Gospodarka i Rynki Finansowe

7 wrzes$nia 2015 r. 6 stron

CitiWeekly

MinFin sfinalizuje potrzeby pozyczkowe w pazdzierniku

m Ostatnia decyzja Rady Polityki Pienieznej o pozostawieniu stép procentowych bez
zmian nie zrobita wiekszego wrazenia na uczestnikach rynkéw finansowych. Sam
ton komunikatu RPP byt utrzymany w tagodnym tonie, ale wypowiedzi szefa NBP
sygnalizowaty, ze obnizki stép procentowych w najblizszych miesigcach sg mato
prawdopodobne.

® Naszym zdaniem stopy procentowe w Polsce pozostang bez zmian przez ponad
rok, a kolejnym ruchem bedzie podwyzka, a nie obnizka stop. Bedzie jednak trzeba
na nig poczekac¢ przynajmniej do ostatniego kwartatu przysztego roku.

m W odréznieniu od RPP, Europejski Bank Centralny byt w stanie zaskoczyc¢
inwestorow. kagodne komentarze prezesa EBC sugerujg, ze skala
dotychczasowego programu QE w strefie euro moze ulec zwigkszeniu. Nie mozna
rowniez wykluczy¢ jego wydtuzenia poza dotychczas planowany wrzesien 2016 r.

m Dane z amerykanskiego rynku pracy nie rozwiaty watpliwosci dotyczacych tego,
czy Fed zdecyduje sie na podwyzke stép procentowych we wrzesniu. Obecnie
uwaga wydaje sie koncentrowa¢ na publikowanych w kolejny wtorek danych o
sprzedazy detalicznej w Stanach. Ekonomisci Citi wcigz widzg szanse, ze do
podwyzki dojdzie juz w przysztym tygodniu.

® Na aukcji w tym tygodniu resort finanséw zaoferuje obligacje WZ0126 i DS0726 o
wartosci 2-4 mld zt. Do tej pory Ministerstwo Finansow sfinansowato ok. 84%
potrzeb pozyczkowych zaplanowanych na ten rok. Naszym zdaniem faktyczne
potrzeby beda nizsze niz zaktada resort finanséw i beda one zrealizowane w
pazdzierniku. Duze ptatnosci z zapadalnych obligacji i odsetek do inwestorow w
pazdzierniku umozliwig Ministerstwu rozpoczecie prefinansowania potrzeb na 2016
r. Cho¢ prawdopodobnie ten proces bedzie wolniejszy niz w poprzednich latach to
Ministerstwo Finanséw ma duzg poduszke ptynnosciowa, ktéra bedzie utatwiac
dostosowania podazy do warunkow rynkowych.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt  £/zt €/$ NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
MKwW15 4,24 381 589 1,11 1,50 0,05 1,74 0,60 2,35
KW16 4,07 4,01 590 1,02 1,50 0,05 1,85 0,70 2,55

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 20.08.2015 r.

Wykres 2. Faktyczne potrzeby pozyczkowe moga by¢ nizsze od planowanych przynajmniej o 6 mid zt i
oczekujemy finalizacji planu pozyczkowego w pazdzierniku.
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Wykres 1. Zmiany kursow walut
vs. EUR umocnienie ostabienie
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Kalendarz publikaciji
puGb(I)i(Ii(:.cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progir:ioza K?ynnslf:;;s Pt‘::;rrztz:r;ia
7 wrz PONIEDZIALEK
USA  Dzien pracy
8 wrz WTOREK
11:00 EA  PKB % kw./kw. I kw. 0,3 0,4
10 wrz CZWARTEK
12:00 PL  Aukcja obligacji: WZ0126, DS0726
13:00 GB  Decyzja Banku Anglii % IX 0,5 0,5 0,5
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. Tyg. 265 270 282
11 wrz PIATEK
Spotkanie Eurogrupy
14:00 PL  Obroty towarowe handlu zagranicznego
14:30 USA PP % rlr Vil 0,0 0,2 0,8
16:00 USA  Indeks Michigan pkt IX - 94,0 919

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

Miniony tydzien
RPP

Zgodnie z oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej pozostawila stopy
procentowe na niezmienionym poziomie 1,5%. Ton oficjalnego
komunikatu byt bardziej gotebi niz w lipcu, chociaz w trakcie konferencji
prasowej prezes Belka brzmiat bardziej neutralnie w kwestii zagrozen dla
perspektyw wzrostu i inflacji, prébujac odrzuci¢ sugestie dotyczgce
ewentualnego tagodzenia polityki pieniezne;j.

Wedlug prezesa Belki bank centralny nie zmienit istotnie prognozy
sciezki inflacji. Przy znacznym spadku cen paliw prognoza inflacji zostata
obnizona o 0,1 pkt proc. Jednoczesnie NBP zaktada jej wzrost powyzej
zera w listopadzie. Tak niewielka zmiana moze oznacza¢, ze w opinii
ekspertow NBP spadki cen paliw bedg czesciowo zniesione przez wyzsze
ceny zywno$ci w rezultacie suszy. Poki co perspektywy wzrostu nie wydaja
sie martwi¢ cztonkéw Rady, mimo stabszych od oczekiwan danych o PKB
za Il kw., szczegolnie, ze po korekcie o czynniki sezonowe wzrost
gospodarczy przyspieszyt.

