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Stabsza produkcje zréwnowazy lepsza sprzedaz ?

m W tym tygodniu poznamy najnowsze dane o sprzedazy detalicznej. Wedtug Piotr Kalisz. CFA
naszych szacunkoéw sprzedaz wzrosta w czerwcu o 4,5% r/r wobec 3,8% rir w +48-22-692-96,333
maju. Cho¢ nasza prognoza jest nieznacznie wyzsza od oczekiwan rynkowych to piotr.kalisz@citi.com

widzimy asymetryczne ryzyko w dét z uwagi na stabsze od prognoz dane o ptacach
za czerwiec publikowane w ubiegtym tygodniu (wzrost ptac spowolnit w czerwcu do
3,5% r/r z 4,8% r/r w) oraz braku poprawy w aktywnosci kredytowej wedtug danych
o podazy pienigdza za czerwiec.

Cezary Chrapek
+48-22-692-9421
cezary.chrapek@citi.com

m Inflacja wzrosta w czerwcu do 0,3% r/r, co bytlo powyzej naszego szacunku 0,1%
r/r oraz konsensusu rynkowego na poziomie 0,2% r/r. W gore zaskoczyly przede

wszystkim ceny w kategorii tgcznos¢, co podwyzszyto tez inflacje netto to 1% r/r. Wykres 1. Zmiany kursow walut
Oczekujemy obecnie spadku inflacji ponizej zera w lipcu i sierpniu oraz bardzo vs.EUR  umocnienie  ostabienie
stopniowego wzrostu w kolejnych miesigcach do ok. 0,4% r/r na koniec roku oraz w ZAR ]
okolice celu inflacyjnego na koniec przysztego roku. MXN _

BRL -

m Wzrost produkcji przemystowej spowolnit w czerwcu do 1,7% r/r i byt stabszy od TRY _ ™
oczekiwan (konsensus: 3,7% r/r; Citi: 4,4% r/r). Z kolei bliski oczekiwan okazat sie HUF i .11y
wzrost produkcji budowlanej. CzK i

PLN "

m Stabsze od oczekiwan dane o produkciji i ptacach najprawdopodobniej nie wptyng IDR -
istotnie na decyzje RPP dotyczgce stép procentowych w najblizszym czasie. ';';V': -

®m Dane o bilansie ptatniczym za maj pokazaty nieco wiekszy niz oczekiwano spadek RB. —
nadwyzki w obrotach biezgcych. Stopniowe zmniejszanie sie deficytu ma 3% 2% 1% 0% 1% 2% 3%
pozytywny wptyw na ztotego, ale poprawiajgcy sie popyt krajowy bedzie prowadzit Wedhug stanu na dziefi 18.07.2014 .
do wiekszego deficytu w obrotach biezgcych w kolejnych miesigcach.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€zt $/zt £z €% NBP EBC WIBOR3M 10LPL 10L Bund 10L Treasuries
NKW14 4,22 3,06 541 1,38 250 0,15 2,72 3,80 1,45 2,70
NKW15 4,17 3,04 535 137 250 0,15 2,73 4,40 1,55 3,15
Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 25.6.2014 r.
Wykres 2. Oczekujemy niewielkiego przyspieszenia wzrostu sprzedazy detalicznej.
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Kalendarz publikaciji
pu(I;a(I)ild;:'cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K:)ynns::vt;s P?Nparrztzzgia
22 lip WTOREK
14:30 USA CPI % rlr Vi 0.4 0.3 0.4
16:00 USA  Sprzedaz doméw na rynku wtdrnym min Vi 5.05 4.99 4.89
23 lip SRODA
10:00 PL  Sprzedaz detaliczna % rlr Vil 45 4.0 38
10:00 PL  Stopa bezrobocia % Vii 12.0 12.1 12.5
12:00 PL  Aukcja obligacji
16:00 EMU  Zaufanie konsumentéw pkt VI 1.2 -7.5 7.5
24 lip CZWARTEK
03:45 CN  Wstepny indeks PMI pkt Vil 51.0 50.7
10:00 EMU  Wstepny indeks PMI dla przemystu pkt Vil 51.6 51.7 51.8
10:00 EMU  Wstepny indeks PMI dla ustug pkt VII 53.2 52.7 52.8
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. VI 300 310 302
15:45 USA  Wstepny indeks PMI % m/m Vil 5.8 18.6
16:00 USA  Sprzedaz nowych doméw tys. Vil 475 480 504
25 lip PIATEK
11:00 DE  Indeks Ifo pkt Vil 108.7 109.7
14:30 USA  Zamoéwienia na dobra trwafe % m/im Vi -1.0 0.4 0.9
Zrédho: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
Zapowiedz tygodnia

