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Rzad zapowiedziat rewizje budzetu, w tym tygodniu sprzedaz

W tym tygodniu poznamy dane o sprzedazy detalicznej za czerwiec. Oczekujemy
przyspieszenia wzrostu sprzedazy do 2,6% r/r, co jest powyzej mediany prognoz
rynkowych. Za granicg kluczowe bedg dane, ktére najprawdopodobniej pokazg
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dalszg poprawe sytuacji na rynku nieruchomosci w USA, indeks Ifo dla Niemiec
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® Publikowane w ubietgym tygodniu dane o ptacach zaskoczyly negatywnie, dane o

produkcji zaskoczyty pozytywnie, a inflacja spadta do rekordowo niskiego poziomu
0,2% r/r. Spodziewamy sig stopniowego wzrostu inflacji (do ok. 1% na koniec roku)
oraz ozywienia w gospodarce w kolejnych miesigcach, cho¢ tempo wzrostu PKB
(1,5%-2,0% w Il pot. roku) pozostanie wyraznie ponizej tempa potencjalnego.
Jednoczesnie podtrzymujemy prognoze zaktadajgcg, ze RPP pozostawi stopy
procentowe bez zmian przynajmniej do Il pot. 2014, a mozliwe, ze nawet do 2015.

przy wspétudziale
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Kalendarz publikacji
pucliacl’i?(:'cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K:yr:]s;:v:;s Ps::':tzggia
22 lip PONIEDZIALEK
16:00 USA  Sprzedaz domoéw na rynku wtornym min Vi 5.35 5.25 518
23 lip WTOREK
10:00 PL  Sprzedaz detaliczna % rir Vi 26 1.0 0.5
10:00 PL Stopa bezrobocie % \ 13.2 13.2 13.5
16:00 EMU  Nastroje konsumenckie pkt Vi -18.3 -18.3 -18.8
24 lip SRODA
09:30 DE  Wstepny indeks PMI dla przemystu pkt Vil 49.2 48.6
09:30 DE Wstepny indeks PMI dla ustug pkt Vil 50.7 50.4
10:00 EMU  Wstepny indeks PMI dla przemystu pkt Vi 49.0 491 48.8
10:00 EMU  Wstepny indeks PMI dla ustug pkt Vil 47.9 48.7 48.3
15:00 USA  Chicago PMI pkt Vil 52.5 51.9
16:00 USA  Sprzedaz doméw na rynku pierwotnym tys. Vi 470 484 476
25 lip CZWARTEK
10:00 DE  Indeks Ifo pkt Vil 105.9 106.1 105.9
10:00 EMU  Podaz pienigdza M3 % yly Vil 28 3.0 29
14:30 USA  Zaméwienia na dobra trwate % Vi 3.6 1.2 3.6
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tydz. 340.0 340.0 334.0
26 lip PIATEK
15:55 USA  Rewizja wskaznikéw Uniwersytetu Michigan 84.0 84.0 83.9

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

Zapowiedz tygodnia
Sprzedaz detaliczna

Oczekujemy przyspieszenia wzrostu sprzedazy detalicznej w czerwcu do
2,6% r/r z 0,5% w maju. Lepszy wynik sprzedazy w czerwcu bedzie
wynikiem w duzej mierze wiekszej liczby dni oboczych. Jednak pozytywny
wptyw na sprzedaz bedzie miat tez wzrost cen paliw oraz dobre dane o
rejestracji nowych samochodéw wedtug Instytutu Samar, ktére okazaty sie
znacznie lepsze od naszego zatozenia w modelu. Przyspieszenie wzrostu
sprzedazy wspisuje sie w scenariusz stopniowego ozywienia popytu
konsumpcyjnego, jednak zakladamy ze bedzie ono wieksze dopiero w Il
potowie tego roku

Miniony tydzien
CPI

Inflacja spadta w czerwcu do 0,2% r/r z 0,5% r/r w maju osiagajac
historycznie niski poziom. Skala spadku inflacji okazata sie zgodna z
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naszymi oczekiwaniami i byta nieco wigksza niz zaktadat rynek (0,3% r/r).
Szczegotowe rozbicie danych potwierdza, ze presja popytwa pozostaje
staba, cho¢ w ostatnich miesigcach takze ceny paliw i energii przyczynity
sie do spadku inflacji. Inflacja netto po wytgczeniu cen zywnosci i energii
za czerwiec osiggneta poziom 0,9% r/r.

