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Stabszy PMI i rosyjskie embargo na polski eksport

m |stotne dane z polskiej gospodarki zostang opublikowane dopiero w przysztym tygodniu Piotr Kalisz. CFA
(inflacja, PKB). Do.tego czasu uwfa\ga krajowych inwestorow bedzie si¢ koncentrowac +48-22-692-9é33
na danych naptywajacych z zagranicy. piotr kalisz@citi.com

= W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem na rynkach bedzie posiedzenie decyzyjne Cezary Chrapek
EBC. Nie spodziewamy si¢ zmian parametréow polityki pienieznej ani tonu EBC na +43-22-692-9421
sierpniowym posiedzeniu, ale oczekujemy, ze pod koniec 2014 lub na poczatku 2015 cezary.chrapek@citi.com

roku dojdzie do uruchomienia programu skupu aktywow.

m Ogtoszone w minionym tygodniu przez Rosje embargo na import owocow i warzyw z
Polski sprawia, ze zaréwno wzrost gospodarczy jak i inflacja mogg w najblizszych

o ; AN ) . Wykres 1. Zmiany kursow walut
kwartatach by¢ nieco nizsze od wczesniejszych przewidywan.

vs. EUR umocnienie  osfabienie

® Na ostabienie aktywnosci wskazuje roéwniez indeks PMI, ktéry w lipcu zaskoczyt TRY —
negatywnie i obnizyt sie pigty miesiac z rzedu osiggajgc 49,4 pkt. Spadek PMI dla Polski ZAR —
nastgpit mimo niewielkiego wzrostu PMI dla Niemiec, przy wzroscie analogicznych ngz — 1M
indeksow dla krajow regionu, tj. Czech oraz Wegier. KRW :
g 1 tyg.
MXN -
m Otwarte pozostaje pytanie dotyczgce tego, na ile wiarygodne sg sygnaty wysytane przez RUB -
PMI skoro inne wskazniki koniunktury sugeruja ptytsze spowolnienie. Niemniej, jesli te HUF _
sygnaty zostang potwierdzone przez dane z realnej gospodarki, moze to ostatecznie BRL =
wplyngé na nasz szacunek wzrostu PKB na caly rok (obecnie 3,4% r/r) zwiekszajgc PLN
prawdopodobienstwo obnizek stép procentowych. CzK
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m Komunikat z ubiegtotygodniowego posiedzenia Fed wskazuje, ze amerykanski bank Wedtug stanu na dzier 1.08.2014 .
centralny w coraz wiekszym stopniu zwraca uwage na postepujgca poprawe w
gospodarce, cho¢ wciaz nie jest w petni zadowolony z poprawy na rynku pracy.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€zt $/z2t £zt €% NBP EBC WIBOR3M 10LPL 10L Bund 10L Treasuries
NKw14 4,17 3,14 535 1,33 2,50 0,15 2,72 3,25 1,25 2,60
MKW15 420 309 538 136 250 0,15 2,78 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. 31.7.2014 r.

Wykres 2. Spadek PMI sygnalizuje ryzyko dla naszej prognozy wzrostu gospodarczego w tym roku na

poziomie 3,4% r/r.
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Kalendarz publikaciji
puGb(IJi(Ij(:cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progirtnioza K:)ynnskex;us Psvparrztzzgia
4 sie PONIEDZIALEK
11:00 EMU  PPI % rir Vi -1,0 -1,0
5 sie WTOREK
10:00 EMU  Indeks PMI dla ustug pkt Vil 54,4 54.4 54.4
11:00 EMU  Sprzedaz detaliczna % rir Vi 1,3 1,2 0,7
15:45 USA  Indeks PMI dla ustug pkt Vil 61,0
16:00 USA  Zaméwienia w przemysle % Vi 05 0,6 0,5
16:00 USA  Indeks ISM dla ustug pkt Vil 57,0 56,3 56,0
6 sie SRODA
08:00 DE  Zamdwienia w przemysle % rir Vi 1,3 1,0 1,7
14:30 USA  Bilans handlowy mid $ Vi -43,0 -44,7 -44.4
7 sie CZWARTEK
08:00 DE Produkcja przemystowa % rir Vi 1,3 1,3 -1,8
13:00 GB  Decyzja Banku Anglii % VIl 0,5 0,5 05
13:45 EMU  Decyzja EBC % Vil 0,15 0,15 0,15
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 290 305 302
8 sie PIATEK
08:00 DE Eksport % m/m tyg. 0,5 11
14:30 USA  Wydajnos¢ pracy % rir Il kw. 22 1,5 -3,2
14:30 USA  Jednostkowe koszty pracy % rlr Il kw. 0,7 1,4 57

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

Zapowiedz tygodnia
EBC

Zdaniem analitykéw Citi na najblizszym posiedzeniu EBC nie zmieni
parametrow polityki pienieznej, ani nie skoryguje istotnie tonu
swojego komunikatu. Europejski Bank Centralny najprawdopodobniej
zaczeka kilka miesiecy, aby doktadnie oceni¢ publikowane dane. Jezeli
inflacja bedzie wcigz zaskakiwa¢ w dot, tak jak oczekujemy, wéwczas EBC
prawdopodobnie zdecyduje sie na wprowadzenie programu skupu aktywow
w IV kw. tego roku lub na poczatku 2015 r. Jezeli chodzi o sankcje
obustrone UE vs. Rosja, naszym zdaniem mogg one negatywnie
oddziatywa¢ na perspektywy wzrostu gospodarczego w strefie euro, co
powinno wspiera¢ scenariusz dalszego tagodzenia politykiu pienieznej
przez EBC.
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Miniony tydzien
Sankcje Rosji wobec Polski