Sprzedaz detaliczna

Wedlug naszych szacunkéw w czerwcu sprzedaz detaliczna wzrosta o
4,5% rlr wobec 3,8% r/r w maju. Sprzedaz samochodéw bedzie
prawdopodobnie negatywnie wptywata na dane wyniki sprzedazy ogotem,
ale oczekujemy pewnej poprawy w sprzedazy zywnosci (w ujeciu
rocznym). Biorgc pod uwage rosngce zatrudnienie, silny wzrost ptac
realnych oraz korzystne trendy w koniunkturze konsumentéw, oczekujemy,
ze wzrost sprzedazy detalicznej pozostanie stosunkowo silny w
nadchodzgcych miesigcach osiggajgc srednio 5,8% r/r w Il pot. 2014 r.

Miniony tydzien
Inflacja

Inflacja wzrosta w czerwcu do 0,3% r/r, co bylo wynikiem powyzej
naszego szacunku 0,1% r/r oraz konsensusu rynkowego na poziomie
0,2% r/r. Dynamika cen zywno$ci byta troche wyzsza niz zaktadaliSmy,
cho¢ ten efekt byt zniesiony przez nizsza dynamike cen w innych
kategoriach koszyka inflacyjnego. Jednak, to co zaskoczylo najbardziej i co
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przyczynito sie do wyzszego od oczekiwan odczytu inflacji, to wzrost cen w
kategorii tacznos¢ (o 2,4% m/m), zwigzany ze wzrostem cen ustug
operatoréw komdérkowych.

Oczekujemy spadku inflacji ponizej zera w lipcu i sierpniu oraz jej
bardzo stopniowego wzrostu w kolejnych miesigcach do ok. 0,4% r/r
na koniec roku oraz w okolice celu inflacyjnego na koniec przysztego
roku. Pozytywna niespodzianka inflacyjna wspiera scenariusz zaktadajacy,
ze mimo bardzo niskiej biezacej inflacji RPP nie zdecyduje sie na dalsze
ztagodzenie polityki pienieznej, ktére jest wyceniane przez rynek. Naszym
zdaniem obnizka stop bytaby mozliwa i miataby wptyw na gospodarke oraz
na inflacje dopiero w perspektywie kilku kwartatow i obecnie miataby
charakter procykliczny. Ponadto wbrew powszechnej opinii realna stopa
procentowa nie jest zbyt wysoka biorgc pod uwage oczekiwang inflacje za
12 miesiecy znacznie przewyzszajgcg biezgcg inflacje. Ponadto
komentarze cztonkéw RPP sugerujg, ze nie istnieje wiekszos¢ niezbedna
do dalszych redukcji stop procentowych. Naszym zdaniem, aby RPP
zdecydowata sie na obnizke stép procentowych zioty ztoty musiatby sie
umochnit¢ wyraznie ponizej 4,00 wobec euro, wzrost gospodarczy musiatby
sie ostabit¢ znacznie bardziej niz wskazujg na to ostatnio publikowane
dane a deflacja musiataby by¢ duzo gtebsza i diuzsza od oczekiwan.

Podtrzymujemy naszg prognoze braku zmian stop procentowych w
najblizszych kilku kwartatach.

Wykres 3. Podstawowy wskaznik inflacji i inflacja bazowa Wykres 4. Zatrudnienie i ptace
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Zrédio: GUS, NBP, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.
Rynek pracy

Wzrost ptac spowolnit w czerwcu do 3,5% rir z 4,8% r/r w maju,
podczas gdy wzrost zatrudnienia ustabilizowal sie¢ na poziomie 0,7%
rir trzeci miesigc z rzadu. Wzrost ptac byt nizszy od oczekiwan na
poziomie 4,7%, a takze ponizej naszej prognozy 4,6% r/r. Cho¢ dane z
rynku pracy za czerwiec byty nieco nizsze od prognoz nie ma istotnego
argumentu wskazujgcego na stabos¢ rynku pracy w przysztych okresach.
Co wiecej, pomimo ostabienia wzrostu funduszu ptac w czerwcu, realny
wzrost funduszu ptac za Il kwartat przyspieszyt do 4,5% r/r z 3,6% w |
kwartale, co powinno sie przetozy¢é na mocniejszg konsumpcje w Il
kwartale. Oczekujemy takze dalszej stopniowej poprawy warunkéw na
rynku pracy i konsumpcji w kolejnych kwartatach.
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Produkcja przemystowa

