Gospodarka i Rynki Finansowe

30 czerwca 2014 (] 6 stron

CitiWeekly

Plonne nadzieje na obnizke w lipcu?

® W rozpoczynajgcym sie tygodniu uwaga inwestorow bedzie koncentrowata sie Piotr Kalisz, CFA
przede wszystkim na decyzji Rady Polityki Pienieznej oraz na danych o PMI. Cho¢ +48-22-692-9633
rynek FRA sugeruje pewne szanse obnizki, naszym zdaniem stopy pozostang bez piotr.kalisz@citi.com
zmian. Spodziewamy sie za to podtrzymania tagodnego komunikatu i nie Cezary Chrapek
wykluczamy, ze Rada moze rozwazy¢ rezygnacje z praktyki sygnalizowania +48-22-692-9421
przysztego poziomu stop (swoiste forward guidance). W przypadku wskaznika PMI cezary.chrapek@citi.com

spodziewamy sie niewielkiego wzrostu po stabym maju (do 51,2).

m Sposrdéd zagranicznych wydarzen na uwage zastuguje przede wszystkim

czwartkowe posiedzenie EBC oraz pigtkowe dane z amerykanskiego rynku pracy. Wykres 1. Zmiany kursow walut
Ze strony Europejskiego Banku Centralnego nie spodziewamy sie Zzadnych vs. EUR umocnienie  ostabienie
niespodzianek, a w przypadku danych ze Standéw, spodziewamy sie nieco RUB
stabszego niz zaktada rynek przyrostu zatrudnienia. BRL
TRY

® Opublikowane w minionym tygodniu dane o majowej sprzedazy detalicznej okazaty K:_V'z ™
sie gorsze od oczekiwan. Sprzedaz wzrosta o zaledwie 3,8% w ujgciu nominalnym, 78R m1tyg.
cho¢ spowolnienie wynikato gtéwnie z zatamania sprzedazy samochodéw po RON
wczesniejszych zmianach dotyczgcych VAT. Po wyeliminowaniu wptywu CZK
najbardziej zmiennych kategorii (samochody, zywnos$¢ oraz paliwa), sprzedaz MXN
wzrosta 0 7,1% r/r. I_'I'f;
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® W polityce niewielkie uspokojenie po tym jak rzadowi udato sie uzyska¢ wotum _
Wedtug stanu na dzien 30.06.2014 r.

zaufania od Sejmu.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€zt $/z2t £zt €% NBP EBC WIBOR3M 10LPL 10L Bund 10L Treasuries
HNKW14 4,22 3,06 541 1,38 2,50 0,15 2,72 3,80 1,45 2,70
HNKW15 4,17 3,04 535 1,37 2,50 0,15 2,73 4,40 1,55 3,15

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 25.6.2014 r.

Wykres 2. Sprzedaz detaliczna wyhamowafa za sprawq sfabej sprzedazy samochodéw oraz zywno$ci.
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Kalendarz publikacji

puGb'I)iﬁ:cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K:)ynnske:“s;;s Psf;rzti:gia
30 cze PONIEDZIALEK
10:00 EZ Podaz pieniadza M3 % rir Vi 0.7 0.8 0.8
11:00 EZ  Inflacja HICP (wstepne) % Vi 0.6 05 05
15:45 US  Chicago PMI pkt Vi 66.0 63.0 65.5
16:00 US  Sprzedaz doméw w toku (pending) % m/im v - 1.2 0.4
1 lip WTOREK
9:00 PL PMI dla sektora przetworczego pkt. Vi 51.2 51.0 50.8
10:00 EZ PMI dla sektora przetwérczego pkt. Vi 51.9 51.9 52.2
16:00 US  ISMdla sektora przetwérczego pkt. Vi 56.5 55.8 55.4
2 lip SRODA
10:00 PL  Decyzja RPP ws. stop procent. % Vil 25 25 25
14:15 US  ADP - Raport z rynku pracy tys. v 205.0 179.0
16:00 US  Zamowienia fabryczne tys. v 0.3 0.3 0.7
3lip CZWARTEK
10:00 EZ PMI dla sektora ustdg pkt Vi 52.8 52.8 53.2
10:00 EZ  PMIitaczny (composite) pkt Vi 52.8 52.8 53.2
11:00 EZ  Sprzedaz detaliczna % m/m v 0.2 0.3 04
13:45 24 Ericcﬁﬁofv?ghws' stop % Vi 0.15 0.15 0.15
14:30 US  NFP - pracujcy poza rolnictwem tys. Vi 190 215 217
14:30 US  Stopa bezrobocia % Vi 6.3 6.3 6.3
14:30 US  Bilans handlowy mid USD \Y -45.0 -45.0 -47.2
14:30 US  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 315.0 313 312
16:00 US  Indeks ISM poza przetwérstwem pkt. Vi 57.0 56.3 56.3
4lip PIATEK
08:00 DE  Nowe zamowienia % m/im v -1.0 -1.1 3.1