Kadencja dziewieciu sposréod dziesieciu cztonkéw Rady konczy sie w
2016 r. (w styczniu i lutym) i w zwigzku z tym watpimy, aby RPP
chciatla podejmowaé kontrowersyjne decyzje w tym okresie. Sita
wzrostu gospodarczego w Polsce, a szczegdlnie poprawa sytuacji na rynku
pracy oznacza, ze RPP nie ma zadnych mocnych argumentéw, aby
ponownie tagodzi¢ polityke pieniezng. Tym samym stopy procentowe
najprawdopodobniej pozostang na niezmienionym poziomie przez ponad
rok - oczekujemy  pierwszej podwyzki stop procentowych
najprawdopodobniej w listopadzie 2016 r. Scenariusz obnizek stop nie
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moze by¢ zupetnie wykluczony biorgc pod uwage wysoka niepewnosé
zwigzang ze sktadem RPP (jej cztonkowie bedg mianowani przez nowy
parlament i prezydenta). Jednak naszym zdaniem scenariusz obnizek stop
procentowych w 2016 r. ma bardzo niskie prawdopodobienstwo w zwigzku
z tym, ze wzrost PKB pozostanie wysoki (mimo obaw o Chiny), a inflacja
ma stopniowo rosng¢ (powyzej 1,5% w 2016 r.)

Wedlug naszych modeli obecna rentownos¢ 10-letnich obligacji jest
nieco powyzej poziomow zgodnych z fundamentami (PKB oraz CPI).
Jednak w obecnych okolicznosciach krajowe czynniki wydajg sie odgrywaé
mniejszg role w obliczu kwestii nadchodzgcych podwyzek stop w USA i
obaw o kondycje chinskiej gospodarki.

Wykres 3. Rynek czesciowo wycenia mozliwos¢ obnizki stop

Wykres 4.... Ale naszym zdaniem kolejny ruch bedzie w gore i nastapi
pod koniec przysztego roku
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Tegoroczne potrzeby beda sfinansowane juz w pazdzierniku

Wedtug danych resortu finanséw inwestorzy zagraniczni kupili w lipcu
obligacje krajowe za 1,2 mild zt. Gtéwnymi kupujgcymi byly firmy
ubezpieczeniowe i inwestorzy sklasyfikowani na rachunkach zbiorczych.
Struktura geograficzna nie ulegta zmianie z wcigz dominujgcg pozycjg USA
i Luksemburga. Wedtug Ministerstwa Finanséw w sierpniu inwestorzy
zagraniczni sprzedawali obligacje.

Zgodnie z danymi Ministerstwa Finanséw i naszymi szacunkami
Ministerstwo zrealizowalo dotychczas 84% potrzeb pozyczkowych i
najprawdopodobniej zakonnczy ten proces w pazdzierniku. We wrzes$niu
Ministerstwo zaoferuje 4-10 mld zt na 2 aukcjach, co pozwoli zwiekszy¢é
zaawansowanie realizacji rocznego planu do 90%. Jednak sgadzimy, ze
taczne potrzeby pozyczkowe w tym roku bedg mniejsze niz wstepnie
zaktadano przynajmniej o 6 mld zi, miedzy innymi na skutek
przyspieszenia programu konsolidacji ptynnosci sektora finansow
publicznych. Ponadto nizszy od prognoz moze byé deficyt fiskalny.
Oznaczatoby to, ze resort finanséw musiatby wyemitowac jedynie 9 mid zt
w pazdzierniku, aby sfinalizowa¢ tegoroczne potrzeby.

We wrzesniu podaz netto bedzie dodatnia, ale juz w pazdzierniku na
rynek wplynie pokazna kwota z duzych zapadalnosci obligacji i
ptatnosci odsetek. To powinno wspiera¢ rynek obligacji w przypadku
wzrostu globalnej zmiennosci na skutek wystgpienia zdarzen zewnetrznych
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takich jak podwyzki stop procentowych w USA czy intensyfikacja obaw o
wzrost gospodarczy w Chinach.

Prefinansowanie potrzeb pozyczkowych na przyszly rok (nasz
szacunek 20 mld zl) bedzie najprawdpodobniej mniejsze niz w
poprzednich latach. W przypadku napie¢ rynkowych resort finansow
bedzie mégt zmniejszy¢ podaz w zwigzku z wysokg rezerwg finansowa na
poziomie 56,9 mld zt (wedtug stanu na koniec sierpnia).

Wykres 4. Inwestorzy zagraniczni kupowali obligacje krajowe w lipcu, ale Wykres 5. Podaz netto obligacji najprawdopodobniej bedzie dodatnia we
w sierpniu juz sprzedawali wrzesniu, ale w pazdzierniku przypadaja duze zapadalnosci obligacji i
ptatnosci odsetek
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy. Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Reuters, szacunki Citi Handlowy.

