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Tydzien pelen publikacji

W tym tygodniu kalendarz publikacji jest bardzo bogaty. Spodziewamy sie
dalszego i gtebszego niz oczekuje rynek spadku inflacji do rekorodowo niskiego
poziomu 0,2% r/r, cho¢ w regionie (Wegry, Czechy) inflacja zaskoczyta w gére.
Czerwcowe dane najprawdopodobniej potwierdzg oznaki stabilizacji na rynku pracy
z maja, kiedy zatrudnienie spadto mniej niz oczekiwano. Ponadto zgodnie z
naszymi szacunkami produkcja przemystowa wzrosta w czerwcu o 1,7% r/r, po
spadku o 1,8% r/r w maju, tj. nieco bardziej niz zaktada rynek, a jednoczesnie
zmniejszyta sie skala spadku produkcji budowlane;.

Mimo wcigz niskiej inflacji i stabych danych z gospodarki komentarze najbardziej
gotebich cztonkdéw RPP wspierajg nasz scenariusz, zaktadajacy ze cykl tagodzenia
polityki pienieznej zostat juz zakonczony Tymczasem w tym tygodniu rzad ma
przedstawié szczegoéty dotyczgce prowzrostowych zmian w budzecie. Minister
gospdorki J. Piechocinski przyznat w minionym tygodniu, ze pierwsze czytanie
projektu nowelizacji budzetu zostato zaplanowane na 28 sieprnia.

Za granicg poznamy serie danych o aktywnosci (Philly Fed, indeks ZEW), dane o
produkcji i sprzedazy w USA i kolejne wyniki zagranicznych spoétek za Il kw.
Ponadto na srode zaplanowano wystgpienie Bena Bernanke przed Kongresem.

Wedtug danych opublikowanych w poprzednim tygodniu w maju odnotowano
zaskakujgco wysokg nadwyzke w obrotach biezgcych (574 min EUR). Naszym
zdaniem po spadku do ok. 2,2% PKB w maju, dwunastomiesigczny skumulowany
deficyt obrotéw biezgcych pozostanie na niskim poziomie w Il potowie 2013 r., co
W naszej opinii bedzie ograniczato zmiennos$¢ ztotego.

Po publikacji minutes Fed prezes banku centralnego Ben Bernake powiedziat, ze
USA nadal ,potrzebujg silnie akomodacyjnej polityki monetarnej", co poprawito
nastroje na miedzynarodowych rynkach finansowych. W strefie euro S&P obnizyt
rating Wtoch do BBB, a Fitch obnizyt rating Francji do AA+ z AAA.
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Tabela 1. Prognozy rynkowe

€/zt $/zt  £/zt €/$  NBP EBC WIBOR 3M 10Y Bund 10Y Treasuries
MKW13 431 332 490 130 250 0,50 2,75 1,50 2,25
MKW14 422 322 480 1,31 3,00 0,25 3,40 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. Inflacja najprawdopodobniej osiagnefa w czerwcu rekordowo niski poziom.
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Tabela 2. Przeglad rynkéw

finansowych
12713 1tyg. M YD 2012
EUR/PLN 430 -0.1% 0.9% 56% -8.8%
USD/PLN 329 -2.0% 2.8% 6.6% -10.3%
EUR/USD 131 1.8% -2.0% -1.0% 1.9%
$ % % % %
Zoto 12843  50%  -7.5% -23.3% 7.0%
Ropa 1101 2.6% 6.5% 0.8% 0.8%
pkt % % % %
WIG20 23028 2.2% 1.2%  -10.8%  20.4%
S&P 1680.2  3.0% 42%  178%  13.4%
% pb pb pb pb
10Y Bunds 1.56 -14 4 26 -52
10Y Treasuries 2.59 -14 36 84 12
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Zrédto: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Zapowiedz tygodnia
CPI

