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RPP zakoniczy cykl obnizka stop 0 25 pb

® Na posiedzniu Rady Polityki Pienieznej zaplanowanym na ten tydzien oczekujemy Piotr Kalisz, CFA
obnizki stép procentowych o 25 pb do 2,50%. Najprawdopodobniej nie +48-22-692-9633
przeszkodzg w tym dalszy wzrost indeksu PMI w czerwcu ani ostatnio obserwowne piotr.kalisz@citi.com
ostabienie ztotego. Sgdzimy, Zze to bedzie ostatnia zmiana stép procentowych w Cezary Chrapek
cyklu tagodzenia polityki pienieznej i sgdzimy, ze RPP moze zmieni¢ nastawienie +48-22-692-9421
na neutralne. cezary.chrapek@citi.com

®m Za granicg kluczowg publikacjg tygodnia bedg dane z rynku pracy w USA.

Zatrudenienie poza rolnictwem najprawdopodobniej wzrosto w czerwcu Wykres 1. Zmiany kursow walut
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= W minionym tygodniu rzad opublikowat dlugooczekiwany raport na temat sytuacji HUF
systemu emerytalnego i zaprezentowat trzy alternatywne zmiany do obecnego F:’Ldz
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wydaje sie, ze gtowny cel w postaci poprawy wskaznikéow fiskalnych zostanie
osiagniety w kazdym scenariuszu. Wydaje sie tez, ze kazda z trzech opcji
przedstawionych przez rzgd moze by¢ mniej negatywna dla rynku akcji niz mozna
byto oczekiwac.
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Kalendarz publikacji
pu(I;)(I)iz:'cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K:ynnsl(e:“s,;s P‘;ﬂ;ﬁggia
1 lip PONIEDZIALEK
09:00 PL  PMI pkt \ 48.5 48.0
09:58 EMU  PMIdla przemystu pkt Vi 48.7 48.7 48.3
12:00 EMU  Inflacja HICP % rlr W 1.6 1.6 14
16:00 USA  ISMdla przemystu pkt Vi 50.0 50.5 49.0
2 lip WTOREK
12:00 EMU  PPI % rlr v 0.0 0.2
16:00 USA  Zamowienia w przemysle % v 2.20 2.00 1.00
3 lip SRODA
PL  Spotkanie RPP % Vi 250 2.50 2.75
09:58 EMU  PMIdla ustug pkt W 48.6 48.6 47
12:00 EMU  Sprzedaz detaliczna % rlr \Y 22 2.0 -1.3
14:30 USA  Raport ADP o zatrudnieniu tys. Vi 160 135
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 350.0 345 346
14:30 USA  ISMdla ustug pkt W 54.0 541 53.7
4 lip CZWARTEK
13:00 UK Decyzja Bank Anglii % Vil 0.5 05 0.5
13:45 EMU  Decyzja EBC % VI 0.5 0.5 0.5
USA  Dzien Niepodlegtosci
5 lip PIATEK
13:00 DE Zamowienia w przemysle % rir \Y 0.7 05
14:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem tys. Vi 160.0 165.0 175.0
14:30 USA  Stopa bezrobocia % Vi 74 7.5 7.6

