Gospodarka i Rynki Finansowe

3 czerwca 2013 [J 7 stron

CitiWeekly
Czy RPP obnizy ponownie stopy?

W kraju w tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem bedzie posiedzenie Rady
Polityki Pienieznej. Spodziewamy sie, ze RPP obnizy stopy procentowe po raz
kolejny o 25 pb, a stopa referencyjna osiggnie poziom 2,75%. Jednak ostatnie
ostabienie ztotego sprawia, ze wynik dyskusji na czerwcowym posiedzeniu nie jest
wcale przesadzony i prawdopodobienstwo pozostawienia stop bez zmian jest
bliskie 50%. W naszym podstawowym scenariuszu zaktadamy, ze po
prawdopodobnym cieciu o 25pb w czerwcu, do kolejnej obnizki w tej samej skali
moze dojs¢ w lipcu. Jednak naszym zdaniem oczekiwania rynku FRA, ktéry
wycenia ciecie stop o 75-100pb do konhca roku, wydajg sie przesadzone.

Kluczowa publikacjg tygodnia na rynkach zagranicznych beda majowe dane o
zatrudnieniu poza rolnictwem w USA, ktére mogg pokazaé¢ lekkg poprawe w
stosunku do kwietnia. Ponadto poznamy dane z sektora ustug dla strefy euro i
USA, ktére mogg byé stosunkowo stabe. W strefie euro zaplanowane na ten
tydzien jest posiedzenie EBC, ale analitycy Citi nie oczekujg istotnych zmian w
polityce pienieznej Europejskiego Banku Centralnego.

Opublikowane w minionym tygodniu dane o PKB nie przyniosty wiekszych
niespodzianek. W | kwartale wzrost gospodarczy wynidst 0,5% r/r, w poréwnaniu z
wstepnymi szacunkami na poziomie 0,4% przy stabym popycie krajowym.
Konsumpcja indywidualna nie zmienita sie w ujeciu rocznym, a inwestycje spadty o
2% rlr. Po publikacji danych za | kwartat podtrzymujemy naszg prognoze
zaktadajgcg stopniowe ozywienie w kolejnych kwartatach i wzrost PKB w catym
roku o 1,3% r/r. Wsparciem dla tego zatozenia jest wzrost PMI w maju do 48 pkt, z
46,9 pkt w kwietniu.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€/zt $/zt £zt €/$  NBP EBC WIBOR 3M 10Y Bund 10Y Treasuries
MKW13 422 332 485 1,27 250 0,50 2,65 1,40 2,10

NKW14 408 326 469 125 250 0,25 3,53 1,50 3,00

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy z dnia 24.05.2013 r.

Wykres 2. W tym tygodniu prawdopodobnie RPP obnizy stopy procentowe po raz kolejny, cho¢ po
ostatnio obserwowanym ostabieniu ztotego i obligacji wzrosto prawdopodobienstwo utrzymania stép
na niezmienionym poziomie.
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Wykres 1. Zmiany kursow walut
vs. EUR  umocnienie
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-5.0% -3.0% -1.0% 1.0% 3.0%
Wedtug stanu na dzien 31.05.2013
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Tabela 2. Przeglad rynkéw

finansowych
31513 1tyg. M YD 2012
EUR/PLN 428  1.9% 2.8% 51%  -8.8%
USD/PLN 329 12% 3.0% 6.7% -10.3%
EUR/USD 130 0.5% -0.2% -1.5% 1.9%
% pb pb pb pb
Stopa NBP 3.00 0 - -125 25
WIBOR 3M 2.74 3 36 -139 -86
FRA1x4 2.59 1 29 -122 113
FRA3x6 2.46 5 -13 94 -145
FRA6x9 241 9 2 64 168
FRA9x12 243 13 0 -49 168
$ % % % %
Zoto 1386.4  -0.3% -5.2%  -17.2% 7.0%
Ropa 1008  0.0%  -2.6% 1.7%  -8.3%
pkt % % % %
WIG20 24855 5.3% 8.3% -3.8%  20.4%
S&P 1630.7  -1.2% 3.1% 14.3%  13.4%
% pb pb pb pb
10Y Bunds 1.49 10 28 19 -52
10Y Treasuries 213 12 47 38 -12
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Kalendarz publikacji
pu(l;;l,i?(:cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progirtlioza K:ynnske:;;ls Pc;g:tzggia
3 cze PONIEDZIALEK
09:00 PL  Indeks PMI pkt v 479 47,8 46,9
09:55 DE  Indeks PMI pkt v 49,0 49,0
10:00 EMU  Indeks PMI pkt v 47,8 47,8 46,7
16:00 us Indeks nastrojow ISM pkt " 52,0 50,7 50,7
23:00 us Sprzedaz samochodow tys Vv 15,2 15,1 14,9
4 cze WTOREK
11:00 EMU  PPI
14:30 us Bilans handlowy mid $ v -37,0 -41,0 -38,8
5 cze SRODA
10:00 EMU  PMIdla ustug pkt v 475 475 47,0
11:00 EMU  Sprzedaz detaliczna % m/m 1\ -0,2 -0,2 -0,1
11:00 EMU  Wzrost PKB % kw/kw [ kw. 0,2 -0,2 -0,6
PL  Decyzja RPP % Vi 2,75 2,75 3,0
16:00 us Zamowienia fabryczne % m/m v 11 1,5 4.4
16:00 us Indeks ISM poza sektorem przetw. pkt " 52,0 53,5 53,1
6 cze CZWARTEK
12:00 DE Zamowienia w przemysle % m/m 1\ -2,5 -1,0 2,2
13:45 EMU  Spotkanie EBC % v 05 05 05
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 340 345 354
7 cze PIATEK
12:00 DE Produkcja przemystowa pkt v 1,0 12
14:30 us Zatrudnienie poza sekt. rolniczym tys. Vv 170,0 165,0 165,0
14:30 us Stopa bezrobocia % Vv 75 75 75
Zrédho: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
Zapowiedz tygodnia