Ogtoszone w minionym tygodniu przez Rosje embargo na import
polskich owocow i warzyw sprawia, ze zarowno wzrost gospodarczy
jak i inflacja w kraju moga w najblizszych kwartatach by¢ nizsze od
wczesniejszych przewidywan. Eksport objety embargiem to okoto 0,4%
catkowitego eksportu z Polski, czyli 0,2% PKB. Przy takiej skali ekspozycji
— oraz zaktadajac ryzyko dodatkowych sankcji — naszym zdaniem wzrost w
kraju moze by¢ o okoto 0,3-0,4 punktu procentowego nizszy niz wczesniej
szacowano. Z kolei w przypadku inflacji efekt szacujemy na 0,3 punktu
procentowego. Nie mamy wiekszych watpliwosci, ze taka mieszanka
danych sprawi, iz presja na RPP w celu obnizania stép procentowych
wzro$nie. Jednak o tym czy do obnizek stop dojdzie zdecydujg najblizsze
publikacje danych o PKB oraz inflacji.

PMI

Indeks PMI dla przemystu zaskoczyl negatywnie i obnizyt sie piaty
miesigc z rzedu osiggajac 49,4 pkt, najnizszy poziom od czerwca 2013
r. PMI obnizyt sie za sprawg spadku indeksu produkcji oraz indeksu
nowych zaméwien, w tym zwlaszcza nowych zamoéwien eksportowych
(indeks spadt do najnizszego poziomu od pazdziernika 2012), co byto
efektem stabego popytu zagranicznego oraz niekorzystnego kursu ztotego
(zdaniem ankietowanych przedsiebiorstw). Niski PMI| wspiera nasz
szacunek produkcji przemystowej na poziomie 1,8% r/r w lipcu, ktory jest
nieznacznie ponizej konsensusu rynowego. Jednoczesnie jest on naszym
zdaniem negatywnym sygnatem dla wzrostu PKB za Ill kw. i je$li zostanie
potwierdzony przez dane z realnej gospodarki moze wptyng¢ na naszg
prognoze wzrostu PKB na caly rok (obecnie 3,4% r/r) zwigekszajgc
prawdopodobienstwo obnizek stop procentowych.

Wykres 3. Indeksy aktywnosci w Polsce, krajach CEE i w Niemczech Wykres 4. Wplyw embarga Rosji na inflacje

65.0 Eksport
. doRosji Wagaw Wplywna
60.0 (min  koszyku CPI inflacje
EUR)
55.0
OWOCE 379 1.32% -0.11
50.0 Jablka 255  023%
45.0 Inne owoce potencjalnie zagrozone embargiem 54 0.05%
40.0 Polska WARZYWA 230 239% 024
= CEE
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Zrodto: Reuters, Citi Handlowy. Zrodto: Eurostat, Citi Handlowy.

Na uwage zastluguje to, ze spadek PMI dla Polski nastgpit mimo
niewielkiego wzrostu PMI dla Niemiec oraz przy wzroscie
analogicznych indekséw dla krajow regionu, tj. Czech oraz Wiegier.
Fakt, ze glebokie spadki odnotowano w przypadku zamowien
eksportowych sugeruje, iz spowolnienie wzrostu gospodarczego w Polsce
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najprawdopodobniej wynikato z czynnikéw zewnetrznych. Poniewaz w
innych krajach regionu aktywnos$¢ mierzona PMI oraz twardymi danymi o
produkcji przemystowej utrzymuje sie na stosunkowo wysokim poziomie,
mozna przypuszczac, ze spowolnienie w Polsce wynika nie tyle z sytuacji
w strefie euro (ta wptynetaby mocniej na Czechy lub Wegry), co raczej z
ekspozyciji Polski na rynek rosyjski i ukrainski.

Fed

Komunikat z ubiegotygodniowego posiedzenia Fed wskazuje, ze Fed
w coraz wiekszym stopniu zwraca uwage na postepujaca poprawe w
gospodarce, cho¢ wcigz dostrzega przestrzen do poprawy na rynku
pracy. Ponadto FOMC zrewidowat w goére prognozy inflacji sygnalizujac,
ze ryzyko ksztattowania sig¢ inflacji ponizej 2% zmniejszylo sie.
Jednoczesnie Fed zgodnie z oczekiwaniami rynku zmniejszyt skale skupu
aktywow o kolejne 10 mid $ do 25 mid $ oraz zasygnalizowat kontynuacje
tego dziatania, utrzymanie niskich stop procentowych przez diuzszy czas
oraz zaleznos$¢ wycofania sie z akomodacyjnej polityki pienieznej w
zaleznosci od naptywajacych danych. Ekonomisci Citi wcigz oczekuja, ze
Fed podwyzszy stopy procentowe w Il kw 2015 r.
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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) 426 533 433 470 517 490 516 549
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 14 255
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 (% $rednia) 25 4.2 35 26 43 37 0.9 0.3
Ptace nominalne (%, r/r) 91 10.5 42 3.6 49 34 2.6 4.7
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 3.50 450 4.25 250 250
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5.52 5.61 3.76 3.66 477 421 2.61 262
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 5.93 5.46 6.24 6.07 5.91 373 4.34 3.80
USD/PLN (Koniec okresu) 245 3.00 2.87 2.96 3.44 3.08 3.04 3.18
USD/PLN (Srednia) 2.76 2.39 3.11 3.02 2.96 3.26 3.16 3.08
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.58 417 411 3.96 4.46 4.07 4.15 4.23
EUR/PLN (Srednia) 3.78 3.52 433 3.99 4.12 419 419 417
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 53.9 476
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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