US  Swieto Niepodiegtosci w US - - - . .

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

Zapowiedz tygodnia
Stopy procentowe

Najwazniejszym wydarzeniem biezacego tygodnia bedzie
zaplanowane na wtorek i sSrode posiedzenie Rady Polityki Pienieznej
(RPP), podczas ktérego RPP najprawdopodobniej pozostawi stopy
procentowe bez zmian (stopa referencyjna 2,5%). W przeciwienstwie do
poprzednich miesiecy tym razem cztonkowie Rady bedg mieli okazje
zapoznac¢ sie z wynikami nowej projekcji NBP. Naszym zdaniem pokaze
ona niewielkg rewizje w dot oczekiwanej sciezki wzrostu gospodarczego,
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cho¢ z wysokiego poziomu (obecnie: 3,6% w 2014 oraz 3,7% w 2015).
Biorgc pod uwage ostatni spadek inflacji, rowniez punkt startowy dla CPI
zostanie obnizony, co przetozy sie na rewizje w dot Sciezki projekcji
inflacyjnej, cho¢ naszym zdaniem wcigz bedzie ona zmierza¢ w kierunku
2,5% w horyzoncie najblizszych dwodch lat. Biorgc to wszystko pod uwage
RPP zapewne podtrzyma swoj tagodny ton i nie przedtuzy swojej praktyki
polegajgcej na deklarowaniu jak dtugo stopy procentowe miatyby pozostacé
bez zmian (forward guidance). Dopuszczamy nawet mozliwos¢, ze Rada
rozwazy catkowie porzucenie tej praktyki juz teraz, cho¢ teoretycznie ma
ona obowigzywac¢ do konca wrzesnia.

Wykres 3. Niska inflacja w Polsce to glownie efekt Wykres 4. Wypadniecie z rocznego indeksu inflacji
nadzwyczajnego spadku cen zywnosci wskaznikow z poczatku roku podniostoby CPI do 2,5%

35 4

1.2
25 4

o A/\ M [\m\[\[\ 5

PN AU YW NNV
-0.3-\/ \/J ' V VV\]L' 05 -

08 -
2 8 5 8 8 g g § g2 g ™D
£E &8 & &8 & & & & & & TIIIIIsEs ey
= = = = = = = = = = S S D o9 B =z 9 c 9 5 5 >c 5 9 98 = 9
o o o o o o o o o o gﬂngzggﬁggggﬂimogg
Zmiany cen zywnosci (% m/m, odsezonowane, 3MMA) ~ ====- Srednia = \Nplyw wygasania efektow niskich cen zywnosci na CPI (tzw. Efekt bazy)
Zrédto: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: Szacunki Citi Handlowy.

Choé E. Chojna-Duch z RPP zasygnalizowata cheé zgtoszenia
wniosku o ciecie stop w lipcu, naszym zdaniem nie znajdzie on
wystarczajgcego poparcia w Radzie. Wskazuje na to miedzy innymi fakt,
ze Prezes Belka uznat scenariusz obnizki stép za ,mato prawdopodobny”,
podczas gdy kilku innych przedstawicieli Rady opowiadato sie w ostatnich
tygodniach za stabilnymi stopami. Z tego wzgledu uwazamy, ze RPP
bedzie starata sie zignorowa¢ bardzo niskg inflacje i powstrzyma sie od
obnizek stép procentowych — zaréwno w lipcu, jak i kolejnych miesigcach
roku. Tym bardziej, ze samo wypadniecie z rocznego indeksu CPI bardzo
niskich danych z poczatku roku popchnie inflacie w kierunku 2,5%
(Wykresy 3-4). Spodziewamy sie, ze kolejnym ruchem stép procentowych
bedzie podwyzka i dojdzie do niej dopiero w Il potowie 2015 roku,
najprawdopodobniej w listopadzie 2015 (miesigc publikacji projekc;ji).