RPP

Spodziewamy sie, ze na posiedzeniu 4-5 czerwca Rada Polityki
Pienieznej obnizy stopy procentowe o 25pb, tym samym
sprowadzajagc stope referencyjng do rekordowo niskiego poziomu
2,75%. Ostatnie komentarze przedstawicieli wtadz monetarnych wskazuja,
ze RPP wcigz dostrzega przestrzen do dodatkowego poluzowania
monetarnego. Jednak oczekiwania rynku FRA, ktory wycenia ciecie stop o
100pb do konca roku, wydajg sie przesadzone, a Rada w rzeczywistos$ci
prawdopodobnie zbliza sie do konca cyklu. Ponadto w naszej ocenie
ostatnie osfabienie ziotego sprawia, ze wynik dyskusji na czerwcowym
posiedzeniu nie jest wcale przesadzony i prawdopodobienstwo
pozostawienia stop bez zmian jest bliskie 50%. Biorgc pod uwage niskie
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tempo wzrostu gospodarczego oraz brak presji cenowej, haszym zdaniem
do okoto lipca RPP bedzie mogta kontynuowaé cykl luzowania
monetarnego. Po tym terminie stopniowa poprawa aktywnosci
gospodarczej oraz bardzo powolny wzrost inflacji powinny zamkng¢ droge
do kolejnych cie¢ stop procentowych. W naszym podstawowym
scenariuszu zaktadamy, ze po prawdopodobnym cieciu o 25pb w czerwcu,
do kolejnej obnizki w tej samej skali moze dojs¢ w lipcu.

Wykres 3. Prognoza inflacji i stop procentowych Wykres 4. PMI dla przemystu (Polska, strefa euro, Niemcy)
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Zrodio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, NBP, Citi Handlowy.
USA/Strefa euro

Ekonomisci Citi spodziewajg sie wzrostu zatrudnienia poza
rolnictwem w maju o 170 tys., cho¢ prognoza jest obarczona duzym
ryzykiem w zwigzku ze znacznymi rewizjami dokonywanymi w ostatnich
miesigcach. Poza tym analitycy Citi oczekujg stosunkowo stabych wynikow
i spadkow indeksow ISM dla przemystu oraz ustug w USA, poprawy
sprzedazy samochodéw oraz zaméwien w przemysle w maju.

W strefie euro w tym tygodniu zaplanowano posiedzenie EBC. Jednak
analitycy Citi nie oczekujg zmian parametréw polityki pienieznej. EBC
najprawdopodobniej stwierdzi, ze obecne warunki umozliwiajg ozywienie
aktywnosci gospodarczej w trakcie drugiej potowy 2013 r., cho¢ pozostawi
sformutowanie o ryzyku w dot dla aktywnosci gospdoarczej w Il potowie
roku. Jednocze$nie zdaniem ekonomistow Citi EBC najprawdopodobniej
stwierdzi, ze ryzyka dla inflacji pozostajg zrownowazone. EBC moze tez
zapowiedzie¢ pewne poluzowanie polityki zabezpieczen.

Ponadto w strefie euro zostang opublikowane stosunkowo stabe dane PMI
o aktywnosci w sektorze ustug za maj, stabe dane o sprzedazy detalicznej
za kwiecien, staby wynik produkcji i zaméwien w przemy$le niemieckim.

Miniony tydzien

PMI w maju wzrdst bardziej niz oczekiwano

Indeks PMI wzrést w maju do 48 pkt, nieco powyzej naszej prognozy
47,9 pkt i zdecydowanie powyzej odczytu z poprzedniego miesigca
(46,9 pkt). Szczegdtowe rozbicie danych pokazuje, ze spadek produkcji byt
kontynuowany, ale jego skala zmniejszyta sie¢ w poroéwnaniu z kwietniem.
Subindeks nowych zamdéwien wzrdst nieznacznie mimo spadku indeksu
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nowych zaméwien eksportowych sugerujgc nieznaczng poprawe w popycie
krajowym. Roéwniez indeks zatrudnienia odreagowat przyczyniajgc sie do
wzrostu PMI.

