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Posiedzenia Fed i EBC i dane za granica kluczowe dla nastrojow

W tym tygodniu w kraju poznamy jedynie dane o aktywnosci w przemysle za lipiec,
dla ktérych zaskakujgco dobre wstepne dane o PMI ze strefy euro oraz Niemiec sg
optymistyczng zapowiedzig.

Znaczne bogatszy jest kalendarz wydarzen za granicg, gdzie zaplanowano
posiedzenia decyzyjne EBC oraz Fed, jak rowniez publikacje istotnych danych
makroekonomicznych. Analitycy Citi nie oczekujg zmian parametréw polityki
pienieznej w strefie euro i zakladajg, ze bank centralny powtérzy zapowiedz
utrzymania stop procentowych na niskim poziomie przez dtugi czas. Utrzymania
status quo w polityce monetarnej mozna oczekiwac¢ takze w przypadku Fed.
Obydwa banki centralne najprawdopodobniej pozostawig stopy procentowe na
niskim pozomie przez dtugi czas. Jednak w przeciwienstwie do EBC, ktéry moze
jeszcze tagodzi¢ warunki w polityce pienieznej w dalszej czesci roku, Fed
rozpocznie najprawdopodobniej we wrzesniu redukcje programu skupu aktywow.
W tym tygodniu ekonomisci Citi spodziewajg sie takze kolejnego przyzwoitego
wzrostu zatrudnienia poza rolnictwem. Jednoczesnie, cho¢ wzrost PKB w Il kw. w
USA byt bardzo staby, to coraz lepsze dane miesigczne napawajg optymizmem.

W minionym tygodniu Sejm przegtosowat zmiany w Ustawie o Finansach
Publicznych umozliwiajgce podwyzszenie deficytu fiskalnego o zapowiedziane 16
mid zt. Natomiast publikowane dane GUS pokazaty przyspieszenie wzrostu
sprzedazy detalicznej, ktére wpisuje sie w scenariusz ozywienia konsumpcji wraz
ze spadkiem inflacji i przyspieszeniem realnego wzrostu funduszu ptac.

W regionie w centrum uwagi pozostaje kwestia prob wegierskiego rzadu
zmniejszenia obcigzen gospodarstw domowych generowanych przez kredyty
walutowe.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€/z4 $/zt  £/zt €/3 NBP EBC WIBOR 3M 10Y Bund 10Y Treasuries
MKW13 431 332 490 1,30 250 0,50 2,75 1,55 2,25
KW 14 4,22 3,22 4,80 1,31 3,00 0,25 3,40 1,70 3,15

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundow i amerykanskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy z dnia 17.07.2013 r.

Wykres 2. Wzrosty indekséw PMI i Ifo dla strefy euro i Niemiec sq pozytywnym sygnatem dla
perspektyw aktywnosci w krajowym przemysle.
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Tabela 2. Przeglad rynkéw
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26/713  1tyg. ™ YD 2012
EUR/PLN 423 01%  -2.6% 40%  -8.8%
USD/PLN 319 -1.1% -4.5% 3.3% -10.3%
EUR/USD 133 1.0% 2.1% 0.6% 1.9%
% pb pb pb pb
Stopa NBP 2.50 0 -25 -175 -25
WIBOR 3M 2.70 0 4 -143 -86
FRA1x4 2.66 2 3 -116 -113
FRA3x6 2.64 2 3 -7 -145
FRA6x9 264 3 5 -40 168
FRA9x12 27 2 -10 22 -168
$ % % % %
Zoto 13333 2.9% 8.8% -20.4% 7.0%
Ropa 1086 -1.6% 7.6% 0.5%  -0.1%
pkt % % % %
WIG20 22911 -1.0% 20% -11.3%  20.4%
S&P 1691.7  0.0% 55%  18.6%  13.4%
% pb pb pb pb
10Y Bunds 1.67 15 -10 36 -52
10Y Treasuries 2.56 8 2 81 -12
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Kalendarz publikacji
pu?:?iﬁ:.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progirt\ioza K:ynnske:“s;;s Pﬂ;ﬁggia
29 lip PONIEDZIALEK
16:00 USA  Niezakonczona sprzedaz domow % rlr VI 12.5
30 lip WTOREK
08:00 EMU  Nastroje konsumentéw Gtk pkt Vil 92.0 6.9 6.8
DE Wstepny odczyt CPI % rir Vil 1.8 1.7 1.8
15:00 USA  Indeks cen doméw Case Shiller rir v 124 12.0
16:00 USA  Zaufanie konsumentow pkt Vil 815 81.0 814
31 lip SRODA
DE Sprzedaz detaliczna % m/m Vi 0.5 0.1 0.8
11:00 EMU  Wstepny odczyt CPI % rir Vil 1.5 1.6 1.6
14:15 USA  Raport ADP o zatrudnieniu tys. Vil 180.0 188K
14:30 USA  Wstepny odczyt PKB % rlr Il kw 0.5 1.0 1.8
15:45 USA  Chicago PMI pkt Vil 53.0 54.0 51.6
20:00 USA  Komunikat po posiedzeniu FOMC
1 sie CZWARTEK
9:00 PL PMI pkt Vil 49.30
10:00 EMU  Finalny PMI dla przemystu pkt Vil 50.1 50.1
13:45 EMU  Decyzja EBC % Vil 0.5 0.5 0.5
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tydz. 345.0 345.0 343.0
16:00 USA  ISMdla przemystu pkt VI 51.5 52.0 50.9
2 sie PIATEK
11:00 EMU  PPI % rlr VI 0.3 -0.1
14:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem tys. Vil 175.0 184.0 195K
14:30 USA  Stopa bezrobocia % Vil 7.5 7.5 7.6
14:30 USA  Wydatki konsumentow % Vi 0.6 0.5 0.3
14:30 USA  Dochody konsumentéw % VI 0.5 0.4 0.5
14:30 USA  Nowe zamowienia % Vi 3.2 1.4 21