Wedlug naszych oczekiwan w czerwcu wzrost cen konsumentéow
spowolnit do 0,2% r/r. Spadek inflacji wynikat naszym zdaniem gtéwnie z
czynnikéw statystycznych, w tym w szczegdlnosci z eliminacji z indeksu
CPI wyjatkowo silnych miesiecznych wzrostéw cen zywnosci. Ponadto
presja popytowa w gospodarce pozostaje niska przy braku oznak jej
mozliwego narastania w najblizszym czasie. Warto jednak zwrdci¢ uwage
na dane o inflacji za czerwiec z regionu dla Czech i Wegier, ktore
zaskoczytly w gore gtdwnie za sprawg cen zywnosci, co stwarza pewne
ryzyko w gore dla naszej prognozy. Sadzimy, ze w czerwcu inflacja
osiggnie swoje minimum, a w kolejnych miesigcach powinno dojs¢ do jej
stopniowego wzrostu w kierunku 1% r/r na koniec roku. Wedtug naszych
prognoz inflacja netto pozostata bez zmian w czerwcu na poziomie 1% r/r.

Rynek pracy

Naszym zdaniem w czerwcu dane z rynku pracy potwierdzg pewng
stabilizacje z maja, kiedy zatrudnienie spadto mniej niz oczekiwano.
Oczekujmey niewielkiego wzrostu zatrudnienia w czerwcu w ujeciu
miesiecznym, cho¢ w ujeciu rocznym tempo spadku pozostato na poziomie
-0,8% r/r. Zgodnie z naszymi szacunkami nominalny wzrost ptac wyniost
2,2% r/r w czerwcu, cho¢ za sprawg niskiej inflacji oznaczatoby to istotne
przyspieszenie realnego wzrostu ptac. Tak jak sygnalizowaliSmy w
poprzednich notkach sgdzimy, ze ozywienie na rynku pracy bedzie bardzo
powolne i rozpocznie sie gdy wzrost gospodarczy przyspieszy do 2,5% r/r.

Wykres 3. CPI (% rir) Wykres 4. Wzrost wynagrodzen i zatrudnienia w sektorze
przedsigbiorstw (% rir)
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Zrédto: NBP, Citi Handlowy. Zrodto: NBP, Citi Handlowy.

Produkcja

Zgodnie z naszymi szacunkami produkcja przemystowa wzrosta w
czerwcu o 1,7% r/r, po spadku o 1,8% r/r w maju. Oczekiwana poprawa
w ujeciu rocznym w duzym stopniu jest zwigzana z korzystnym efektem dni
robocznych, ale takze odzwierciedla poprawe popytu krajowego. Indeks
PMI dla strefy euro oraz niemiecki Ifo zanotowaty wzrosty w maju i w
czerwcu, sugerujgc mozliwe odbicie popytu na polski eksport. Niemniej
krajowe zamowienia prawdopodobnie pozostaty stabe, gdyz zaréwno popyt
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konsumpcyjny jak i inwestycyjny byty ostatnio ograniczne. Oczekujemy
takze zblizonej do oczekiwan rynkowych poprawy w produkcji budowlanej
do -21,3% r/r z -27,5% w maju, co wynika ze stopniowego spadku
statystycznej ,bazy odniesienia” z ubiegtego roku.
Wykres 5. Produkcja przemystowa (% rir) Wykres 6. Produkcja budowlana (% rir)
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Rewizja budzetu

Premier Donald Tusk powiedziat, ze w tym tygodniu przedstawi
propozycje zmian w budzecie. Mimo wczes$niejszych zapowiedzi w
minionym tygodniu nie padly ze strony rzadu Zzadne szczegdty odnosnie
mozliwych zmian w budzecie centralnym zaplanowanym na ten rok.
Premier powiedzial jednak ze nastapi to w tym tygodniu i ze zostang
przedstawione propozycyje, umozliwiajgce raczej stymulowanie gospodarki
w latach 2013-2014, niz nadmierng konsolidacje fiskalng. Wicepremier i
minister gospodarki Janusz Piechocinski przyznat rowniez, ze pierwsze
czytanie projektu nowelizacji budzetu zostato zaplanowane na 28 sierpnia,
Co oznacza, ze budzet zostanie zrewdiowany dopiero we wrzesniu.

