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Oczekiwany dalszy spadek inflacji

®m W tym tygodniu poznamy szereg danych z krajowej gospodarki za czerwiec. Piotr Kalisz, CFA
Inflacja najprawdopodobniej utrzymata sie na bardzo niskim poziomie i wedtug +48-22-692-9633
naszych szacunkéw wzrost CPl spowolnit po raz kolejny do 0,1% r/r za sprawg cen piotr kalisz@citi.com
paliw oraz cen zywnosci. Cezary Chrapek
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® Na rynku pracy spodziewamy sie kontynuacji pozytywnych trendéw i oczekujemy cezary.chrapek@citi.com

wzrostu ptac 0 4,6% r/r oraz wzrostu zatrudnienia o 0,6% r/r.
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Tabela 1. Prognozy rynkowe

€zt $/z2t £zt €% NBP EBC WIBOR3M 10LPL 10L Bund 10L Treasuries
HNKW14 4,22 3,06 541 1,38 2,50 0,15 2,72 3,80 1,45 2,70
HNKW15 4,17 3,04 535 1,37 2,50 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. Oczekujemy dalszego niewielkiego spadku inflacji do 0,1% r/r z 0,2% r/r za sprawa niskiej
dynamiki cen zywnosci o paliw.
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Kalendarz publikaciji
pu(f)(l)iz:.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K:)ynns::z;ls P:E;rrztz(;rgia
14 lip PONIEDZIALEK
11:00 EMU  Produkcja przemystowa % m/m \Y -1.3 -1.2 0.8
14:00 PL  Saldo obrotéw biezacych min EUR \ -423 419 1028
14:00 PL  Eksport min EUR v 13500 13682 14207
14:00 PL  Import min EUR v 13858 13258 13351
14:00 PL  Podaz pieniadza min EUR Vi 5.3 5.0
15 lip WTOREK
Wystapienie J. Yellen przed Senackim Komitetem Bankowym
11:00 DE  Indeks ZEW pkt VI 27.8 30.0 29.8
14:00 PL Inflacja % rlr Vil 0.1 0.2 0.2
14:30 USA  Indeks NY Fed dla przemystu pkt Vil 18.0 19.3
14:30 USA  Sprzedaz detaliczna % m/m Vi 0.7 0.6 0.3
15:00 PL  Wynik budzetu min Vi
16 lip SRODA
Wystapienie J. Yellen przed Komisjg Ustug Finansowych Izby Reprezentantow
14:00 PL Inflacja bazowa % rir Vi 0.9 0.8 0.8
14:00 PL  Place % rir \ 4.6 4.6 48
14:00 PL  Zatrudnienie % rir Vi 0.6 0.7 0.7
15:15 USA  Produkcja przemystowa % m/m Vi 0.3 0.4 0.6
17 lip CZWARTEK
11:00 EMU  Inflacja % rlr W 0.5 0.5 0.5
14:00 PL  Produkcja przemystowa % rir Vi 44 4.0 44
14:00 PL  Produkcja budowlana % rir Vi 6.2 10.0
14:00 PL PPI % rir \ -1.8 -1.8 -1.0
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 315 304
14:30 USA  Wydane pozwolenia na budowe tys. tyg. 1015 1.038 1.005
14:30 USA  Rozpoczete inwestycje budowlane tys. tyg. 1025 1.005 1.001
16:00 USA  Indeks Philly Fed pkt VI 15.0 16.5 17.8
18 lip PIATEK
15:55 USA  Wstepny indeks Michigan pkt VI 81.5 83.2 825
16:00 USA \I:\(’)f]'i‘jrf{(‘tihiry""yp”edzajace % VI 05 05 05

