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W tym tygodniu informacja o rewizji budzetu

W tym tygodniu zgodnie z wypowiedziami premiera mozna oczekiwa¢ komunikatu
w sprawie nowelizacji budzetu. Podtrzymujemy nasz dtugo utrzymywany szacunek,
ze deficyt budzetowy zostanie zrewidowany o ok. 10 mild zi. Zgodnie z
zapowiedziami rzgd bedzie chciat tez znowelizowa¢ ustawe o finansach
publicznych oraz zmieni¢ sankcje obowigzujgce w przypadku przekroczenia przez
dtug publiczny progu 50% przy jednoczesnym wprowadzeniu reguty wydatkowej
uzalezniajgcej wzrost wydatkéw od PKB wraz z nowym zestawem sankcji.

Pod koniec tygodnia NBP opublikuje dane o bilansie ptatniczym za maj.
Spodziewamy sie pogorszenia bilansu obrotéw biezgcych za sprawg deficytu w
bilansie handlowym przy ostabieniu eksportu.

Na ubiegtotygodniowym posiedzeniu zgodnie z oczekiwaniami RPP zdecydowata
sie obnizy¢ stopy procentowe o 25 bp i zapowiedziata koniec cyklu tagodzenia
polityki pienieznej, mimo rewizji w dot projekcji NBP wzrostu PKB i inflacji. Majac
na uwadze stanowczy przekaz RPP oraz nasze prognozy stopniowego wzrostu
inflacji w Il potowie tego roku i w 2014 r. oraz przyspieszenia wzrostu PKB
oczekujemy, ze w ciggu najblizszych kilku kwartatéw stopy procentowe zostang na
niezmienionym poziomie.

Zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami EBC pozostawit stopy procentowe na
niezmienionym poziomie. Nie mniej jednak EBC zaskoczyt wprowadzajgc do
komunikacji EBC sygnalizacje ksztattowania sie polityki monetarnej w perspektywie
$rednioterminowej. Podtrzymyjemy oczekiwania jeszcze jednej obnizki stép
procentowych o 25 pb. w IV kwartale biezgcego roku, a ujemna stopa depozytowa
nie jest wykluczona.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€/zt $/zt  £/zt €/$  NBP EBC WIBOR 3M 10Y Bund 10Y Treasuries
mKw13 437 319 514 1,37 250 0,50 2,75 1,50 2,25
NMKW14 433 314 503 1,38 3,00 0,25 3,50 1,50 3,10

Zrédio: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy z dnia 19.06.2013 r.

Wykres 2. Oczekiwana stopa referencyjna NBP implikowana ze stawek FRA. Nasze prognozy dotyczace
$ciezki stop procentowych sa zblizone do oczekiwar rynkowych.
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Tabela 2. Przeglad rynkéw

finansowych
5713 1tyg. ™ YD 2012
EUR/PLN 430 -0.5% 0.4% 57%  -8.8%
USD/PLN 335 1.0% 2.5% 8.8% -10.3%
EUR/USD 128 -14%  -2.0% -2.8% 1.9%
% pb pb pb pb
Stopa NBP 2.50 25 -25 -175 -25
WIBOR 3M 2.69 4 5 -144 -86
FRA1x4 2.65 3 1 116 -113
FRA3x6 2.66 2 2 -74 -145
FRABx9 273 4 3 =31 -168
FRA9x12 2.85 3 4 7 -168
$ % % % %
Zoto 12233 -0.8% -128% -26.9% 7.0%
Ropa 107.3  4.7% 3.4% 7%  -0.9%
pkt % % % %
WIG20 22535  0.3% -85% -12.8%  20.4%
S&P 1631.9  1.6% 14%  14.4%  13.4%
% pb pb pb pb
10Y Bunds 1.70 -3 18 40 -52
10Y Treasuries 2.74 25 65 98 -12
Spis tresci Nr str.
- Podsumowanie 1
- Kalendarz publikacji 2
- Zapowiedz tygodnia 2
- Miniony tydzien 3
- Tabela z prognozami 7