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

Zapowiedz tygodnia
RPP

Na posiedzniu Rady Polityki Pienieznej zaplanowanym na ten tydzien
oczekujemy obnizki stéop procentowych o 25 pb do 2,50%. Cho¢
odnotowana ostatnio wyprzedaz aktywéw na rynkach rozwijajgcych sie
oraz ostabienie ztotego sprawito, ze czes¢ jastrzebich cztonkéw Rady jest
jeszcze mniej przychylna obnizkom stép to wcigz wydaje sie, ze jest
odpowiednia wiekszo$¢ niezbedna do redukcji stop procentowych. W
szczegolnosci Jerzy Hausner, kluczowy cztonek RPP dla decyzji o zmianie
stop procentowych, zasugerowat w ostatnich wywiadach (24 i 25 czerwca),
ze zmiana retoryki Fed nie powinna mie¢ wptywu na lipcowg decyzje w
kwestii stép w Polsce. Jego zdaniem perspektywa zmiany w polityce
pienieznej w USA moze wptyng¢ na decyzje RPP w dlugim terminie, ale
niekoniecznie na najblizszym posiedzeniu. Taki poglad prawdopodobnie
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podziela takze cze$¢ gotebich cztonkéw RPP i w zwigzku z tym
oczekujemy, ze RPP obnizy stopy w lipcu o kolejne 25 pb. Decyzja
powinna by¢ tatwa do uzasadnienia biorgc pod uwage wzrost gospodarczy
ponizej potencjalu oraz bardzo niska inflacje. Jednak uwazamy, ze nowy
raport o inflacji, ktéry bedzie publikowany przez Rade pokaze stopniowe
ozywienie oraz wzrost inflacji w perspektywie najblizszych dwdch lat. To
jak rowniez perspektywa ograniczania przez Fed zakupu obligacji powinno
pozwoli¢ RPP zasygnalizowaé koniec cyku tagodzenia polityki pienieznej i
sgdzimy, ze Rada zmieni nastawienie na neutralne.

Strefa euro/USA

Kluczowa publikacjg tygodnia beda dane z rynku pracy w USA.
Zatrudenienie poza rolnictwem najprawdopodobniej wzrosto w czerwcu
nieznacznie bardziej niz w maju zgodnie z umiarkowanym ozywieniem
gospodarczym w pierwszej potowie roku. Jednoczesnie stopa bezrobocia
prawdopodobnie zanotowata kolejny spadek tym razem o 0,2%. Poza tym
w USA poznamy tez dane o sprzedazy samochodéw, ktéra wedtug
ekonomistéw Citi wzrosta w czerwcu osiggajac najwyzszy poziom od 2007
r. sprzed recesji. Indeksy nastrojéw wsréd  przedsiebiorstw
prawdopodobnie po raz kolejny pokazg umiarkowang poprawe aktywnosci
gospodarczej w przemysle.

EBC najprawdoodobniej pozostawi giéwna stope procentowa na
niezmienionym poziomie, gdyz nieco lepsze od oczekiwan wyniki
ankiet nastrojow gospodarczych oraz niewielki wzrost inflacji
pozostaja zgodne z bazowym scenariuszem EBC. Nie oczekujemy
znacznie bardziej gotebiego tonu EBC w poréwnaniu do poprzedniego
miesigca po odnotowanym ostatnio wzroscie rentownosci obligacji
skarbowych, ktéry powinien byé zinterpretowany przez jastrzebich
cztonkéw EBC jako poprawa sytuacji. Uwazamy, ze potrzeba wiekszej
liczby negatywnych inforamcji, aby drzwi do dalszego tagodzenia polityki
pienieznej ponownie sie uchylity. Ekonomisci Citi oczekujg, ze EBC
zdecyduje sie na kolejng obnizke stop w IV kwartale.

Wykres 3. Prognoza inflacji i stop procentowych Wykres 4. PMI dla Polski i strefy euro oraz niemiecki Ifo
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PMI

W czerwcu indeks PMI wzrést po raz kolejny do 49,3 pkt z 48 pkt w
maju. Odczyt czerwcowy byt powyzej oczekiwan rynku na poziomie 48,3
pkt oraz powyzej naszej prognozy 48,5 pkt. Wzrost indeksu aktywnosci byt
zgodny ze wzrostami wskaznikdw aktywnosci u gtéwnych partneréw Polski.
Ponadto, ostatnio  obserwowane  ostabienie  ztotego  réwniez
prawdopodobnie przyniosto poprawe wynikéw eksporterow. Wedtug
danych o PMI w czerwcu wzrosty zaréwno indeksy produkcji, nowych
zamowien jak i nowych zamowien eksportowych. Te dwa ostatnie wzrosty
powyzej 50 pkt po raz pierwszy od poczatku 2012 r.