Wzrost produkcji przemystowej spowolnit w czerwcu do 1,7% r/r i byt
stabszy od oczekiwan (konsensus: 3,7% r/r; Citi: 4,4% r/r). Wedtug
GUS ostabienie w produkcji wynikato ze stabszego wzrostu eksportu. Z
kolei wzrost produkcji budowlanej pozostat stosunkowo mocny (8% r/r), co
byto zblizone do oczekiwan rynkowych. Szczegodtowe rozbicie sugeruje
takze wysokg aktywnos$¢ w budownictwie infrastrukturalnym (24,7% r/r), co
dobrze wrdézy inwestycjom w Il kwartale. Cho¢ najnowsze dane z sektora
przetwdrczego sugerujg ostabienie aktywnosci w Il kwartale, inne sektory
gospodarki zachowujg sie dosy¢ dobrze. W szczegdlnosci, cho¢ $rednio
produkcja przemystowa spowolnita w Il kwartale, realny wzrost sprzedazy
detalicznej przyspieszyt znaczgaco i wzrost produkcji budowlanej byt
szybszy w | kwartale. Nasze szacunki sugerujg, ze to powinno poméc
zréwnowazy¢ wptyw stabej aktywnos$ci w sektorze przetwérczym i wedtug
naszych modeli te dane mogg wskazywa¢ na wzrost gospodarczy
porownywalny do zanotowanego w | kwartale (ok. 3,5% r/r). Jednak biorgc
pod uwage to ze dane z sektorow dla ktérych nie ma wiarygodnocych
danych mogty by¢ stabsze od oczekiwan zaktadamy w naszym scenariuszu
bazowym, ze wzrost PKB w Il kwartale wyniost ok. 3-3,2% r/r.

Wykres 5. Produkcja przemystowa i eksport (3-miesieczna srednia Wykres 6. Produkcja budowlana
ruchoma)
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—— Produkja przemystowa rfr (3MMA) —— Eksport r/r (3MMA) Produkcja budowlana (% r/r)

Zrédio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Bilans obrotow biezacych

Saldo w rachunku obrotow biezagcych w maju pogorszyto sie bardziej
niz oczekiwano, a nadwyzka wyniosta prawie 0,3 mld euro, wobec
konsensusu na poziomie 0,5 mld euro oraz nadwyzki 0,9 mid euro w
kwietniu. Pogorszenie salda w poréwnaniu z poprzednim miesigcem byto
zwigzane przede wszystkim ze zmniejszeniem nadwyzki handlowej,
podczas gdy w przypadku sald transferow i dochodéw odnotowano
niewielkg pozytywna niespodzianke.

Skala poprawy w rachunku biezacym jest widoczna w przypadku
skumulowanego dwunastomiesiecznego salda, ktére wyniosto -0,7%
PKB (deficyt). Nawet po uwzglednieniu salda btedéw i opuszczeni, a wiec
sktadnika nie wyjasnionego w danych o bilansie ptatniczym — deficyt za
ostatnie dwanascie miesigcy nieznacznie przekroczyt 2% i jest z nawigzka
rekompensowany przez naptyw stabilnego kapitalu w formie funduszy
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unijnych. Ta korzystna struktura finansowania deficytu powoduje, ze zloty
jest relatywnie mniej podatny na szoki rynkowe i odptyw kapitatu
portfelowego.
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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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Chociaz fakty przedstawione w niniejszej publikacji pochodzg i bazujg na zrédtach, w ktérych wiarygodno$¢ wierzymy, nie gwarantujemy ich poprawno$ci. Mogg one
by¢ ponadto niekompletne albo skrécone. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszej publikacji s§ wyrazem naszej oceny w dniu ich publikacji i mogg ulec
zmianie bez zapowiedzi. Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie moze on byc¢ powielany lub w inny sposéb
rozpowszechniany w czesci lub w cafosci. Pod zadnym pozorem, nie moze by¢ uznany za oferte sprzedazy lub kupna ani propozycje dokonania jakiejkolwiek
inwestycji. Bank Handlowy w Warszawie SA (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) od czasu do czasu mogg by¢
zaangazowany w lub moze dokonywac inwestycji zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszym dokumencie.