CitiWeekly

08/07/2013
Kalendarz publikacji
pu(l;)'laiz:'cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progil:ioza K:ynnske:“s;:s Ps::':tzggia
8 lip PONIEDZIALEK
EMU  Spotkanie Eurogrupy
12:00 DE  Produkcja przemystowa % rlr \% -1.0 05 1.8
9 lip WTOREK
EMU  Spotkanie ECOFIN
10 lip SRODA
16:00 USA  Zapasy hurtowe % 0.3 0.2
20:00 USA  Sprawozdanie ze spotkania FOMC
21:00 USA  Wystapienie prezesa Fed
11 lip CZWARTEK
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 365.0 335.0 343.0
14:30 USA  Indeks cen dobr importowanych % VI 0.2 0.0 -0.6
20:00 USA  Saldo budzetu mid Vi 40.0 -138.7
12 lip PIATEK
11:00 EMU  Produkcja przemystowa % m/m v 0.2 0.2 0.4
14:00 PL  Bilans obrotow biezacych min € v -508.0 -190.0 601.0
14:00 PL  Eksport min € ' 12543.0 12790.0 13279.0
14:00 PL  Import min € ' 12687.0 12719.0 12678.0
14:30 UsD PPI % m/m W4 05 0.5 0.5
15:55 USD Nastroje konsumenckie - indeks okt Vil 85.0 85.0 841

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

Zapowiedz tygodnia
Rewizja budzetu

W tym tygodniu rzad ogtosi decyzje w sprawie rewizji deficytu
budzetowego. Wzrost PKB oraz inflacja w tym roku bedg znacznie ponizej
wstepnych zatozeh do budzetu na obecny rok (nasza prognoza PKB 1,3%
r/r vs. 2,2% zalozone w budzecie; nasza prognoza inflacji: 0,8% r/r vs.
2,7% rlr zatozone w budzecie). Przez dtugi czas rzad odrzucat potrzebe
rewizji budzetu liczac na wyrazne ozywienie w strefie euro w Il potowie
tego roku, ktére wspartoby aktywnos¢ gospdoarczg w Polsce i przetozytoby
sie na realizacje zaplanowanych dochoddéw. Jednak poniewaz sytuacja
gtéwnych partneréw handlowych nie jest tak dobra jak sgdzit rzad ustalajgc
budzet, a po maju deficyt budzetowy zostat zrealizowany juz w 87% rzad
ostatecznie przyznat, ze nowelizacja budzetu jest prawdopodobna i
zrewidowat prognoze PKB do 1,5% r/r. W ubiegtym tygodniu premier
Donald Tusk powiedziat, ze komunikat w sprawie rewizji budzetu bedzie
wydany w tym tygodniu. Od dluzszego czasu oczekujemy rewizji deficytu w
gore o ok. 10 mld zt, przy jednoczesnej redukcji wydatkéw budzetowych.
Zgodnie z wypowiedziamy ministra finanséw zmiany w budzecie miatyby
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by¢ antyckliczne. Zanim rzad podejmie decyzje w kwestii rewizji budzetu
najprawdopodobniej bedzie chciat znowelizowa¢é ustawe o finansach
publicznych oraz zmieni¢ sankcje obowigzujgce przy przekroczeniu 50%
PKB przez dlug publiczny, ktore blokuja mozliwos¢é zwigkszania relacji
deficytu do dochodéw. Jednoczesnie rzad chciatby wprowadzic do ustawy
nowg regute wydatkowg, ktdéra bedzie uzalezniata wzrost wydatkow
budzetowych od srednioterminowego wzrostu PKB. Wedtug komentarzy z
Ministerstwa Finanséw odpowiednie zatozenia do nowelizacji ustawy o
finansach publicznych miatyby zosta¢ przyjete przez rzgd jeszcze w lipcu.
Bilans ptatniczy
Oczekujemy deficytu obrotéw biezagcych w maju na poziomie 0,51 mid
EUR wobec nadwyzki 0,47 mld EUR w kwietniu. Pogorszenie na
rachunku obrotéw biezgcych nastgpito najprawdopodobniej z powodu
gorszego wyniku w handlu zagranicznym (-100 min EUR), na co ztozyto sie
oczekiwane przez nas spowolnienie wzrostu eksportu po zaskakujgco
dobrym wyniku w kwietniu. Niemniej jednak mimo pogorszenia eksportu
deficyt handlowy najprawdopodobniej pozostanie blisko historycznie
niskich pozioméw za sprawg urzymujgcego sie stabego popytu krajowego i
importu. Ponadto wedtug naszych szacunkéw w maju naptyw srodkow z
UE byt mniejszy niz w kwietniu, cho¢ wcigz pozostat on na bardzo wysokim
poziomie.
Wykres 3. Bilans obrotow biezacych (min EUR) Wykres 4. Eksport i import (% r/r)
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Zrodio: NBP, Citi Handlowy. Zrédto: NBP, Citi Handlowy.
Miniony tydzien
RPP