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

Zapowiedz tygodnia
Wydarzenia krajowe

Na ten tydzien nie zaplanowano publikacji istotnych danych
makroekonomicznych. Jednak, jak zazwyczaj, ostatniego dnia miesigca
poznamy dane o oczekiwaniach inflacyjnych gospodarstw domowych oraz
dane o portfelach obligacji poszczegdlnych typow inwestoréw na koniec
czerwca. Ponadto przedstawiciele Ministerstwa Finanséw mogg odniesé
sie do planowanej na sierpien warunkowej aukcji obligacji.
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Strefa euro\USA\CEE

Z kolei za granicg kalendarz wydarzen i publikacji jest bardzo bogaty.
Najistotniejsze bedg w tym tygodniu posiedzenia bankéw centralnych Fed i
EBC oraz publikacje danych o PKB za Il kw. i zatrudnieniu poza rolnictwem
w USA oraz wskazniki aktywnosci w strefie euro.

Ekonomisci Citi nie oczekujg zmian stop procentowych w strefie euro ani
zmiany oceny ryzyk dla wzrostu gospodarczego czy inflacji, ale
spodziewajg sie ze EBC powtérzy, iz bedzie utrzymywat akomodacyjna
polityke pieniezng tak dilugo jak bedzie to konieczne. Mimo
poprawiajgcych sie danych z gospodarki realnej oraz lepszych ocen
sytuacji w ankietach nastrojow sytuacja na rynku kredytowym wyglada
wcigz mato optymistycznie, a spadek kredytéw stwarza ryzyko dla
perspektyw wzrostu PKB. Analitycy Citi wcigz oczekujg jeszcze jednej
obnizki stop w IV kwartale i utrzymania ich na niskim poziomie do konca
2016 r. przy mozliwym wykorzystaniu dodatkowych narzedzi w polityce
pienieznej.

Fed najprawdopoodbniej rowniez utrzyma status quo w polityce
pienieznej, kontynuujgc program skupu obligacji w obecnej postaci oraz
podkres$lajac, ze stopy procentowe pozostang niskie przez diugi okres
czasu. Analitycy Citi oczekujg tez kolejnego miesigca stosunkowo dobrych
danych o zatrudnieniu poza rolnictwem. Warto zwrdci¢ tez uwage na
rewizje, ktére w ostatnich miesigcach podwyzszaty wstepny odczyt. Z kolei
dane o PKB za Il kwartat pokazg prawdopodobnie jedynie niewielki wzrost
gospodarczy.

Poza tym na poniedziatek zaplanowano przekazanie Grecji kolejnej raty z
programu pomocowego w wysokosci 4 mld EUR.

Z kolei w regionie Europy Srodkowej w tym tygodniu zaplanowano
posiedzenie decyzjne czeskiego banku centralnego. Analitycy Citi nie
oczekujg jednak istotnych zmian w komunikacji z rynkiem, cho¢ czesé
uczestnikow rynku uwaza, ze CNB moze uzy¢ sformutowan sugerujacych
potrzebe stabszej korony.

