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Jak gteboki spadek inflacji?

= \W tym tygodniu poznamy istotne dane z polskiej gospodarki. Dowiemy sie na ile mocno Piotr Kalisz. CFA
spadta inflacja w lipcu oraz jak bardzo spowolnit wzrost PKB w |l kwartale. +48-22-692-96,333

® Oczekujemy nieco mniejszego niz rynek spadku cen konsumpcyjnych (o 0,1% r/r wobec piotr.kalisz@cit.com

wzrostu o 0,3% w maju). Naszym zdaniem za spory spadek inflacji odpowiadato Cezary Chrapek
pownownie niskie tempo wzrostu cen zywnosci oraz statystyczny efekt ,wypadniecia” z +48-22-692-9421
rocznego indeksu ubiegtorocznych podwyzek optat za wywdz $mieci. Ten ostatni cezary.chrapek@citi.com
czynnik przyczynit sie takze do spadku inflacji netto w lipcu do ok. 0,4% r/r z 1% w

czerwcu.

m Seria stabszych od oczekiwan danych za kwiecien-czerwiec sugeruje, ze wzrost PKB w
Il kw. najprawdopodobniej wyhamowat po bardzo silnym poczatku roku. Dostrzegamy
niewielkie ryzyko w gore dla naszej prognozy na poziomie 3% r/r, ktéra jest nieco Wedlug stanu na dzier 8.08.2014 1.
ponizej mediany prognoz rynkowych na poziomie 3,2% r/r.

Wykres 1. Zmiany kursow walut

® Po trzech miesigcach nadwyzek w czerwcu saldo obrotéw biezgcych
najprawdopodobniej spadto ponizej zera i wyniosto wedtug naszych szacunkow -664
min €. Tak wyrazne pogorszenie salda obrotow biezgcych w czerwcu wynikato ze
znacznego spadku transferéw z UE oraz pogorszenia salda na rachunku dochoddw.

m W Kkolejnych dniach istotny dla rynkéw bedzie takze dalszy rozwdj sytuacji
geopolitycznej na Ukrainie i na Bliskim Wschodzie.

= \W minionym tygodniu jednym z najwazniejszych wydarzen byto posiedzenie decyzyjne
EBC. Jednak zgodnie z oczekiwaniami nie doszto na nim do zmian parametrow polityki
pienieznej. Ekonomisci Citi wcigz oczekujg, ze w kolejnych miesigcach inflacja w strefie
euro bedzie zaskakiwa¢ w dot, co przyczyni sie do uruchomienia przez EBC programu
skupu aktywow.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€/zt $/zt £zt €$ NBP EBC WIBOR3M 10LPL 10L Bund 10L Treasuries Spis tresci Nr str.
MKW14 417 314 535 133 250 015 272 3,25 1,25 2,60 - Podsumowanie 1
- Kalendarz publikacji 2
IMKW15 420 3,09 538 136 25 015 2,78 4,40 1,55 3,15 - Zapowiedz tygodnia 2
Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w - Miniony tydzien 3
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 31.7.2014 r. - Tabela z prognozami 5

Wykres 2. Inflacja najprawdopodobniej spadfa ponizej zera po raz pierwszy w historii.
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Kalendarz publikaciji
pu(t;:l,i?(:cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progil:ioza K:ynns;:;;s P(‘:grztzzgia
11 sie PONIEDZIALEK
12 sie WTOREK
Spotkanie G-20
11:00 DE  Indeks ZEW pkt VIl 22,0 271
13 sie SRODA
Spotkanie G-20
11:.00 EMU  Produkcja przemystowa % rir Vi 0,1 0,5
14:30 USA  Sprzedaz detaliczna % m/m Vi 0,3 0,2 0,2
14:00 PL CPI % rir Vil -0,1 0,2 0,3
14:00 PL  Bilans obrotow biezacych min EUR Vi -664 -285 280
14:00 PL  Eksport min EUR \ 13855 13751 13642
14:00 PL  Import min EUR \ 13259 13388 13467
16:00 USA  Zapasy hurtowe % Vi 0,3 0,5 0,5
14 sie CZWARTEK
08:00 DE  PKB % rir Il kw. 25
11:00 EMU CPI % rir VI 0,4 0,5
10:00 PL PKB % rir Il kw. 3,0 3,2 34
14:00 PL Inflacja netto % rir Vil 0,4 0,4 1,0
14:30 USA  Ceny importowe % m/m Vil -0,5 -0,4 0,1
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 290 295 289
15 sie PIATEK
PL  Swigto Wniebowzigcia NMP
14:30 USA  Indeks NY Fed pkt Vil 20,0 25,6
14:30 USA PPI % rir Vil 0,2 1,8 1,9
15:15 USA  Produkcja przemystowa % m/m Vil 0,0 0,3 0,2
15:15 USA  Wykorzystanie mocy wytwoérczych % Vil 79,2 79,1
15:55 USA  Indeks Michigan pkt VIl 82 82,2 81,8