Decyzja EBC

EBC nie zmienit parametréw polityki pienieznej, ale rosng szanse na
dalsze tagodzenie polityki pienieznej w kolejnych miesigcach.
Wypowiedzi prezesa EBC M. Draghiego wsparty oczekiwania ekonomistéw
Citi, ze program skupu aktywdéw ogtoszony w styczniu tego roku moze
przekroczy¢ wczesniej zapowiedziang kwote 1,1 biliona euro i moze zostac
wydtuzony poza wrzesien 2016 r., jesli bedzie taka potrzeba. Prezes EBC
zasygnalizowat ryzyka w doét dla wzrostu PKB i inflacji i zapowiedziat
zwiekszenie limitu skupu poszczegodinych obligacji do 33% z 25% ich
tgcznej emisji.
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 4. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 439 477 525 496 526 549 469 472
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,362 1,437 1,554 1,616 1,663 1,729 1,792 1,897
PKB per capita (USD) 11,508 12,382 13,626 12,879 13,667 14,270 12,205 12,297
Populacja (min) 38.2 38.5 385 385 38.5 38.5 384 384
Stopa bezrobocia (%) 121 124 12.5 134 134 1.5 10.1 10.9
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 2.6 3.7 48 1.8 1.6 34 3.9 3.7
Inwestycje (%, r/r) 127 97 12.2 4.3 -35 114 6.3 8.0
Spozycie ogétem (%, r/r) 35 2.8 1.7 0.7 14 34 3.0 3.2
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 34 27 3.0 1.0 12 3.1 34 3.2
Eksport (%, r/r) 6.3 12.9 79 43 48 5.7 76 73
Import (%, r/r) -12.4 14.0 55 0.6 1.8 9.1 741 8.3
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 35 31 46 24 0.7 -1.0 0.8 20
Inflacja CPI (% $rednia) 35 26 43 37 0.9 0.0 0.6 1.8
Ptace nominalne (%, r/r) 42 36 49 35 2.6 3.8 4.0 48
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3.50 3.50 4.50 4.25 2.50 2.00 1.50 2.00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 421 3.95 4.99 4.11 2.7 3.66 1.74 223
Rentowno$c¢ obligaciji 10-letnich 6.24 6.07 5.91 3.73 4.34 2.52 3.50 4.50
USD/PLN (Koniec okresu) 2.86 2.95 340 3.10 3.01 3.52 3.92 3.95
USD/PLN (Srednia) 3.10 3.01 2.96 3.26 3.16 3.15 3.82 4.02
EUR/PLN (Koniec okresu) 411 3.96 442 4.09 4.15 4.26 418 4.05
EUR/PLN (Srednia) 433 3.99 412 419 4.20 418 417 4.08
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -17.3 -24.1 -27.0 -17.6 6.9 -7.0 2.6 5.9
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 3.9 5.0 5.1 -36 -1.3 -1.3 0.6 -1.3
Saldo handlu zagranicznego -10.2 -13.8 174 9.2 0.8 2.2 29 05
Eksport 1331 156.3 184.2 181.0 197.8 208.6 182.7 187.6
Import 143.3 1701 201.6 190.2 196.9 210.8 179.8 188.0
Saldo ustug 438 3.1 73 8.0 10.5 12.0 10.0 10.3
Saldo dochodéw -12.7 -16.5 -18.0 -16.2 7.7 -16.3 -14.9 -15.0
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 8.8 6.9 -14.0 6.6 -2.8 -8.1 -10.0 -11.0
Rezerwy migdzynarodowe 73.4 86.3 89.7 100.3 99.3 94.1 94.1 94.1
Amortyzacja 46.9 441 39.1 47.2 49.9 58.2 56.3 51.0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -14 -71.6 -4.9 3.7 -4.0 -3.2 2.7 25
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -4.6 -5.1 24 -1.0 -1.5 -1.2 0.9 -0.8
Dtug publiczny (Polska metodologia) 49.8 52.0 52.5 52.0 53.1 47.9 48.9 48.8

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest ofertq ani zacheta do
dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréow warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdéinym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Fakty przedstawione w
niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starari by opracowanie zostato sporzgdzone z
rzetelno$cig, kompletno$cig oraz staranno$cig, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegélno$ci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktorych zostato sporzgdzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny
Banku w dniu ich publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje
zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne osiagniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatow przygotowywanych przez Bank nie mogg
stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione dokfadnie
odzwierciedlajg jego wiasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub po$rednio, za wystawienie takich opinii. Bank (lub
inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac inwestycji zaréwno kupna
jak i sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze byc powielany lub w inny sposob rozpowszechniany w czesci lub
w catosci. Nadzor nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spéfce Citigroup Inc oraz jej spétkom zaleznym
przystugujg rowniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.

Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP
526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.