Miniony tydzien
Publikowane dane

Sposrod publikowanych w Polsce danych, uwage inwestoréw
przykuly przede wszystkim informacje o sprzedazy detalicznej. Jej
wzrost w ujeciu nominalnym przyspieszyt w czerwcu do 1,8% r/r z 0,5% w
maju, co bylo wynikiem nizszym od naszej prognozy (2,6% r/r) i
jednoczesnie wyzszym od oczekiwan rynkowych (1%). Z punktu widzenia
poprawy perspektyw realnego wzrostu konsumpcji prywatnej istotniejsze
wydaje sie to, ze w ujeciu realnym sprzedaz detaliczna wzrosta az o 2,6%
r/r (najwyzsze tempo wzrostu od lipca 2012 r.). Poprawa w sprzedazy w |l
kwartale byta catekim znaczaca (1,3% r/r/ wobec 0,4% w | kwartale), co
traktujemy jako pozytywny sygnat dla wzrostu PKB.

Z kolei stopa bezrobocia w czerwcu obnizyta sie do 13,2% z 13,5% w
maju, gtéwnie odzwierciedlajac przede wszystkim wplyw czynnikow
sezonowych. Jednak dane te sugerujg réwniez, ze na rynku pracy
pojawiajg sie pierwsze oznaki stabilizacji, a do zauwazalnej poprawy moze
dojs¢ w dalszej czesci roku.
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Wykres 3. Sprzedaz detaliczna i nominalny wzrost funduszu ptac (% rir) Wykres 4. Realna wzrost sprzedazy detalicznej i wzrost konsumpc;ji

prywatnej (% r/r)
25 15 1 |
2 - 131 -
1 - 8
4 s
15 9 - 5
10 7 ECL
5 51 '
3 i
0 1 - i
5 -1 i
210 - -3 4 !
3 p=3 8 S S 8 3 S = o 5 -
o o o = = o o =3 =3 = E £ 8855838383382 2c oo
- - - - - - - - - - =2 =2 (=2 o o =2 (=2 o o =2 o o (=2 o o o (=2
- M - M - M - M - M - M - M - M
= Sprzedaz detaliczna (% rfr)  ====Nominalny wzrost funduszu ptac (% r/r) ——Konsumpcja prywatna (% r/r) ===Realny wzrost funduszu ptac (% r/r)
Zrédio: NBP, Citi Handlowy. Zrédto: NBP, Citi Handlowy.

Rewizja budzetu

W pigtek Sejm przegtosowal zawieszenie sankcji za przekroczenie
przez diug publiczny poziomu 50% PKB. Taka decyzja umozliwi
podwyzszenie deficytu budzetowego o zapowiadane 16 mid zt. Naszym
zdaniem ogtoszone zmiany w ustawie budzetowej nie sg na tyle duze, aby
uzasadni¢ wiekszg reakcje rynkowg. Tym bardziej, ze wzrost deficytu
wydaje sie adekwatng odpowiedzig na spowolnienie gospodarcze i brak
perspektyw luzowania monetarnego.

Poza tym nasz bazowy scenariusz przewiduje, ze dlug publiczny moze
przekroczy¢ 55% PKB w biezacym roku, o ile ztoty nie okaze sie
mocniejszy od naszych prognoz. Niemniej w naszej ocenie rzad nie
bedzie zmuszony do zacies$nienia fiskalnego, gdyz w znowelizowane;j
ustawie o finansach publicznych reguty fiskalne sg uruchamiane dopiero,
gdy ,skorygowany” dtug przekroczy ten prég. Wedtug naszych szacunkow
mogtoby do tego dojs¢ dopiero w przypadku ostabienia ztotego w kierunku
4,75 (przecietnie w catej Il potowie roku).

Wegry

Wegierski rzad planuje wprowadzi¢ rozwigzania zmniejszajace
obciagzenia kredytobiorcow walutowych. Biorgc pod uwage informacja
prasowe najprawdopodobniej rzgd nie zdecyduje sie na wprowadzenie
najbardziej radykalnych rozwigzan przenoszacych catg strate gospodarstw
domowych z tytyutu ostabienia forinta na sektor bankowy (w obawie przed
naruszeniem stabilnosci sektora oraz w obawie przed ryzykiem odptywu
inwestoréw zagranicznych z rynku diugu). Odpowiednie rozwigzania bedag
stworzone przed =zaplanowanymi na wiosng 2014 r. wyborami
parlamentarnymi na Wegrzech. W szczegélnosci rzad chciatby w petni
wyelimnowa¢ ekspozycje kredytobiorcow na wahania kursowe i chciatby
zeby koszty tych zmian byly wspoétdzielone przez wiele sektorow
gospodarki, aby wygtadzi¢ straty w najblizszych 3-5 latach i unikngé
znacznego pogorszenia pozycji kapitatowej bankow.

——
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Wykres 5. EUR/PLN i EUR/USD (dane dzienne) Wykres 6. 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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