Zrédho: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Zapowiedz tygodnia
Inflacja
W czerwcu inflacja najprawdopodobniej ponownie utrzymata si¢ na
bardzo niskim poziomie. Wedtug naszych szacunkéw wzrost CPI
spowolnit po raz kolejny do 0,1% r/r za sprawg cen paliw oraz cen
zywnosci. Oczekujemy, ze to nie koniec procesu dezinflacji w Polsce i
tagodna deflacja jest bardzo prawdopodobna zaréwno w lipcu jak i w
sierpniu i mogtaby sie utrzymaé nawet do pazdziernika, jesli zbiory i
warunki pogodowe bedg korzystne. Jednak, warto podkresli¢, ze deflacja
zywnosci obnizata inflacje przez diugi czas i wedtug naszych szacunkow w
tym roku Sredni miesieczny spadek cen zywnosci wyniést 0,2% m/m (po
wyroéwnaniu  sezonowym), podczas gdy dlugoterminowa Srednia
historyczna pokazuje wzrost o0 0,3% m/m.
To zjawisko jest zwigzane z rosyjskim embargiem na import migsa z
Polski oraz korzystnymi warunkami pogodowymi. Jednak, zaktadamy,
ze roznice miedzy obecnymi i przesztymi trendami najprawdopodobniej nie
bedg dtugo trwaty i uwazamy, Zze ryzyko odbicia cen zywnosci w dalszej
czesci roku jest duzo wieksze niz jest obecnie oczekiwane.
Tym samym, choé nasza prognoza CPIl na grudzien jest bardzo niska
(0,4% r/r), dostrzegamy asymetryczne ryzyko w goére. Dalszy wzrost
inflacji w 2015 r. bedzie wynikat ze stopniowej eliminacji niskich odczytow
cen zywnosci z rocznego indeksu.
Wykres 3. Inflacja i stopy procentowe Wykres 4. Zatrudnienie i ptace
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: szacunki Citi Handlowy.
Rynek pracy

Na rynku pracy spodziewamy sie kontynuacji pozytywnych trendoéw i
oczekujemy wzrostu ptac o 4,6% r/r oraz wzrostu zatrudnienia o 0,6%
rir. Dzigki bardzo niskiej inflacji, wysoki nominalny wzrost ptac jest niemal
rowny wysokiemu realnemu wzrostowi ptac, tym samym sugerujgc dalsze
przyspieszenie konsumpcji prywatne;.
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Produkcja przemystowa
Oczekujemy stabilizacji tempa wzrostu produkcji przemystowej w
czerwcu w poblizu poziomu 4,4% r/r. Biorgc pod uwage niekorzystny
efekt kalendarzowy, stabilizacja dynamiki produkcji zakladataby
przyspieszenie wzrostu po korekcie o réznice w liczbie dni roboczych. W
rzeczywistosci skala spowolnienia produkcji przemystowej i budowlanej jak
rowniez sprzedazy detalicznej w maju, sugeruje, ze stabo$¢ mogta byé¢
wynikiem pewnych przejSciowych efektéw statystycznych, ktére zostang
odwrbécone w czerwcu.
Wykres 3. Produkcja przemystowa Wykres 4. Produkcja budowlana
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: szacunki Citi Handlowy.

Miniony tydzien
Komentarze z RPP

Ostatni tydzien przyniost serie komentarzy cztonkéw RPP. Na uwage
zastugujg miedzy innymi wypowiedzi A. Bratkowskiego (wywiad dla Dow
Jones), ktoéry zasygnalizowat, ze pomimo ostatnich zmian w komunikacie
Rady, stopy procentowe najprawdopodobniej pozostang bez zmian przez
kilka miesiecy. Ponadto jego zdaniem bardziej prawdopodobne jest to, ze
najblizsza zmiana st6p bedzie podwyzka, a nie obnizkg. A. Bratkowski
umniejsza znaczenie stabszych danych z gospodarki i uwaza, ze sg one
zaledwie argumentem dla Rady aby poczekaé¢ dtuzej zanim podejmie ona
jakiekolwiek decyzje dotyczgce polityki pieniezne;j.

Niemniej bardziej zaskakujace jest to, ze zdaniem Bratkowskiego ze
wzgledu na niski poziom inflacji ,nawet niewielkie spowolnienie
wzrostu w Il kwartale moze by¢ silnym argumentem za obnizka”.
Biorgc pod uwage, ze nasze prognozy zakfadajg umiarkowane (cho¢
zaledwie przejsciowe) spowolnienie w |l kwartale, powyzsza deklaracja
zawiesza poprzeczke dla obnizki stop na zaskakujgco niskim poziomie.
Odnoszac sie do mozliwych sygnatéw sktaniajgcych do ciecia stép
Bratkowski stwierdzit, ze przemawiatoby za tym na przyktad umocnienie
ztotego ponizej 4,00 wobec euro w bardzo krétkim czasie.

Podsumowujgc, komentarze A. Bratkowskiego wydajg sie czesciowo ze

sobg sprzeczne (z jednej strony: ,bardziej prawdopodobna podwyzka niz
obnizka”, a z drugiej: ,nawet niewielkie spowolnienie (...) argumentem za
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obnizkg”), niemniej gtéwne przestanie sprowadza sie do tego, ze rynkowe
nadzieje na obnizki stop sg przesadzone. W pewnym sensie ten komentarz
odzwierciedla ton wypowiedzi innych cztonkéw Rady, w tym prezesa Belki
oraz A. Zielinskiej-Gtebockiej. Sposrdod dziesigciu cztonkéw zaledwie dwie
osoby (E. Chojna-Duch oraz J. Osiatynski) zasygnalizowali potrzebe ciecia
stop. Biorgc to pod uwage oczekujemy, ze stopy procentowe pozostang
bez zmian do kohica 2014 roku oraz przez wiekszos¢ 2015.

