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Druga polowa bedzie lepsza?

® Pod koniec tygodnia poznamy najnowszy wynik indeksu koniunktury w przemysle (PMI). Piotr Kalisz. CFA
Zachowanie wskaznikéw u gtéwnych partneréw handlowych, tj. strefy euro i Niemiec +48-22-692-9é33
daje mieszane sygnaty, co do dalszego zachowania PMI dla Polski. piotr kalisz@citi.com

®m W naszym podstawowym scenariuszu wcigz zaktadamy, ze po przejsciowym ostabieniu Cezary Chrapek
wzrostu PKB do ok. 3% r/r w Il kw., wzrost gospodarczy przyspieszy w Il pot. roku. +48-22-692-9421

cezary.chrapek@citi.com

m Za ostabieniem aktywnosci gospodarczej w |l kwartale przemawiajg ostatnio

publikowane dane o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej, ktére zaskoczyty

negatywnie przez dwa miesigce z rzedu. Sprzedaz detaliczna nieoczekiwanie
spowolnita w czerwcu do 1,2% r/r z 3,8% r/r w maju.

Wykres 1. Zmiany kursow walut

m Z kolei dalsza stopniowa poprawa sytuacji na rynku pracy, odzwierciedlona przez vs. EUR_umocnienle__ ostablenie

przyspieszenie nominalnego i realnego wzrostu funduszu ptac oraz przez szybszy od TRY —
oczekiwan spadek stopy bezrobocia sygnalizuje, Zze w |l potowie roku ZAR —
najprawdopodobniej dojdzie do dalszego przyspieszenia wzrostu konsumpciji. ngz — 1M
—_—
® W obecnej sytuacji sadzimy, ze prawdopodobienstwo obnizki stép wzrosto, ale wcigz w ';AF){(V,: - w1 tyg.
bazowym scenariuszu zaktadamy brak zmian stép w najblizszych kwartatach. Naszym RUB :
zdaniem do ewentualnej obnizki stop mogtoby dojs¢ w sytuacji kolejnych negatywnych HUF -
niespodzianek z gospodarki, gtebszego spadku inflacji lub duzej presji na umocnienie BRL .
ztotego. PLN |
CZK
= W tym tygodniu do najwazniejszych wydarzen nalezeé bedzie takze posiedzenie FOMC, 6% 4% 2% 0% 2% 4% 6%
na ktérym skup aktywow zostanie najprawdopodobniej po raz kolejny ograniczony o 10 Wedtug stanu na dzief 18.07.2014.
mid $. Ponadto poznamy odczyty PMI/ISM dla przemystu w strefie euro i USA oraz
dane o zatrudnieniu z USA, ktére moga zaskoczy¢ negatywnie. Dla rynkéw finansowych
istotny pozostanie konflikt rosyjsko-ukrainski, szczegdlnie w kontekscie mozliwosci
wprowadzenia dalszych sankcji wobec Ros;ji.
Tabela 1. Prognozy rynkowe
€zt $/zt £z €% NBP EBC WIBOR3M 10LPL 10L Bund 10L Treasuries
NKW14 4,17 3,14 535 133 250 0,15 2,72 3,80 1,45 2,70
NKW15 4,20 3,09 538 136 250 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 FX z dn. 25.7.2014 r., pozostafe z dn. 25.6.2014 r.
Wykres 2. Poprawa sytuacji na rynku pracy wspiera scenariusz dalszego ozywienia konsumpcji w
kolejnych kwartatach po stabilizacji w Il kw.
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Kalendarz publikacji
puGb(I)iﬁ:.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progirtlioza K:ynnske:;;ls Pc‘:g:tzgrgia
28 lip PONIEDZIALEK
15:45 USA  PMIdla ustug pkt Vil 59.8 61.0
29 lip WTOREK
15:00 USA  Indeks cen doméw Case-Shiller 20 % tir v 10.0 10.80
16:00 USA  Zaufanie konsumentow pkt Vil 86.0 85.5 85.2
30 lip SRODA
11:00 EMU  Indeks nastrojow gospodarczych pkt Vil 101.8 101.9 102
14:15 USA  Raport ADP tys. Vil 230.0 281
14:30 USA PKB % SAAR 1 kw. 3.0 3.0 -2.9
20:00 USA  Decyzja Fed % Vil 0.25 0.25 0.25
20:00 USA  Decyzja Fed Ograniczenie zakupéw aktywéw o 10 mid USD (25 mid vs 35 mid)
31 lip CZWARTEK
11:00 EMU  HICP % rir Vil 0.3 0.5 0.5
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 280 302 284
15:45 USA  Chicago PMI pkt Vil 63.0 62.6
1 sie PIATEK
09:00 PL  PMidla przemystu pkt Vil 50.4 50.3
10:00 EMU  PMI dla przemystu pkt Vil 51.9 51.9 51.8
14:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem tys. Vil 200 231 288
14:30 USA  Stopa bezrobocia % Vil 6.1 6.1 6.1
14:30 USA  Wydatki osobiste % Vil 0.6 0.4 0.2
14:30 USA  Dochody osobiste % Vil 0.4 0.4 0.4
15:55 USA  Indeks Michigan pkt Vil 83.0 81.5 81.3
16:00 USA  Indeks ISM dla przemystu pkt Vil 56.5 56.0 55.3
Zrédio: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
Zapowiedz tygodnia