Oczekujemy powolnego wzrostu inflacji w Il potowie roku. Wedtug
naszych szacunkéw trend spadkowy inflacji zostanie odwrécony w
najblizszych miesigcach mimo ograniczonej presji popytowej oraz ujemne;j
luki popytowej. Przyspieszenie wzrostu cen konsumenckich bedzie
wynikato czesciowo =z ostabienia waluty, wyzszych cen paliw oraz
czynnikéw statystycznych (stosunkowo wysokie miesieczne zmiany
indeksu CPIl zostang wyeliminowane z indeksu rocznego w najblizszych
miesigcach). Istotne dla inflacji bedg takze przyszie zmiany kursu ztotego,
gdyz 10% trwatego ostabienia ztotego moze podwyzszy¢ inflacje o ok. 1,5
pkt. proc. W sumie oczekujemy wzrostu inflacji do ok. 1% r/r na koniec
tego roku oraz do 2-2,5% r/r w IV kwartale 2014 r. To oznaczatoby, ze cel
inflacyjny NBP na poziomie 2,5% zostatby trwale przekroczony dopiero w
2015r.

Wykres 3. Inflacja i jej gtowne sktadowe (% rir) Wykres 4. Wzrost wynagrodzen i zatrudnienia w sektorze
przedsigbiorstw (% rir)
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Zrodio: NBP, Citi Handlowy. Zrédto: NBP, Citi Handlowy.

Rynek pracy

Nominalne wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto w
czerwcu o 1,4% r/r w czerwcu, a zatrudnienie zmalato o 0,8% r/r. Cho¢
wzrost ptac okazat sie nizszy niz oczekiwania rynku i nasze prognozy to
zasadniczo dane z rynku pracy cechuje stosunkowo duza stabilno$é.
Ogodlnie rzecz biorgc, na rynku pracy ciggle mamy do czynienia ze
stagnacja, cho¢ w kolejnych miesigcach nie oczekujemy juz pogorszenia
sytuacji. Dzieki bardzo niskiej inflacji (0,2% r/r w czerwcu) realny wzrost
ptac pozostaje wysoki, co powinno przetozy¢ sie na wyzszg konsumpcje w
Il potowie 2013 r.

Oczekujemy stopniowej poprawy na rynku pracy w daszej czesci roku.
Naszym zadaniem uptynie jesze troche czasu zanim nastgpi widoczna i
trwata poprawa na rynku pracy. Odczyty wskaznikéw gospodarczych z
ostatnich miesiecy sygnalizujg stablizacje, a badania koniunktury sugeruja,
ze do polepszenia nastrojow na rynku pracy i wzrostu popytu na prace
moze dojs¢ pod koniec roku. Wedlug kwartalnej ankiety NBP
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przeprowadzonej wsréd firm, wzrdst odsetek przedsiebiorstw planujgcych
zwigkszenie zatrudnienia przy jednoczesnym spadku udziatu tych,
rozwazajg zwolnienia. Niemniej jednak struktualne dostosowania w
budownictwie pozostajg najwieszg przeszkoda stojacg na drodze odbicia w
zatrudnieniu. Badanie NBP pokazato takze, ze w krétkim okresie wzrost
ptac pozostanie pod kontrolg i bedzie wolniejszy niz wzrost
produktywnosci. Naszym zdaniem poprawi to pozycje konkurencyjng
eksporteréw przektadajgc sie na zwiekszenie dynamiki PKB w przysziym
roku.

Produkcja

Dynamika produkcji przemystowowej przyspieszyta w czerwcu do
3,0% rir w poréwnaniu z odczytem majowym na poziomie -1,8% r/r.
Ten wynik przewyzszyt naszg prognoze ktéra i tak ksztattowata sie
powyzej oczekiwan rynkowych. Co wiecej, po korekcie wynikajgcej z
réznicy w liczbie dni roboczych czerwcowy odczyt wzrost jeszcze bardziej,
do 4,5% r/r. Lepszy wynik w produkcji sygnalizowata wczesniej pozytywna
niespodzianka w danych o PMI (wzrost do 49,3 pkt), cho¢ stabe dane z
Instytutu Samar o produkcji samochodoéw czesciowo oddziatywaty w druga
strone. Poza tym, opublikowano tez dane o produkcji budowlanej, ktore
pokazaty mniejszy od oczekwian spadek produkcji budowlano-montazowe;j
(-18,3 r/r w poréwnaniu z konsensusem na poziomie -21,1% i -27,5% rir w
maju).

Dwa kolejne miesigce wzrostu indeksu PMI oraz pozytywna
niespodzianka w produkcji przemystowej to dobry prognostyk dla
aktywnosci gospodarczej w dalszej czesci roku. Szczegolnie
obiecujgcy jest wzrost nowych zamoéwien sygnalizowany przez subindeks
PMI. W tym kontekscie oczekujemy stopniowego przyspieszania wzrostu
gospodarczego w Il potowie 2013 r. i bardziej dynamicznego wzrostu
aktywnosci w 2014 r., o ile zisci sie scenariusz poprawy koniunktury w
Niemczech. Naszym zdaniem w kolejnych miesigcach zaobserwujemy
takze stopniowe zmniejszenie skali spadku produkcji budowlanej, ale na
wzrost aktywnosci najprawdoopdobniej trzeba bedzie poczekaé do
przetomu roku.