Miniony tydzien
Bilans pfatniczy

Majowy odczyt bilansu obrotéw biezacych na poziomie 574 min EUR
byt mniejszy niz rekordowe 714 min EUR (po rewziji z poziomu ok. 0,5
mld EUR) odnotowane w kwietniu. Wynik ten znaczgco przewyzszyt
oczekiwania rynkowe (ok. 160 min EUR) oraz naszg prognoze (-0,5 mid
EUR). Na majowy odczyt bilansu ptatniczego ziozylo sie pogorszenie
bilansu handlowego (spadek z 581 min EUR w kwietniu do 113 min EUR w
maju), czemu towarzyszta stabsza niz oczekiwano dynamika eksportu oraz
importu (3% i -4,6% w poréwaniu odpowienio z 12,7% i 4,1% w kwietniu).
Jednoczesnie zanotowano mniejszg nadwyzke w ustugach oraz
transferach. Nie mniej jednak najwieksza niespodzianka nastgpita na
rachunku dochodoéw, gdzie deficyt w maju obnizyt sie do 766 min EUR w
poréwnaniu z 1224 min EUR w kwietniu. Co ciekawe, poprawa salda
dochodéw nie wynikata z mniejszego niz zazwyczaj odptywu Srodkéw z
tytulu dywidend, reinwestowanych zyskéw i odestek, ale z duzych
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przychodow. Sadzimy, ze to ograniczenie deficytu na rachunku dochodow
moze mie¢ charakter incydentalny i oczekujemy jego pogorszenia w
kolejnych miesigcach.
Dwunastomiesieczny skumulowany deficyt obrotéw biezacych
pozostanie na niskim poziomie w Il potowie 2013 r., co w naszej opinii
bedzie ograniczatlo zmiennos¢ ztotego. Po maju dwunastomiesieczny
skumulowany deficyt obrotéw biezgcych spadt do poziomu ok. 2,2% PKB
(w poréwnaniu do 3,5% PKB w grudniu 2012). Biorgc dodatkowo pod
uwage rosnagcy deficyt na rachunku btedéw i opuszczen bilans obrotow
biezgcych uksztattowat sie na statym poziomie 3,2 % PKB w poréwnaniu z
kwietniem. Ponadto, sumujgc bilans obrotéw biezgcych i saldo rachunku
kapitalowego, odnotowana zostata pierwsza w historii nadwyzka w kwocie
ponad 1 mld EUR. Oznacza to ze obroty biezgce sg catkowicie pokryte
przez kapitat dlugoterminowy (cho¢ nalezy zaznaczy¢ ze jest to przede
wszystkim naptyw $rodkéw z UE, wobec bezposrednich inwestycji
zagranicznych na poziomie ok. 20% deficytu obrotéw biezgcych).
Wykres 7. Bilans obrotow biezacych (min EUR) Wykres 8. Eksport i import (% r/r)
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RPP

Komentarze najbardziej gotebich czlonkéw RPP wspieraja nasz
scenariusz, zakltadajacy ze cykl tagodzenia polityki pienieznej zostat
juz zakonczony. W udzielonym w minionym tygodniu wywiadzie Andrzej
Bratkowski przyznat, ze preferowat obnizke stép o 50 pb w lipcu, jednak na
taka decyzje nie udatoby sie zebrac niezbednej wiekszosci. Niemniej
obecnie A. Bratkowski uwaza cykl fagodzenia za definitywnie zakonczony.
Jego zdaniem dokonane obnizki stép bedg wspiera¢ gospodarke najsilniej
w potowie 2014 r. W podobnym tonie wypowiadata sie E. Chojna-Duch,
ktéra powiedziata, ze sg bardzo niewielkie szanse na zmiane decyzji RPP
w kwestii kontynuacji tagodzenia polityki pienieznej. Jej zadaniem choc¢
stan gospdoarki nie jest najlepszy, to powinien sie stopniowo poprawiac. E.
Chojna-Duch powiedziata, ze Rada ponownie dokona przegladu sytuacji
pod koniec roku, ale wyrazita watpliwosci co do powortu do obnizek stop.
Komentarze RPP wspierajg nasze oczekiwania stabilizacji stép
procetnowych w najblizszych kwartatach.
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Protokét z posiedzenia FOMC i wypowiedzi prezesa Fed

