu w historii oraz stopniowego wzrostu w kolejnych miesigcach.
Cho¢ inflacja pozostanie wyraznie ponizej celu inflacyjnego nie sadzimy, aby
wptyneto to istotnie na perspektywy polityki pienieznej. Oczekujemy zakonczenia
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cyklu tagodzenia polityki pienieznej po lipcu. Tabela 2. Przeglad rynkow
finansowych
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gospodarczym) oraz prawdopodobnych zmian w rzadzie dostrzegamy ryzyko Yt AT e
wyzszego niz dotychczas oczekiwanego deficytu sektora finanséw publicznych. N O B R ' B
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Wykres 2. Oczekujemy spadku inflacji do rekordowo niskiego poziomu w czerwcu.
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Kalendarz publikacji
pu?)tl)iﬂ:cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K:ynns;:z;s P?Nparrztzzgia
17 cze PONIEDZIALEK
14:30 USA  Indeks Empire State pkt VI 0.0 0.5 -14
14:00 PL Deficyt obrotéw biezacych min EUR 1\ 0 -153 -200
14:00 PL Eksport min EUR v 12701 12550 12338
14:00 PL  Import min EUR v 12478 12594 12478
18 cze WTOREK
11:00 DE  Indeks ZEW pkt Vi 41.0 38.0 36.4
14:00 PL Ptace % rir v 3.0 2.6 3.0
14:00 PL Zatrudnienie % rlr \' -1.1 -1.0 -1.0
14:30 USA CPI % m/m Vi 0.2 0.1 04
14:30 USA  Rozpoczete budowy doméw min Vi 0.910 0.924 0.853
14:30 USA  Pozwolenia na budowe min Vi 0.980 0.980 1.005
19 cze SRODA
12:00 PL Aukcja obligacji
14:00 PL Produkcja przemystowa % rlr \ 2.1 -1.9 27
14:00 PL Produkcja budowlana % rir v -19.5 -21.5 -23.1
14:00 PL PPI % rlr \ 2.4 -2.5 2.0
20:00 USA  Spotkanie Fed % Vi 0.1 0.1 0.1
20 cze CZWARTEK
09:28 DE Wstepny indeks PMI dla przemystu pkt Vi 499 494
09:28 DE Wstepny indeks PMI dla ustug pkt Vi 50.1 49.7
09:28 EMU  Wstepny indeks PMI dla przemystu pkt \ 48.8 48.6 48.3
09:28 EMU  Wstepny indeks PMI dla ustug pkt Vi 477 475 472
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 340.0 340.0 334.0
16:00 EMU  Zaufanie konsumentow pkt \ 215 215 -21.9
16:00 USA  Sprzedaz doméw na rynku wtdrnym pkt Vi 5.00 5.00 497
16:00 USA  Wskazniki wyprzedzajace pkt Vi 0.2 0.2 0.8
16:00 USA  Indeks Philly Fed pkt Vi -3.0 -1.0 5.2
21 cze PIATEK

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

Zapowiedz tygodnia
Bilans ptatniczy

Wedtug naszych szacunkéw saldo rachunku obrotéw biezacych w
kwietniu byto zbilansowane (ok. 0 mid euro), wobec deficytu 0,2 mid w
marcu. Naszym zdaniem Polska wcigz korzysta ze znacznego naptywu
funduszy unijnych, z ktérych okoto 1 mld euro zostat zakwalifikowany do
rachunku biezgcego. Biorgc pod uwage wyrazny wzrost produkcji w
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kwietniu spodziewamy sie rowniez odbicia eksportu oraz wyraznej popraw
y sie Yy ) y
salda handlu zagranicznego.
Wykres 3. Rachunek biezacy (min EUR) Wykres 4. Eksport i import (% r/r)
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Zrodto: NBP, Citi Handlowy. Zrodto: NBP, NBP, Citi Handlowy.

Rynek pracy

Rynek pracy wciaz odczuwa skutki spowolnienia gospodarczego i
naszym zdaniem potrzeba bedzie wiecej czasu aby ujawnily sie oznaki
wyraznej poprawy na rynku pracy. Nasza prognoza wskazuje na okoto
1,1% r/r spadek w przecietnym zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw,
cho¢ spodziewamy sie rowniez dalszego wzrostu ptac o okoto 3% r/r w
maju. Biorgc pod uwage gwattowny spadek inflacji CPl w poprzednich
miesigcach, powyzszy wzrost ptac nominalnych bytby spéjny z ponad 2%
wzrostem wynagrodzen realnych, przyczyniajgc sie do poprawy
perspektyw konsumpcji.

Wykres 5. Wzrost zatrudnienia i realny wzrost ptac (% rir) Wykres 6. Produkcja przemystowa i budowlana (% r/r)
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Zrodio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Produkcja przemystowa

Oczekujemy, ze po 2,7% r/r wzroscie w kwietniu, produkcja
przemystowa w maju spadta o 2,1% r/r. naszym zdaniem pogorszenie jej
dynamiki byto zwigzane przede wszystkim z réznicami w liczbie dni

——



CitiWeekly
17/06/2013

roboczych, podczas gdy dane skorygowane o diugo$é czasu pracy
zapewne pokazg niewielki wzrost w ujeciu rocznym. Za takim
scenariuszem przemawiajg miedzy innymi dane swiadczace o niewielkiej
poprawie koniunktury w Niemczech (Ifo) oraz strefie euro (PMI),
zapowiadajgce dalszg poprawe aktywnosci przetwoérczej w Polsce w
kolejnych miesigcach.