Wzrost PKB spowolnit przy wciaz stabej konsumpcji prywatnej

Opublikowane w minionym tygodniu dane o PKB nie przyniosty
wigkszych niespodzianek. W | kwartale wzrost gospodarczy wyniést 0,5%
r/r, w poréwnaniu z wstepnymi szacunkami na poziomie 0,4%. W naszej
ocenie niewielka rewizja danych w gére nie powinna stanowi¢ powaznego
zaskoczenia — sygnalizowalismy takg mozliwo$s¢é w naszych raportach z
poprzednich tygodni. W ujeciu kwartat-do-kwartatu PKB wzrosto o 0,1% po
0% w IV kwartale. Innymi stowy, Polska po raz kolejny unikneta technicznej
recesji, a kwartalny PKB wzrost zaczat przyspieszaé w stosunku do
poziomu z IV kw.

Popyt krajowy pozostal bardzo staby, ale jego struktura byta nieco
inna niz oczekiwaliSmy. Konsumpcja indywidualna pozostata bez zmian
na poziomie z | kw. 2012 roku, a wigc okazata sie wyzsza niz zaktadata
nasza prognoza. Jednoczesnie spadek inwestycji (-2% r/r) okazat sie
ptytszy, co biorgc pod uwage niekorzystne warunki pogodowe w | kwartale
i zwigzany z tym spadek w budownictwie, moze wskazywa¢ na wyzszag
dynamike inwestycji w maszyny oraz urzadzenia. Jezeli chodzi o eksport
netto, to jego wktad we wzrost PKB wyniést 1,4 punktu procentowego
(wobec 2,4 punktu w IV kw.).

Po publikacji danych za | kwartal podtrzymujemy nasza prognoze
zakladajgcg stopniowe ozywienie w kolejnych kwartatach. Naszym
zdaniem PKB w catym roku wzrosnie o 1,3% r/r, przy czym dostrzegamy
ryzyko, ze w poréwnaniu z naszym bazowym scenariuszem ozywienie
konsumpcji moze by¢ nieco stabsze, a spadki inwestycji mniejsze od
oczekiwan.

Wykres 5. PKB - kontrybucja Wykres 6. PKB i gtéwne sktadowe (% r/r)
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Wykres 7. EUR/PLN i EUR/USD (dane dzienne) Wykres 8. Kursy walutowe (zmiana w okresie trzech miesiecy)
4.30 - - 1.26 104 -
425 - 1.27
' S128 102
4.20 - L 129
100
415 - - 1.30
- 1.31
98
4.10 -
- 1.32
405 1.33 % +——"""""""""—"+—"+—"——
g gggs 22288 8 E g g g g 22222 8 8 EE 8
N b d2g Y8~ T I Y S T ® g T O ® L2 g & e 2 g 5§ @
——EUR/PLN (lewa 08) ——EUR/USD (odwrécona skala - prawa 0$) ——EUR/PLN ——EUR/HUF ——EUR/CZK =——EUR/RON ——EUR/USD
Zrédio: Reuters, Citi Handlowy Zrédto: Reuters, Citi Handlowy
Wykres 9. Krzywa swap Wykres 10. Rentownosci 10-letnich obligacji USA oraz Niemiec
5.00 C—Zmiana 1M =B ZmianadM —03cze13 | 120 220
——03maj13 =03 mar13 + 100
4.50 200 -
F 75
400 R ——— T R U
3.50 1 5 8 1 13 15 17 25 160 -
3.00 0
140 -
250 2%
L 50 120 -
2.00
74 T
1.50 _90_86-82'78 L 100 g &8 &g g 8 2 2 8 8 8 8 8 ¢ ¢
93 95 -95 ~ © 1L N o © 9 22 9@ o o ~ =T =
-104 -100 ~ N -~ - o - - & o
1.00 - 1% — 10-letnie Bundy (% ———10-letnie rentownosci Treasuries (%
amth 6mth 1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y 9y 1oy Hletnie Bundy (%) etnie rentownosci Treasuries (%)
Zrédio: Reuters, Citi Handlowy Zrédto: Reuters, Citi Handlowy
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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 3.38 3.20
USD/PLN (Srednia) 2.76 2.39 3.11 3.02 2.96 3.25 3.31 329
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.58 417 411 3.96 4.46 4.08 4.08 4.01
EUR/PLN (Srednia) 3.78 3.52 433 3.99 4.12 418 418 411
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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zmianie bez zapowiedzi. Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie moze on byc¢ powielany lub w inny sposéb
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