Tak jak oczekiwalt rynek, bioragc pod uwage spowolnienie gospodarcze
oraz brak presji inflacyjnej RPP zdecydowata sie obnizy¢ stopy
procentowe o 25 bp, a stope referencyjng do 2,50%. RPP stwierdzita w
komunikacie, ze wcigz utrzymuje sie ryzyko utrzymania sie inflacji ponizej
celu inflacyjnego w $rednim terminie, a najnowsza projekcja NBP
przedstawiata skorygowane w dét zarowno prognozy dynamiki wzrostu
gospodarczego jak i wzrostu CPIl. Mimo to RPP zapowiedziata koniec cyklu
obnizek po redukcji stop tgcznie o 225 bp od listopada zesztego roku i
przyjeta nastawienie neutralne. Zdaniem prezesa Belki stopy procentowe w
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Polsce powinny by¢ wyzsze niz w krajach o wyzszej stopie oszczedzania
jak np. w Czechach. Ponadto zwrécit uwage, ze rola banku centralnego nie
polega na generowaniu nadmiernych bodZzcéw stymulacyjnych. W
podobnym tonie wypowiedziat A. Bratkowski, najbardziej ,gotebi” cztonek
Rady, stwierdzajac ze nastepne obnizki stop mogtyby juz mie¢ charakter
procykliczny. Majgc na uwadze stanowczy przekaz RPP oraz nasze
prognozy stopniowego wzrostu inflacji w Il potowie tego roku i w 2014 r.
oraz przyspieszenia wzrostu PKB oczekujemy, Zze w ciggu najblizszych
kilku kwartatéw stopy procentowe zostang na niezmienionym poziomie.

Tabela 3. Prognozy PKB i inflacji NBP vs. rynkowy konsensus i vs. oczekiwania Citi

PKB (% rlr) CPI (% rir)
2014P 2015P
NBP (marzec) 1.3 26 32 1.6 1.6 1.6
NBP (lipiec) 1.1 24 29 0.9 1.2 1.6
rynkowy konsensus* 1.2 25 32 1.1 22 25
Citi 1.3 28 35 0.8 1.9 25

Zrédio: NBP, Ruters, Citi Research. * mediana prognoz rynkowych wedtug ankiety Reutersa

Raport o inflacji opublikowany w poniedziatek pokazat, Zze na obnizenie
prognozy wzrostu PKB w 2014 r. ztozyta sie korekta w dot prognozy
wzrostu konsumpcji publicznej i akumulacji brutto. Z kolei szacunek inflacji
w 2014 r. zostata zrewidowany w dét gtéwnie za sprawg obnizonej Sciezki
cen zywnosci oraz energii, podczas, gdy szacunek inflacji bazowej zostat
nieco podwyzszony.