USA/Strefa euro

Kluczowym wydarzeniem tego tygodnia na rynkach zagranicznych
bedzie posiedzenie Fed. Ekonomisci Citi oczekujg, ze Fed bedzie chciat
doprecyzowa¢, ze decyzja o stopniowym wychodzeniu z programu skupu
aktywow nie wyznaczy koncowej daty dla programu QE ani nie bedzie
zawiera¢ sygnatéw, co do ewentualnych podwyzek stép procentowych.
Niemniej trudno oczekiwa¢, aby Fed zapowiedziat nieograniczong czasowo
kontynuacje zakupu aktywow, a biorgc pod uwage stopniowe ozywienie
gospodarcze raczej trudno oczekiwa¢ odwrécenia trendu wzrostowego
stéop rynkowych. Analitycy Citi oczekujg rozpoczecia wycofywania z
programu skupu aktywow we wrzes$niu.

W USA opublikowane zostang tez dane o inflacji za maj, ktére wedtug
oczekiwan analitykow Citi pokazg wzgledng stabilizacje cen po ich duzej
zmiennos¢ w poprzednich miesigcach wynikajgcych ze zmian cen paliw.
Dane z rynku pracy pokazg ponowang poprawe a dane z tygodniowe dane
z rynku pracy prawdodpobvnie bedg gorsze niz w poprzednim tygodniu.
Poza tym poznamy szereg danych o aktywnosci w przemysle (Empire
State, Philly Fed).

W strefie euro zostang opublikowane wstepne odczyty indeksow
aktywnosci za czerwiec, ktére najprawdopodobniej pokazg lekkie wzrosty.
Niewielkg poprawe moze odnotowa¢ takze wskaznik nastrojéw
konsumentéw w strefie euro oraz niemiecki indeks ZEW.

Miniony tydzien

Inflacja

W maju inflacja spadta do 0,5% r/r z 0,8% w kwietniu (-0,1% m/m). Na
tak niski odczyt inflacji ztozyt sie dalszy spadek cen w komunikacji (-2,6%
m/m), spadek cen w transporcie (-2,3% m/m) oraz jedynie umiarkowany
wzrost cen zywnosci (0,7% m/m). Weditug naszych szacunkoéw inflacja
spadnie do 0,2% r/r, tj. najnizszego poziomu w historii, a w kolejnych
miesigcach zacznie bardzo powoli rosng¢ do ok. 1% r/r na koniec roku
oraz do ok. 2% r/r srednio w 2014 r.

Cho¢ inflacja pozostanie wyraznie ponizej celu inflacyjnego nie
sadzimy, aby wptyneto to istotnie na perspektywy polityki pienieznej
w srednim terminie. Oczekujemy zakonczenia cyklu tagodzenia polityki
pienieznej po lipcu. RPP usuneta z komunikatu sformutowanie zaleznosci
przysztych decyzji w sprawie stop od ksztattowania sie inflacji, a prezes
NBP Marek belka zwrécit uwage, ze Rada skupia sie na realnych stopach
procentowych liczonych, jako réznica stép procentowych i oczekiwanej
inflacji za 12 miesiecy przez analitykdw. Biorgc pod uwage, ze obecnie
stopa realna wynosi 0,5% a w Il potowie roku oczekujemy ozywienia
gospodarczego oczekujemy zakonczenia cyklu tagodzenia polityki
pienieznej w lipcu.
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Wykres 7. Inflacja, wzrost cen paliw i zywnosci (% r/r) Wykres 8. Gtowny wskaznik CPI i inflacje netto (% r/r)
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Zrodio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, NBP, Citi Handlowy.

Polityka fiskalna

Napiecia wewnatrz koalicji rzadzacej oraz oznaki spadajgcego
poparcia dla rzadu napedzajg oczekiwania na zmiany w najblizszych
miesigcach. Wedlug ostatnich sondazy CBOS poparcie dla PO spadto
jedynie do 23% (z ok. 27%). W ostatnich miesigcach premier D. Tusk
ogtosit kilkukrotnie, ze w miesigcach letnich w rzgdzie nastgpig zmiany.
Cho¢ premier dotychczas nie podat zadnych szczegotéw, to stabe wyniki
gospodarki zwiekszajg prawdopodobiernstwo scenariusza zmian w rzgdzie.

