Gospodarka i Rynki Finansowe

11 stycznia 2016 r. 5 stron

CitiWeekly

Idzie nowe

m Lista kandydatéw do Rady Polityki Pienieznej jest juz znana, a w tym tygodniu
postowie oraz senatorowie zadecydujg, kto zasigdzie w RPP. Niepewno$é¢ co do
ostatecznego wyboru jest jednak niewielka - arytmetyka gtoséw pokazuje, ze
kandydaci zgtoszeni przez partie rzadzacg majg najwieksze szanse.

m W tym tygodniu decyzja o stopach procentowych zostanie podjeta jeszcze przez
RPP w starym skladzie i dlatego nie oczekujemy zadnych istotnych zmian.
Niemniej nowi cztonkowie Rady, ktérzy wezmg udziat juz w Iutowym oraz
marcowym posiedzeniu moga juz by¢ bardziej skionni do tagodzenia polityki
pieniezne;j.

® Uwazamy, ze nowa Rada moze obnizy¢ stopy procentowe o 25-50 pb w pierwszej
potowie roku. Duzo ciekawsze bedzie jednak to, czy NBP zdecyduje sie na
niestandardowe dziatania. Naszym zdaniem takie ryzyko istnieje, a bank centralny
pod nowym kierownictwem mogtby na przyktad ograniczyé podaz bondw
pienieznych.

m Sposrdéd wydarzen minionego tygodnia na uwage zastuguje przede wszystkim
gwattowna wyprzedaz na swiatowych gieldach, wzrost awersji do ryzyka oraz
zwigzane z tym ostabienie wiekszosci walut rynkéw wschodzacych wobec dolara.
Wohpisuje sie to w nasz scenariusz zaktadajgcy, ze rok 2016 bedzie wyjgtkowo
trudny dla rynkéw wschodzgcych ze wzgledu na staby wzrost w Chinach oraz niski
poziom cen surowcow.

m Pozytywng niespodzianka okazaty sie dane z amerykanskiego rynku pracy — liczba
nowych miejsc pracy poza rolnictwem, wyniosta 292 tys. i byta wyzsza od naszej i
tak optymistycznej prognozy (Citi: 210 tys., konsensus: 200 tys.).

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€zt $/zt £zt €/$  NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
IKW16 421 386 577 1,09 1,25 0,05 1,32 0,20 2,20

IKW17 4,06 390 572 1,04 1,25 0,05 1,66 0,50 2,33

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 30.11.2015 r.

Wykres 2. Sytuacja na rynku pracy w Stanach Zjednoczonych systematycznie si¢ poprawia
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Zrodio: Reuters.
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Tydzien w wykresach

Wykres 3. Uczestnicy rynku wciaz licza na ciecie stop procentowych w 2016 r.

175 % Stopa NBP implikowana ze stawek FRA = Na czwartkowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej
najprawdopodobniej nie zmieni stép procentowych ani
aktualny poziom swojego komunikatu. Tym bardziej, ze jest to juz
150 St"py referencyjnej NBP ostatnie posiedzenie przed zmiang sktadu Rady.
| I I I I = We wtorek sejmowe oraz senackie komisje zaopiniujg
kandydatury na nowych cztonkéw RPP. Kandydaci
1.25 partii rzadzacej majg najwieksze szanse
(G.Ancyparowicz, E.ton, M.Chrzanowski, E.Gatnar,
00 J.Kropiwnicki oraz H. Wnorowski)
ut16  maj16 sie16  lis16 ut17  maj17  sie17 = Naszym zdaniem nowa RPP moze jeszcze obnizy¢
mmmm Stopa NBP (zaktadajac kroki po 25 pb) stopy o 25-50pb w | potowie roku.

—&— Stopa NBP implikowana ze stop FRA
W skrécie: To jeszcze nie koniec tagodzenia polityki

pienieznej.
Zrédto: Reuters, Citi Handlowy.
Wykres 4. Deflacja bedzie trwata dituzej niz oczekiwano
pkt proc. Kontrybucja do inflacji m Zgodnie z naszymi prognozami ceny konsumentow
6 Prodnoza spadty w grudniu o 0,5% r/r, najprawdopodobniej ze
5 9 wzgledu na niskie ceny paliw oraz zywnosci.
4 Szczegotowe rozbicie danych zostanie opublikowane
;’ w pigtek o 14:00.
1 m Biorgc pod uwage spadki cen paliw na przetomie roku,
0 okres deflacji moze sie jeszcze wydtuzyé.
-1
2 W skrécie: Srednioroczna inflacja w 2016 r. wyniesie
3 okoto (+)0,5%.
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Zrodto: GUS, Citi Handlowy.