Wykres 5. Produkcja przemystowa (% rir) Wykres 6. Produkcja budowlana (% rir)
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Zrédto: NBP, Citi Handlowy. Zrédto: NBP, Citi Handlowy.

Zgodnie z naszymi przewidywaniami, po relatywnie stabym | i Il
kwartale, wzrost gospodarczy powinien przyspieszy¢ do 1,5-2,0% rir w
Il potowie 2013 r. Przy$pieszenie dynamiki PKB napedza¢ bedzie wzrost
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konsumpcji prywatnej, wynikajgcy z przyspieszenia wzrostu ptac realnych,
oraz mozliwa wieksza dostepnos¢ kredytu konsumenckiego. Zwieszeniu
sity nabywczej gospodarstw domowych bedzie sprzyja¢ oczekiwany
spadek cen energii. Z drugiej strony, mimo pozytywnego zaskoczenia w
czerwcu, budownictwo ciggle pozostaje stabe, na zapowiadajac ruchtego
uzywnienia w inwestycjach. W 2013 r. oczekujemy wzrostu PKB na
poziomie 1,3% i dalszego przys$pieszenia do 2,5% w 2014 r. Niemniej
jednak bedzie to wcigz zbyt wolny wzrost, aby zamkng¢ luke popytows.

Rewizja budzetu

Wyzszy deficyt budzetowy. Premier Donald Tusk zaprezentowat plan
rewizji budzetu na rok 2013 zakladajgcy zwiekszenie deficytu
budzetowego o dodatkowe 16 mld PLN (z poziomu 35,6 mid). Wedtug
wyliczen Ministerstwa Finanséw ubytek w dochodach wyniesie ok. 24 mid
zt, co w zacznym stopniu pokrywa sie z naszymi wczesniejszymi
szacunkami na poziomie 26 mld zt (wiecej: Fiscal slippage makes budget
revision almost unavoidable, 2 April). Rzad zdecydowat, ze niedobor
dochodéw zostanie tylko czesciowo skompensowany po przez redukcje
wydatkéw. Oznacza to, ze deficyt bedze musiat wzrosna¢ o ok. 16 mld
PLN czyli ok. 1% PKB.

Dla przeprowadzenia procedury rewizji budzetu konieczna jest zmiana
zapisow w Ustawie o finansach publicznych, ktéore zakazuja
zwiekszenia relacji deficytu do dochodéw w sytuacji, kiedy diug
publiczny przekracza poziom 50% PKB. Minister Finanséw zapowiedziat,
ze dziatatanie progu na poziomie 55% PKB zostanie zawieszone w roku
2013 i 2014, lecz jednoczes$nie sam zapis pozostanie w Ustawie. Rzad
zamierza rowniez wprowadzi¢ nowg regute fiskalng, ktéra umozliwi
prowadzenie bardziej elastycznej polityki fiskalnej przy jednoczesnym
dyscyplinowaniu finanséw publicznych w $rednim okresie. Nowa reguta
fiskalna zaktada, ze wzrost wydatkéw publicznych bedzie uzalezniony od
srednioterminowego tempa wzrostu gospodarczego, co pozwala upatrywaé
w niej narzedzia realizacji polityki antycyklicznej. Mimo pojawienia sie
pewnych krytycznych gtoséw w lokalnej prasie, zaproponwany mechanizm
regulacji tempa wzrostu wydatkéw budzetowych postrzegamy pozytywnie.
Naszym zdaniem daje on rzgdowi szersze pole manewru przy prowadzeniu
polityki fiskalne;j.

Zapowiedziany wzrost deficytu o 16 mld PLN w 2013 roku jest bliski
gornej granicy widetek oczekiwan rynkowych. Jednakze taki kierunek
dziatan nie powinien stanowi¢ zaskoczenia dla rynkéw. Naszym zdaniem
jest to poztywny sygnat, ktéry bedzie wspieral wzrost gospodarczy,
poniewaz rzad wstrzymat sie z realizacjg zaciesnienia fiskalnego. Ten ruch
powinien pomdc utrzymac sie wzrostowi gospodarczemu powyzej 1% w
catym 2013 r. i dlatego podtrzymujemy naszg prognoze dynamiki PKB w
2013 r. na poziomie 1,3% (przy prognozie Ministerstwa Finansdow na
poziomie 1,5%).
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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 3. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2007 2008 2009 2010 2011P 2012 2013P 2014P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 426 533 433 470 517 490 510 543
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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