Wykres 5. Dekompozycja zmiany projekcji tempa wzrostu PKB miedzy ~ Wykres 6. Dekompozycja zmiany projekc;ji inflacji CPl miedzy runda
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Zrodto: NBP, Citi Handlowy. Zrodto: NBP, Citi Handlowy.
EBC

Zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami EBC pozostawilo stopy
procentowe na niezmienionym poziomie. Nie mniej jednak EBC
zaskoczyto wprowadzajgc do do komunikacji EBC sygnalizacje dla ksztattu
polityki monetarnej dla strefy euro w perspektywie $rednioterminowe;j
poprzez umieszczenie w komunikacie sformutowanie, ze stopy procentowe
pozostang na ,obecnym lub nizszym poziomie przez dtuzszy czas”.
Przypuszczamy ze tego rodzaju retoryka wynika m.in. z faktu, ze prognozy
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inflacji po roku 2014 wskazujg na jej dalsze utrzymywanie sie ponizej celu
~ponizej, ale blisko 2%”. EBC ma réwniez na uwadze ciggle pogtebiajaca
sie luke popytowg oraz spadajgcy popyt na kredyt, co oddziatuje na dalszy
spadek inflacji. Co wiecej, pomimo oczekiwanej stablizacji i zwiekszenia
aktywnosci gospodarczej w strefie euro, wydaje sie, ze ostatnia
zwigkszona zmienno$¢ na rynkach, wywotana komunikatem Fed o
stopniowym wycofywaniu sie z QE3, ograniczyta pewnos$¢ cztonkéw Rady
co do realizacji tego scenariusza i zaowcowata ,intensywng dyskusjg” nad
kolejnym cieciem stop. Zdaniem ekonomistéw Citi istnieje mozliwosé, ze
sytuacja zmusi EBC do wykorzystania niestandardowych narzedzi polityki
monetarnej, takich jak tagodzenie ilosciowe czy ujemne stopy depozytowe.
Podtrzymyjemy tez naszg prognoze obnizki stop procentowych o 25 pb. w
IV kwartale biezgcego roku.

Rynek pracy w USA

Raport o zatrudnieniu w gospodarce amerykanskiej poza sektorem
rolniczym byt stosunkowo pozytywny. Zatrudnienie poza rolnictwem w USA
wzrosto w czerwcu o 195 tys., a raport zawierat znaczgce rewizje w goére (o
ok. 70 tys.) dla poprzednich dwoch miesigcy. Stopa bezrobocia pozostata
w czerwcu na poziomie 7,6% (cho¢ przy zaokrggleniu 7,557%) drugi
miesigc z rzedu. Przy znacznym wzroscie zatrudnienia w | potowie roku,
ozywienie na rynku pracy nastepuje mimo kulminacyjnego momentu w
zaciesnieniu fiskalnym w amerykanskiej gospodarce. Wedtug ekonomistow
Citi przedstawiciele Fed prawdopodobnie podtrzymajg plany rozpoczecia
redukcji programu skupu aktywéw QE3 we wrzesniu. Jednak stabilizacja
stopy procentowej na wcigz stosunowo wysokim  poziomie
najprawdopodobniej nie wplynie na moment catkowitego wyjscia z
programu ilosciowego tagodzenia polityki pienieznej czy tez pierwszych
podwyzek stop procentowych i nie nastapi to wczesniej niz w 2015 r.
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Wykres 7. EUR/PLN i EUR/USD (dane dzienne)
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Wykres 11. Indeks awersji do ryzyka Citi - GRAMI
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Zrodio: Bloomberg, Citi Research.

Wykres 8. Kursy walutowe (zmiana w okresie trzech miesiecy)
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Zrédto: Reuters, Citi Handlowy

Wykres 10. Rentownosci 10-letnich obligacji USA oraz Niemiec

270 -
250 -
230 -
210 -
190 -
170 -
150 -
130 -
110 -

8 kwi
15 kwi |
22 kwi |
29 kwi |

6 maj |
13 maj |
20 maj |
27 maj |

3cze
10 cze |
17 cze |
24 cze

1 lip
8lip

—_

——10-letnie Bundy (%) 0-letnie rentownosci Treasuries (%)

Zrédto: Reuters, Citi Handlowy

Wykres 12. 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 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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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.




