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® Rozpoczynajgcy sie tydzien bedzie bardzo spokojny pod wzgledem zaplanowanych Piotr Kalisz, CFA
publikacji danych. W najblizszych dniach mozna spodziewa¢ sie jednak +48-22-692-9633
komentarzy ze strony cztonkow RPP po ubiegtotygodniowym posiedzeniu. Lipcowa piotr.kalisz@citi.com
decyzja o pozostawieniu stép procentowych bez zmian nie byla wiekszym
zaskoczeniem, cho¢ notowania FRA sugerowaty, Zze pewne ryzyko ciecia byto
wliczone w ceny.
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® Naszg uwage zwrdcity relatywnie neutralne wypowiedzi prezesa Belki, ktory
podkreslit, ze prawdopodobiefAstwo obnizki stép procentowych w najblizszych
miesigcach jest ,niskie”. Biorgc pod uwage powyzsze sygnaty zaktadamy, ze RPP

nie bedzie chciata obnizac stép procentowych, o ile nie zostanie zaskoczona przez Wykres 1. Zmiany kursow walut
inflacje. vs. EUR umocnienie  ostabienie
® Indeks PMI spadt w czerwcu do poziomu 50,3 punktu, wbrew naszym oraz KlrleDvF\{/
rynkowym prognozom zaktadajgcym jego niewielkie odbicie. Spadek ten wynikat z MXN
pogorszenia w nowych zamowieniach eksportowych, podczas gdy komponent PLN ™
produkcji wzrést do 51,8 punktu. RON .
CZK
®m Za granicg EBC nie zmienit stép procentowych na lipcowym posiedzeniu, ale w TRY
trakcie posiedzenia dyskutowano nad bezposrednim zakupem aktywow, ktory HUF
wedtug ekonomistéw Citi zostanie wprowadzony pod koniec tego roku. Z kolei BRL
dane z rynku pracy w USA za czerwiec okazaly sie wyraznie lepsze od oczekiwan, éﬁ';

a stopa bezrobocia obnizyta sie do najnizszego poziomu od 2009 r. Jednak
analitycy Citi oczekuja, ze stopy procentowe w USA wzrosng dopiero pod koniec Ill
kw. przysztego roku.
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Tabela 1. Prognozy rynkowe
€/zt $/zt £/z2 €% NBP EBC WIBOR3M 10LPL 10L Bund 10L Treasuries
NKW14 4,22 3,06 541 138 250 0,15 2,72 3,80 1,45 2,70
MKW15 417 3,04 535 137 25 0,15 2,73 4,40 1,55 3,15

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 25.6.2014 r.

Wykres 2. PMI nieoczekiwanie spadt 4-ty miesiac z rzedu do 50,3 pkt, tj. najnizszego poziomu od potowy
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Zrédio: Reuters, Citi Handlowy
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pu?)tljiﬂ:cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progil:ioza K:yﬁf:;;s Psfarrztiggia

7 lip PONIEDZIALEK

08:00 DE  Produkcja przemystowa % rir \Y 0.2 0.0 0.3
8 lip WTOREK

08:00 DE  Eksport % rlr \Y -0.3 3.0
9 lip SRODA

20:00 USA  Minutes RPP
10 lip CZWARTEK

14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 316 315

14:30 USA  Zapasy hurtowe tys. v 0.6 1.1
11 lip PIATEK

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

Miniony tydzien
RPP

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami oraz konsensusem rynkowym Rada
Polityki Pienieznej postanowita na lipcowym posiedzeniu pozostawic¢
stopy procentowe bez zmian. Jednoczesnie Rada wyeliminowata ze
swojego komunikatu zdanie sygnalizujgce jak diugo stopy procentowe
miatyby pozosta¢ bez zmian. Cho¢ ta druga zmiana teoretycznie otwiera
mozliwo$¢ do poluzowania polityki pienieznej juz we wrzesniu, ogolny ton
komentarzy czionkédw RPP po posiedzeniu uderzyt nas jako wyjgtkowo
ostrozny i bynajmniej nie sugerujacy szybkich obnizek.

Podejmujac decyzje RPP znata juz wynik najnowszej projekcji
makroekonomicznej, zgodnie z ktorg $ciezka inflacyjna zostata
wyraznie obnizona. Obecnie projekcja NBP zaktada inflacje na poziomie
1,3% $redniorocznie w 2015 roku oraz 2,2% w 2015 (spadek w stosunku
do poprzedniej projekcji o 0,5 oraz 0,3 pp). Projekcja wzrostu
gospodarczego na 2015-2016 zostata tylko nieznacznie obnizona (o 0,1
pp), ale wcigz ma utrzymywac sie na wysokim poziomie — odpowiednio
3,6% oraz 3,4%.

Naszym zdaniem wyjatkowo niska projekcja inflacji oznacza, ze presja
na to aby RPP obnizyta stopy procentowe zapewne jeszcze wzros$nie,
szczego6lnie we wrzesniu i pazdzierniku, gdy dostepne dane beda
pokazywaly inflacje ponizej zera. Niemniej na uwage zastuguje to, ze
prezes Belka podkreslit, iz prawdopodobienstwo obnizki jest ,niskie”, a
wsrod cztonkow RPP wystgpowata w tej kwestii zbieznos¢ poglgdow.
Biorgc pod uwage powyzsze sygnaty zakiadamy, ze RPP nie bedzie
chciata obnizaé¢ stop procentowych, o ile nie zostanie zaskoczona przez
inflacje. Wedtug projekcji, NBP juz teraz zaktada niewielkg deflacje w Ill
kwartale, prawdopodobnie na poziomie okoto 0,2% r/r. Wedtug naszych
szacunkow Rada najprawdopodobniej zdecydowataby sie obnizyé stopy,
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gdyby okazato sie, ze s$rednioroczny wskaznik CPl w 2014 roku moze
uksztattowaé sie ponizej zera, do czego doszioby w przypadku deflacji
przekraczajacej 0,6% r/r w Il kwartale. Poniewaz nasze prognozy sugerujg
mniejszg skale deflacji, w naszym bazowym scenariuszu zakfadamy
rowniez stabilizacje stop procentowych NBP na obecnym poziomie do
konca 2014 roku i przez wiekszg czes¢ 2015.

PMI

Indeks PMI obrazujgcy kondycje sektora przetwdrczego spadi w
czerwcu do poziomu 50,3 punktu, wbrew naszym oraz rynkowym
prognozom zaktadajacym jego niewielkie odbicie. Niemniej doktadne
rozbicie danych pokazuje, ze spadek PMI wynikat z pogorszenia w nowych
zamoéwieniach eksportowych, podczas gdy komponent produkcji wzrést do
51,8 punktu (z 50,6 w maju). Zaskoczeniem jest wyrazna rozbieznosc¢
miedzy indeksem PMI| oraz zdecydowanie silniejszymi wskaznikami
koniunktury publikowanymi przez GUS (oraz Komisje Europejskg). Biorgc
pod uwage te rozbieznos$¢ oraz fakt, ze komponent produkcji w indeksie
PMI wzrést w czerwcu, podtrzymujemy naszg prognoze zaktadajgcg wzrost
PKB o okoto 3% w Il kwartale br., co pozwolitoby na 3,4% wzrost w catym
roku.
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Chociaz fakty przedstawione w niniejszej publikacji pochodzg i bazujg na zrédtach, w ktérych wiarygodno$¢ wierzymy, nie gwarantujemy ich poprawno$ci. Mogg one
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