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

Zapowiedz tygodnia
Inflacja

W lipcu inflacja najprawdopodobniej po raz pierwszy spadta ponizej
zera. Wedtug naszych szacunkéw wyniosta ona -0,1% r/r (wobec +0,3% r/r
w czerwcu), a niski poziom CPl wynikat miedzy innymi z gtebokiego
spadku cen zywnosci, a takze z ,wypadniecia” z rocznego indeksu
ubiegtorocznych podwyzek optat za wywoz $mieci. Spodziewamy sie, ze
inflacja pozostanie ponizej zera przez najblizsze kilka miesiecy miedzy
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innymi ze wzgledu na rosyjskie embargo na import polskiej zywnosSci.
Ostateczna $ciezka inflacji bedzie uzalezniona od dotkliwos$ci natozonych
sankcji, ale zaktadamy, ze wskaznik CPl moze wzrosng¢ powyzej 0%
dopiero okoto stycznia 2015.

PKB

Seria stabszych od oczekiwan danych za kwiecien-czerwiec sugeruje,
ze wzrost PKB w Il kw. wyhamowat po bardzo silnym poczatku roku.
Nasza prognoza zaktada wzrost na poziomie 3% r/r w Il kwartale (vs. 3,4%
w | kw.), cho¢ naszym zdaniem ryzyko dla tego wyniku jest lekko
przechylone w kierunku silniejszych od oczekiwan danych. Sposrod
naszych modeli wykorzystywanych do prognozowania wzrostu w krétkim
terminie tylko jeden sugeruje wynik wyraznie ponizej 3%, podczas gdy
cztery sugerujg wynik wyraznie powyzej 3%. Publikowane w tym tygodniu
dane bedg miaty charakter ,szybkiego szacunku” (tzw. flash) i dlatego nie
bedg zawiera¢ doktadnego rozbicia, jednak naszym zdaniem do
oczekiwanego spowolnienia przyczynito si¢ ostabienie dynamiki inwestycji
po wyjatkowo silnym | kwartale.

Bilans ptatniczy

Po trzech miesigcach nadwyzek w czerwcu saldo obrotéw biezacych
najprawdopodobniej spadto ponizej zera i wyniosto -664 min €.
Naszym zdaniem gtéwnym czynnikiem odpowiedzialnym za tak duze
zmniejszenie salda obrotéw biezgcych odpowiadato znaczne pogorszenie
nadwyzki w rachunku transferéw (do ok. 250 min € wobec 1 mld € w maju)
za sprawg znacznie mniejszego naptywu $rodkow z UE. Jednoczes$nie
oczekujemy zwiekszenia deficytu na rachunku dochodéw (do ok. 2mid € z
1,4 mld €) za sprawg rozpoczecia sezonu wyptat dywidend. Pogorszenie
na tych dwéch rachunkach bedzie do pewnego stopnia zrekompensowane
przez poprawe na rachunku w obrotach handlowych (oczekujemy wzrostu
nadwyzki w handlu zagranicznym do 600 min € ze 175 min € w maju).
Nasza prognoza wskazuje na niewielki wzrost deficytu obrotéw biezgcych
za 12 miesigcy do 0,9% PKB z 0,7% w maju i oczekujemy jego dalszego
wzrostu w kolejnych miesigcach wraz z poprawg konsumpcji.

Miniony tydzien
EBC

Zgodnie z oczekiwaniami EBC nie zmienit parametréw polityki
pienieznej na sierpniowym posiedzeniu, ale ekonomisci Clti oczekuja
programu skupu aktywow na przetomie roku Oficjalny komunikat EBC
byt bardzo zblizony do komunikatu z lipca potwierdzajgc, ze EBC spokojnie
czeka i monitoruje rozwdj sytuacji gospodarczej, po tym jak wprowadzit
pakiet narzedzi tagodzgcych polityke pieniezng w czerwcu. Prezes M.
Draghi z zadowoleniem przyjat efekty decyzji podjetych w czerwcu, w tym
w szczegoblnosci ostabienie kursu walutowego. Wedtug prezesa EBC
ostatnio publikowane rozczarowujgce dane o aktywnosci gospodarczej
oraz niska inflacja moga by¢ powodowane przez przejsciowe czynniki,
takie jak mniejsza liczba dni roboczych w Il kwartale oraz spadajgce ceny
energii. Z drugiej strony M. Draghi podkreslit poprawiajgce sie wyniki
ankiet aktywnosci kredytowej bankow i coraz wolniejszy spadek kredytow.
Wedtug ekonomistow  Citi inflacja bedzie w kolejnych miesigcach
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utrzymujac sie ponizej $ciezki prognozowanej przez EBC i to ostatecznie
doprowadzi do dalszego tagodzenia polityki pienieznej w postaci programu
ilosciowego skupu aktywédw na przetomie 2014 i 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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Chociaz fakty przedstawione w niniejszej publikacji pochodzg i bazujg na zrédtach, w ktérych wiarygodno$¢ wierzymy, nie gwarantujemy ich poprawno$ci. Mogg one
byc¢ 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.