Spadek nadwyzki w handlu

Najnowsze dane o handlu zagranicznym z GUS sugeruja, ze saldo w
rachunku obrotéw biezgcych w maju najprawdopodobniej odnotowato
deficyt w przeciwienstwie do prognoz rynkowych zaktadajacych
nadwyzke. Wedtug GUS nadwyzka handlowa po pigciu miesigcach roku
wyniosta 65 min €, co wskazuje na okoto 640 min € deficytu w samym
maju. Eksport utrzymat sie w dotychczasowym trendzie podczas gdy
gtébwny czynnikiem stojgcym za pogorszeniem bilansu handlowego byto
przyspieszenie importu. Naszym zdaniem moze to by¢ traktowe jako
kolejny sygnat potwierdzajacy, ze popyt krajowy jest na Sciezce ozywienia,
co powinno czesciowo kompensowa¢ negatywny wptyw kryzysu rosyjsko-
ukrainskiego. Podsumowujgc, na podstawie tych danych szacujemy, ze
deficyt w rachunku biezgcym w maju wynidst okoto 423 min €, wobec
oczekiwan rynkowych zblizonych do nadwyzki na poziomie 600 min €.
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 8 533 433 470 517 490 516 553
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1175 1273 1344 1417 1528 1595 1632 1698
PKB per capita (USD) 11168 13982 11332 12210 13404 12721 13416 14 376
Populacja (mlIn) 38.1 38.1 38.2 385 38.5 38.5 385 385
Stopa bezrobocia (%) 1.2 9.5 1.9 124 12.5 134 134 124
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6.8 5.1 1.6 39 45 2.0 1.6 34
Inwestycje (%, r/r) 17.6 9.6 -1.2 9.3 1.2 -4.0 4.7 8.4
Spozycie ogétem (%, r/r) 4.6 6.1 20 34 1.6 1.0 1.2 25
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 49 5.7 21 3.2 2.6 1.3 0.8 2.8
Eksport (%, r/r) 9.1 71 6.8 12.1 1.7 3.9 46 6.6
Import (%, r/r) 13.7 8.0 124 13.9 55 -0.7 1.2 7.5
Ceny, pienigdz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 39 34 37 32 46 26 0.8 04
Inflacja CPI (% $rednia) 25 4.2 35 26 43 37 0.9 0.3
Ptace nominalne (%, r/r) 91 10.5 42 3.6 49 34 2.6 48
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 3.50 450 4.25 250 250
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5.52 5.61 3.76 3.66 477 421 2.61 262
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 5.93 5.46 6.24 6.07 591 373 4.34 3.95
USD/PLN (Koniec okresu) 245 3.00 2.87 2.96 3.44 3.08 3.04 313
USD/PLN (Srednia) 2.76 2.39 3.11 3.02 2.96 3.26 3.16 3.06
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.58 417 411 3.96 4.46 4.07 4.15 4.26
EUR/PLN (Srednia) 3.78 3.52 433 3.99 4.12 419 419 419
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20.3 255 9.7 241 -25.8 -18.1 6.6 9.2
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 4.7 4.8 2.2 5.1 5.0 -3.7 -1.3 1.7
Saldo handlu zagranicznego 1741 -26.0 4.3 -11.8 -14.1 6.7 31 3.0
Eksport 1453 178.7 142.1 165.9 195.2 191.0 207.2 2335
Import 162.4 204.7 146.4 177.7 209.3 197.7 204.2 230.4
Saldo ustug 438 5.0 48 341 57 6.0 7.0 6.3
Saldo dochodéw -16.4 -12.8 -16.6 -19.1 236 -22.6 217 -24.6
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 18.0 10.3 8.8 6.9 124 53 -1.3 40
Rezerwy migdzynarodowe 54.6 57.2 69.7 81.4 86.8 96.1 94.0 923
Amortyzacja 30.2 324 24.6 32.1 38.3 475 48.7 49.2
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -1.9 3.7 -14 79 5.1 3.9 4.3 5.2
Saldo pierwotne sektora finansow publicz. 0.4 -14 -4.6 5.2 24 -1 1.7 7.3
Diug publiczny (Polska metodologia) 449 46.9 49.8 52.8 53.4 52.7 53.9 475
Dtug krajowy 343 34.8 36.8 384 36.5 36.1 376 304

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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