Bioragc pod uwage staby wzrost PKB, stabe wyniki budzetu oraz
spadajgce poparcie dla rzadu sadzimy, ze rzad prawdopodobnie
bedzie sktanial si¢ ku mniej restrykcyjnej polityce fiskalnej. To
powinno by¢ mozliwe szczegdlnie po ostatnich rekomendacjach Komisji
Europejskiej, ktéra data Polsce jeszcze dwa lata na obnizenie deficytu
ponizej 3% PKB i wyjscie z procedury nadmiernego deficytu. W
scenariuszu bazowym oczekujemy utrzymania deficytu e tym roku blisko
4% PKB i jego spadku do 3,5-4% PKB. Jednak dostrzegamy ryzyko, ze w
obydwu latach deficyt moze by¢ o ok. 0,5pp PKB wyzszy niz w scenariuszu

bazowym.
Wykres 9. Realizacja deficytu budzetowego (% rocznego planu) Wykres 10. Prognoza deficytu fiskalnego (% PKB)
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Zrodto: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy. Zrodto: Ministerstwo Finanséw, GUS, Citi Handlowy.
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Wykres 11. EUR/PLN i EUR/USD (dane dzienne)
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Wykres 15. Indeks awersji do ryzyka Citi - GRAMI
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Zrodio: Bloomberg, Citi Research.

Wykres 12. Kursy walutowe (zmiana w okresie trzech miesiecy)
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Zrédto: Reuters, Citi Handlowy

Wykres 14. Rentownosci 10-letnich obligacji USA oraz Niemiec
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Zrédto: Reuters, Citi Handlowy

Wykres 16. Indeks niespodzianek makroekonomicznych Citi (CESI -
Citi Economic Surprise Index)
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Zrodto: Bloomberg, Citi Research.
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 3. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2007 2008 2009 2010 2011P 2012 2013P 2014P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 426 533 433 470 517 490 494 523
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,175 1,273 1,344 1,417 1,528 1,596 1,637 1,719
PKB per capita (USD) 11,168 13,982 11,332 12,210 13,404 12,727 12,821 13,576
Populacja (mIn) 38.1 38.1 38.2 385 385 38.5 385 385
Stopa bezrobocia (%) 11.2 9.5 11.9 12.2 12.2 12.2 14.2 134
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6.8 51 1.6 39 45 1.9 1.3 2.8
Inwestycje (%, r/r) 17.6 9.6 -1.2 0.4 85 0.8 3.2 26
Spozycie ogétem (%, r/r) 46 6.1 20 34 1.6 0.6 1.0 21
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 49 5.7 2.1 3.2 26 0.8 1.0 2.2
Eksport (%, r/r) 9.1 71 6.8 121 7.7 2.8 3.1 4.0
Import (%, r/r) 13.7 8.0 -12.4 13.9 55 -1.8 0.3 29
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 39 34 37 32 46 24 1.2 2.2
Inflacja CPI (% $rednia) 25 4.2 35 26 43 37 1.0 20
Ptace nominalne (%, r/r) 9.3 10.3 4.4 3.3 49 34 2.8 4.2
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 3.50 450 4.25 250 3.25
Rentowno$¢ obligacji 10-letniej (%, koniec okresu) 5.37 541 3.56 3.46 457 4.01 2.68 3.72
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 6.11 5.34 5.91 6.07 591 3.73 3.85 4.50
USD/PLN (Koniec okresu) 245 3.00 2.87 2.96 3.44 3.09 322 3,09
USD/PLN (Srednia) 2.76 2.39 3.11 3.02 2.96 3.25 3,19 3,18
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.58 417 411 3.96 4.46 4.08 4,38 4,30
EUR/PLN (Srednia) 3.78 3.52 433 3.99 4.12 418 4,26 4,36
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20.3 255 9.7 -24.1 -25.0 -17.3 -135 -18.8
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 4.7 4.8 2.2 -5.1 4.8 -3.5 2.7 -3.6
Saldo handlu zagranicznego 174 -26.0 4.3 -11.8 -14.1 741 3.7 5.6
Eksport 145.3 178.7 1421 165.9 195.2 187.6 199.4 216.7
Import 162.4 204.7 146.4 177.7 209.3 194.8 203.1 2223
Saldo ustug 48 5.0 48 3.1 5.7 6.2 7.2 8.2
Saldo dochodéw -16.4 -12.8 -16.6 -19.1 -22.9 219 219 -25.1
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 18.0 10.3 8.8 6.9 11.6 31 6.5 8.0
Rezerwy miedzynarodowe 54.6 57.2 69.7 81.4 86.8 96.1 102.0 104.0
Amortyzacja 30.2 324 24.6 321 376 39.6 411 443
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -1.9 -3.7 -14 -7.9 -5.0 -3.9 -3.9 -3.5
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, 0.4 14 -4.6 5.2 -2.3 -1.1 -1.2 -0.8
Dtug publiczny (Polska metodologia) 449 46.9 49.8 52.8 53.4 52.7 54.3 54.2
Diug krajowy 343 34.8 36.8 384 36.5 36.1 36.4 371

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Chociaz fakty przedstawione w niniejszej publikacji pochodzg i bazujg na zrédtach, w ktérych wiarygodno$¢ wierzymy, nie gwarantujemy ich poprawno$ci. Mogg one
by¢ ponadto niekompletne albo skrécone. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszej publikacji s§ wyrazem naszej oceny w dniu ich publikacji i mogg ulec
zmianie bez zapowiedzi. Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie moze on byc¢ powielany lub w inny sposéb
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.