Miniony tydzien
Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz wzrosta w maju w ujeciu nominalnym o 0,5% r/r, a w ujeciu
realnym az o 1,2% r/,r co jest zgodne z naszym scenariuszem
stopniowego ozywienia w konsumpcji prywatnej. Stosunkowo szybki
wzrost sprzedazy zostal odnotowany w kategoriach farmaceutyki i
kosmetyki (+10,5% r/r), widkno, odziez i obuwie (9.9%) oraz meble, RTV,
AGD (7,5%). Wzrost sprzedazy zywnosci rowniez przyspieszyt znaczgco
(do 4,8% r/r). Cho¢ w Polsce uczestnicy rynku zwykle skupiaja si¢ na
nominalnej sprzedazy, to dane o sprzedazy w ujeciu realnym tj. po
uwzglednieniu inflacji sg istotniejsze z punktu widzenia szacunkow
konsumcji prywatnej. W ujeciu realnym sprzedaz detaliczna wzrosta o
1,2% r/r (wobec 0,1% w kwietniu oraz 0,4% w | kw.), sugerujgé ozywienie
wydatkéow konsumentow. Cho¢ dane o sprzedazy detalicznej byly lepsze
niz oczekiwaliSmy to byly zgodne z naszym scenariuszem bazowym
zaktadajgcym  stopniowe przyspieszenie wzrostu gospodarczego,
czesciowo wynikajgce z silniejszej konsumpcji prywatnej. Spodziewamy sie
przyspieszenia wzrostu konsumpcji prywatnej do 1,5-2% r/r w |l potowie
roku po wzroscie 0 0,5% w | kwartale.

Wykres 5. Sprzedaz detaliczna i nominalny wzrost funduszu ptac Wykres 6. Realny wzrost sprzedazy detalicznej vs. konsumpcja prywatna
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System emerytalny

W minionym tygodniu rzad opublikowal dtugooczekiwany raport na
temat sytuacji systemu emerytalnego i zaprezentowat trzy
alternatywne zmiany do obecnego stanu systemu. Te zmiany beda
miaty znaczny wptyw na sposéb dziatania OFE oraz na poziom dtugu
publicznego oraz deficytu fiskalnego.

Pierwsza opcja zaklada transfer nieakcyjnej czesci aktywow OFE do
ZUS, umorzenie obligacji skarbowych oraz odpowiedni zapis na
subkontach ubezpieczonych w ZUS. W takim scenariuszu OFE nie
mogtyby dtuzej inwestowaé w obligacje skarbowe. Wedlug naszych
szacunkéw w tym przypadku dtug publiczny obnizytby sie o o 7,5-10 pkt
proc. PKB z obecnych 55,6% PKB w zaleznosci od tego czy transfer
aktywow obejmie gotéwke oraz diug korporacyjny. Roczny transfer z ZUS
do OFE pozostatby na niemal niezmienionym poziomie, tj. ok. 9 mld zi, ale
nie moégtby by¢ wiecej przeznaczony na zakup obligacji skarbowych.
Gtéwng korzyscig bytaby redukcja diugu publicznego oraz zmniejszenie
wielkosci diugu potrzebnego do zrolowania (o ok. 2% PKB). Ta opcja
zaktadataby takze obnizenie progéw ostroznosciowych z obecnych
pozioméw: 50%, 55%, 60% o kwote transferu obligacji do ZUS.

Druga opcja przewiduje dobrowolnos¢ uczestnictwa ubezpieczonych
w OFE. Jednak kazdy kto chciatby pozosta¢ w OFE musiatby ztozyé
pisemng deklaracje w ciggu ok. 3 miesiecy, w przeciwnym wypadku jego
aktywa bytyby transferowane do ZUS przy skiadce rosngcej stopniwo do
3,5% wynagrodzenia. Dla tych ktorzy wybraliby ZUS podzniejsze zmiany
bytyby niemozliwe, natomiast dla ubezpieczonych, ktérzy zdecydowaliby
sie na OFE, istniataby mozliwos¢ pozniejszego transferu do ZUS. Taki
zestaw zachet sprzyja transferom do systemu publicznego i sgdzimy, ze
znaczna cze$¢ spoteczenstwa prawdodpoobnie nie bedzie starata sie
przej$¢ przez biurokratyczny proces pozostania w OFE i tym samym trafi
do ZUS. Dla poréwnania na Wegrzech podobny zestaw zachet doprowdzit
do transferu niemal wszystkich aktywéw do systemu publicznego. Wedtug
naszych szacunkoéw transfer kazdych 10% aktywéow OFE prowadzitby do
obnizenia diugu publicznego o ok. 0,75 pkt proc PKB oraz do poprawy
deficytu fiskalnego o ok. 1,8% PKB. W tym przypadku przetransferowane
obligcje skarbowe zostatyby umorzone, a inne aktywa najprawdopodobniej
nie bytyby sprzedane zbyt szybko.