PMI - mieszane sygnaty z Niemiec i strefy euro

Pod koniec tygodnia opublikowany zostanie indeks PMI dla polskiego
sektora przetworczego. W ostatnich miesigcach PMI  spadt
niebezpiecznie blisko granicznego poziomu 50 punktéw (czerwiec: 50,3),
gtownie za sprawg spadku indeksu PMI w Niemczech oraz pogorszenia
zamoéwien eksportowych. Wstepne dane o niemieckim PMI sugeruja jednak
niewielkie odbicie w aktywnosci gospodarczej najwiekszego partnera
handlowego Polski. Z drugiej strony indeks Ifo za lipiec rozczarowat.
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Wykres 3. Indeksy aktywnosci dla Niemiec i Polski Wykres 4. Wzrost sprzedazy detalicznej i nominalny wzrost funduszu
ptac
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Zrodto: GUS, NBP, Citi Handlowy. Zrodto: GUS, NBP, Citi Handlowy.

Fed znéw ograniczy skup aktywow

Na srode zaplanowano posiedzenie FOMC, podczas ktérego Komitet
Otwartego Rynku zadecyduje o tempie zakupow aktywow przez Fed.
Oczekiwania rynkowe 2z ankiety agencji Bloomberg wskazujg na
ograniczenie tempa zakupéw o 10 mid USD (z 35 mid do 25 mld), przy
czym redukcja bedzie roztozona po potowie miedzy obligacje skarbowe US
oraz MBS.

Miniony tydzien
Sprzedaz detaliczna stabsza, ale konsumpcja przyspieszy w lIl kw.

Wzrost sprzedazy detalicznej spowolnit w czerwcu do 1,2% r/r z 3,8%
r/r w poprzednim miesigcu i byt nizszy niz oczekiwano (Citi: 4,5% r/r;
Bloomberg: 4%). Staby wynik byt jedynie czesciowo zwigzany z zakupami
dobr trwatych w zwigzku ze spadkiem sprzedazy samochodoéw po
wprowadzeniu zmian w podatku VAT. Ten czynnik zostat przez nas
wczedniej uwzgledniony w prognozie, natomiast gtéwnym Zrédtem
niespodzianki byty zaskakujgce dane o ,bazowej” sprzedazy, tj. po
wykluczeniu samochoddw i zywnosci.

Ostatnio publikowane dane o sprzedazy detalicznej oraz produkcji
przemystowej sugeruja, ze wzrost gospodarczy w Il kwartale bedzie
prawdopodobnie stabszy niz 3,4% r/r zanotowane w | kwartale. Jednak
sytuacja na rynku pracy caly czas sie poprawia, co ogranicza ryzyko
dalszego spowolnienia. Stopa bezrobocia obnizyta sie¢ w czerwcu nieco
bardziej niz oczekiwano i wyniosta 12% (12,4% po korekcie o czynniki
sezonowe), podczas gdy realny wzrost funduszu ptac przyspieszyt
znaczgco. Biorgc to pod uwage uwazamy, ze wzrost gospodarczy
spowolnit w Il kwartale (do ok. 3% r/r) jedynie przej$ciowo po imponujacym
| kwartale, a w kolejnych kwartatach oczekujemy przyspieszenia wzrostu
PKB.

Sadzimy, ze w reakcji na stabsze od oczekiwan dane RPP bedzie pod
presja, aby rozwazy¢ obnizke stop procentowych. Jednak sgdzimy, ze
biorgc pod uwage ozywienie popytu krajowego RPP bedzie wolata odtozy¢
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dyskusje nad zmiang stép przynajmniej do pazdziernika-listopada, gdy
zostanie opublikowana nowa projekcja NBP. Do tego czasu oznaki
ozywienia gospodarczego bedg bardziej widoczne i RPP zdecyduje sie
utrzymac¢ stopy procentowe na niezmienionym poziomie przez dtuzszy
czas. Potencjalnym czynnikiem, ktéry mogtby doprowadzi¢ do obnizki stop
bytoby wyrazne spowolnienie wzrostu PKB Ilub znaczgce umocnienie
zfotego.

Seria stabszych danych z gospodarki moze wspieraé¢ rynek dtugu, ale
do konca roku oczekujemy wyraznego wzrostu rentownosci. Obecnie
rentownosci obligacji sg na poziomach zblizonych do miniméw z roku
poprzedniego, jednak sytuacja na rynku pracy jest znacznie lepsza, a
wzrost gospodarczy wyzszy. Podtrzymujemy zdanie, ze pozytywna
niespodzianka w danych makroekonomicznych w Polsce lub jastrzebie
komentarze z Fed moga doprowadzi¢ do wzrostu rentownosci.
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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.

——



CitiWeekly
28/07/2014

Zespot Analiz Ekonomicznych i Rynkowych

Piotr Kalisz, CFA
Gtéwny Ekonomista na region Europy Srodkowo-Wschodniej
+48 (22) 692-9633
piotr.kalisz@citi.com

Cezary Chrapek
Starszy Analityk Rynku Walutowego i Obligacji
+48 (22) 692-9421

cezary.chrapek@citi.com

Citi Handlowy
Senatorska 16
00-923 Warszawa
Polska
Fax: +48 22-657-76-80

Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:

cezary.chrapek@citi.com

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.