Sprawozdanie Komitetu Otwartego Rynku potwierdzilo wczesniejsze
sugestie ze strony Fed o stopniownym przygotowywaniu do
ograniczenia programu QE3. Niemniej jednak cztonkowie Komitetu nie sg
zgodni co do terminu i tempa redukcji skupu aktywow. Jak mozna
przeczyta¢ w sprawozdaniu, pewna grupa opowiada sie za tym, aby
rozpocza¢ zmniejszalnie skali zakupu aktywéw jeszcze w tym roku,
podczas gdy inni cztonkowie FOMC opowiadajg sie za kontynuowaniem
skupu obligacji do nastepnego roku.

Po publikacji minutes Fed prezes banku centralnego Ben Bernake
powiedzial, ze Stany Zjednoczone nadal ,potrzebujg silnie
akomodacyjnej polityki monetarnej”. Wypowiedzi szefa Fed ograniczyly
obawy rynku o szybkie ograniczanie QE3 i poprawity globalne nastroje,
umacniajgc rynki akcji i ostgbiajgc dolara.
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Wykres 7. EUR/PLN i EUR/USD (dane dzienne) Wykres 8. Kursy walutowe (zmiana w okresie trzech miesiecy)
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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 38.5 385 385 385
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 5.1 1.6 3.9 45 1.9 13 28
Inwestycje (%, r/r) 17.6 9.6 -1.2 0.4 8.5 -0.8 32 26
Spozycie ogoétem (%, r/r) 46 6.1 2.0 34 1.6 0.6 10 21
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 49 57 2.1 32 26 08 1.0 22
Eksport (%, r/r) 9.1 71 6.8 121 7.7 2.8 3.1 40
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) 3.9 34 37 3.2 46 24 0.9 29
Inflacja CPI (% $rednia) 25 4.2 35 26 43 3.7 0.8 1.9
Ptace nominalne (%, r/r) 9.3 10.3 44 33 4.9 34 28 42
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 3.50 450 4.25 250 3.25
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 6.11 5.34 5.91 6.07 5.91 3.73 277 3.72
USD/PLN (Koniec okresu) 245 3.00 2.87 2.96 3.44 3.09 3,36 3,14
USD/PLN (Srednia) 2.76 2.39 3.1 3.02 2.96 3.25 324 3,30
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.58 417 4.11 3.96 4.46 4.08 4,33 4,15
EUR/PLN (Srednia) 3.78 3.52 433 3.99 4.12 418 4,25 4,28
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20.3 -25.5 9.7 241 -25.0 173 135 -18.8
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 47 4.8 2.2 5.1 4.8 35 27 35
Saldo handlu zagranicznego -17.1 -26.0 -4.3 118 -14.1 1.1 3.7 5.6
Eksport 1453 178.7 142.1 165.9 195.2 187.6 199.4 216.7
Import 162.4 204.7 146.4 177.7 209.3 194.8 203.1 2993
Saldo ustug 48 5.0 4.8 3.1 57 6.2 72 8.2
Saldo dochodow -16.4 -12.8 -16.6 -19.1 -22.9 219 219 -25.1
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 18.0 103 8.8 6.9 11.6 3.1 65 8.0
Rezerwy migdzynarodowe 54.6 57.2 69.7 814 86.8 96.1 102.0 104.0
Amortyzacja 30.2 324 24.6 32.1 37.6 39.6 4.1 443
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -1.9 37 -4 -1.9 5.0 -3.9 -39 35
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, 0.4 -14 4.6 5.2 2.3 -141 12 08
Diug publiczny (Polska metodologia) 44.9 46.9 49.8 52.8 534 52.7 54.6 54.6
Dtug krajowy 343 34.8 36.8 38.4 36.5 36.1 36.5 36.9

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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