W trzeciej opcji, podobnej do drugiej, kazdy kto chciatby pozosta¢ w OFE
musiatby zwiekszy¢ skladke do OFE w wysokosci 2% wynagrodzenia o
dodatkowe 2% z wiasnych $rodkéw. Naszym zdaniem trzeci wariant
najprawdopodobniej sprawitby, Zze jeszcze mniejsza liczba ubezpieczonych
pozostataby w OFE. Sadzimy, Ze oszczedzajgcy mogliby preferowac
odtozenie dodatkowych 2% na rachunki funduszy inwestycyjnych Ilub
innych podmiotéw zarzgdzajgcych aktywami zamiast do OFE.

Od dtuzszego czasu oczekiwano znaczgcych zmian w systemie
emerytalnym wraz ze wzrostem dtugu publicznego do progu 55% PKB w
2012 r., ktérego przekroczenie oznaczatoby automatyczne wymuszenie
zaciesnienia fiskalnego. Tym samym fakt, Ze rzad stara sie wprowadzi¢ te
zmiany nie powinien by¢ zaskoczeniem dla rynkéw, cho¢ doktadna forma
tych zmian moze by¢é zaskoczeniem. Decyzja odnosnie wyboru
konkretnego wariantu bedzie podjeta przez rzad w nastepnych tygodniach.
Cho¢ trudno obecnie powiedzie¢, ktory wariant zostanie wybrany

—



CitiWeekly
01/07/2013

wydaje sie, ze glowny cel w postaci poprawy wskaznikéw fiskalnych
zostanie osiggniety w kazdym scenariuszu. Jednak dodatkowo nalezy
odnotowac, ze wedtug rekomendacji Ministerstwa Finansow i Ministerstwa
Pracy w kazdej z opcji aktywa os6b majgcych mniej niz 10 lat do emerytury
bytyby stopniowo transferowane do ZUS i to rowniez powinno obnizy¢ dtug
publiczny oraz deficyt, cho¢ doktadny wplyw zalezatby od tego jak wielu
przysztych emerytdow pozostatoby w OFE. Wydaje sie, ze kazda z trzech
opcji przedstawionych przez rzad moze byé mniej negatywna dla rynku
akcji niz mozna byto wczes$niej oczekiwac.




CitiWeekly
01/07/2013

Wykres 7. EUR/PLN i EUR/USD (dane dzienne)
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Wykres 8. Kursy walutowe (zmiana w okresie trzech miesiecy)
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Wykres 10. Rentownosci 10-letnich obligacji USA oraz Niemiec
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Wykres 12. Indeks niespodzianek makroekonomicznych Citi (CESI -
Citi Economic Surprise Index)
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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) 426 533 433 470 517 490 510 543
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 13,231 14,102
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 0.9 2.2
Inflacja CPI (% $rednia) 25 4.2 35 26 43 37 0.8 1.9
Ptace nominalne (%, r/r) 9.3 10.3 4.4 3.3 49 34 2.8 4.2
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 3.50 450 4.25 250 3.25
Rentowno$¢ obligacji 10-letniej (%, koniec okresu) 5.37 541 3.56 3.46 457 4.01 277 3.72
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 6.11 5.34 5.91 6.07 5.91 373 420 450
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 -35
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 54.6 54.6
Diug krajowy 343 34.8 36.8 384 36.5 36.1 36.5 36.9

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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