Wykres 5. Mozliwa nadwyzka w obrotach biezacych

min € Bilans obrotow biezacych ® Spodziewamy sie niewielkiej nadwyzki w obrotach
biezacych na poziomie 289 min euro. Konsensus
rynkowy wskazuje na niewielki deficyt (-256 min)
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mmmmm Bilans handlowy Ustugi
s Dochody mmmmm Transfery biezace
Rachunek obrotéw biezacych

= Spodziewamy sie silnego wzrostu eksportu, o czym
Swiadczg chocby juz opublikowane niezte dane o
produkciji.
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Zrédto: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy.
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Kalendarz publikaciji
pu(t;;l’i?(:cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progirtlioza K:yl:ls;:;;s Ps\grztzggia
12 sty WTOREK
PL  Opinia sejmowej i senackiej komisji nt. kandydatow do RPP
13 sty SRODA
10:00 EA  Produkcja przemystowa % m/m Xl -0,4 -0,3 0,6
14:00 PL  Saldo obrotéw biezacych min EUR X 289 -292 -113
14:00 PL  Eksport min EUR XI 14838 14923 15344
14:00 PL  Import min EUR Xl 14643 14650 13328
20:00 USA  Bezowa ksiega
14 sty CZWARTEK
EA  Spotkanie Eurogrupy
10:00 DE  Wzrost PKB % rir 2015 - 1,6 1,6
PL  Decyzja RPP % | 1.5 1.5 1.5
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - 275 277
15 sty PIATEK
14:00 PL CPI % rir Xl 0.5 0.5 -0.6
14:30 USA  Sprzedaz detaliczna % m/m Xl - 0,0 0.2
14:30 USA  Produkcja przemystowa % m/m Xl - 0,2 06
14:00 USA  Indeks Michigan pkt | - 93,0 92.6

Zrédho: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 439 477 525 500 524 546 461 461
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,362 1,437 1,554 1,629 1,656 1,719 1,775 1,872
PKB per capita (USD) 11,508 12,382 13,626 12,983 13,615 14,197 12,012 12,007
Populacja (mln) 38,2 38,5 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38,4
Stopa bezrobocia (%) 121 12,4 12,5 13,4 13,4 11,5 9,9 9,0
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 2,6 3,7 5,0 1,6 1,3 3,3 3,5 3,3
Inwestycje (%, r/r) -12,7 9,7 12,8 -3,9 -5,8 12,6 4.1 3,8
Spozycie ogétem (%, r/r) 3,5 2,8 2,0 0,5 0,7 3,1 2,9 3,6
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,4 2,7 3,3 0,8 0,2 2,6 3,1 4.1
Eksport (%, r/r) -6,3 12,9 7,9 4,6 6,1 6,4 5,6 4,7
Import (%, r/r) -12,4 14,0 5,8 -0,3 1,7 10,0 4,7 5,5
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 3,5 3,1 4,6 2,4 0,7 -1,0 -0,5 1,4
Inflacja CPI (% $rednia) 3,5 2,6 4,3 3,7 0,9 0,0 -0,9 1,3
Ptace nominalne (%, r/r) 4,2 3,6 4,9 3,5 2,6 3,8 3,7 4.5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3,50 3,50 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 4,27 3,95 4,99 4,11 2,71 3,66 1,70 1,39
Rentowno$c¢ obligacji 10-letnich 6,24 6,07 5,91 3,73 4,34 2,52 2,60 3,30
USD/PLN (Koniec okresu) 2,86 2,95 3,40 3,10 3,01 3,62 3,92 3,96
USD/PLN (Srednia) 3,10 3,01 2,96 3,26 3,16 3,15 3,79 3,90
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,11 3,96 4,42 4,09 4,15 4,26 4,27 4,08
EUR/PLN (Srednia) 4,33 3,99 4,12 4,19 4,20 4,19 4,19 4,12
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -17,3 -25,8 -27,0 -17,6 -6,7 -11,0 -2,7 -7,9
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -3,9 -5,4 -5,1 -3,5 -1,3 -2,0 -0,6 -1,7
Saldo handlu zagranicznego -10,2 -13,8 -17,4 -9,2 -0,4 -4,3 1,9 -3,3
Eksport 133,1 156,3 184,2 181,0 198,1 210,4 185,1 186,5
Import 143,3 170,1 201,6 190,2 198,5 2147 183,2 189,8
Saldo ustug 4,8 3,1 7.3 8,0 10,1 11,4 9,3 9,6
Saldo dochodow -12,7 -16,5 -18,0 -16,2 -15,8 -17,6 -13,9 -14,0
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 8,8 6,9 -14,0 -6,6 -3,4 -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 44,1 39,1 47,2 49,9 58,2 56,3 51,0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -7,4 -7,6 -4,9 -3,7 -4,0 -3,2 -3,3 -3,1
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -4,6 -5,1 -2,4 -1,0 -1,5 -1,2 -1,5 -1,4
Dtug publiczny (Polska metodologia) 49,8 52,0 52,5 51,6 53,3 47,9 49,8 50,7

Zrodto: 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 zachetg do
dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréow wartos$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdéinym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Fakty przedstawione w
niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starari by opracowanie zostato sporzgdzone z
rzetelno$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 osiagnigte 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. Spofce 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$c kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.