Oprocz dyskusji o stopach procentowych, uczestnicy rynku moga réwniez
oczekiwaé na wypowiedzi Jerzego Hausnera (zapowiedziane na 1 lipca).

Indeks PMI

Po znacznym spadku w ostatnich miesigcach tym razem spodziewamy sie
niewielkiego odbicia indeksu PMI. Wedtug naszych szacunkéw w czewcu
wzrést on do okoto 51,2 punktu wobec 50,8 w maju. Na niewielkg poprawe
wskazujg inne miary koniunktury w przemysle, miedzy innymi wskaznik
GUS.
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Miniony tydzien
Sprzedaz detaliczna

Po serii stabszych od oczekiwan danych, réwniez dane o majowej
sprzedazy detalicznej okazaly sie rozczarowaniem. W ujeciu
nominalnym sprzedaz wzrosta o 3,8% r/r i byta nizsza od naszych prognoz
(7,2%) oraz konsensusu rynkowego (6,2%). Niespodzianka okazata sie
dosy¢ duza, nawet na ,wysrubowane standardy” sprzedazy detalicznej i
wyniosta 1,3 odchylenia standardowego. Niemniej patrzac na doktadne
rozbicie danych okazuje sie, ze zaskoczenie wynikato z zatamania w
najbardziej zmiennych kategoriach (zywno$¢ i samochody). Nasza
preferowana miara sprzedazy, ktéra eliminuje sprzedaz samochodow,
zywnosci oraz paliw, wzrosta w ujeciu realnym o 8,4% r/r, a w ujeciu
nominalnym o 7,1% r/r.

Po publikacji danych o sprzedazy obliczany przez nas indeks
momentum sugeruje, ze gospodarka stracita czes¢ ze swojego
dotychczasowego rozpedu. Z tego powodu oczekujemy ostabienia
wzrostu w |l kwartale do okoto 3% r/r z 3,4% w pierwszym kwartale.
Niemniej biorgc pod uwage site ozywienia na rynku pracy oraz
przyspieszenia dynamiki kredytu, spodziewamy sig, ze to spowolnienie jest
tylko przejsciowe i czesciowo wynika z kryzysu rosyjsko-ukrainskiego.

W ostatnich tygodniach rynki finansowe zaczety wycenia¢ juz bardzo
optymistyczny scenariusz, uwzgledniajgc nawet niezerowe
prawdopodobienstwo obnizki stop w lipcu. Przy tak bardzo wygérowanych
oczekiwaniach nie trudno o rozczarowanie i dlatego naszym zdaniem
ryzyko wzrostu rentownosci obligacji w najblizszych tygodniach jest
wysokie.

Ryzyko polityczne

Jezeli chodzi o sytuacje polityczng, w minionym tygodniu doszio do
uspokojenia nastrojow po tym, jak premier Tusk wystgpit o wotum zaufania
w Sejmie. Wniosek zostat przyjety wigkszoscig gtoséow 237 do 203, a za
rzgdem opowiedzieli sie oprocz postow koalicji PO-PSL réwniez niektorzy
postowie ,niezalezni’. Z punktu widzenia rynkéw finansowych, powinno to
doprowadzi¢ do zmniejszenia obaw o mozliwos¢ przeprowadzenia
wczesniejszych wyboréw.
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Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:

cezary.chrapek@citi.com

Chociaz fakty przedstawione w niniejszej publikacji pochodzg i bazujg na zrédtach, w ktérych wiarygodno$¢ wierzymy, nie gwarantujemy ich poprawno$ci. Mogg one
byc¢ 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 czesci 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.




