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Oczekujemy przyspieszenia wzrostu PKB w Il kwartale

Polska: W tym tygodniu kalendarz publikacji jest bardzo bogaty. Dane o bilansie
ptatniczym za czerwiec pokazg najprawdopodobniej trzeci z kolei miesigc nadwyzki
w obrotach biezgcych. Mimo oczekiwanego spadku nadwyzki, poprawa w bilansie
handlowym i spadek deficytu obrotéow biezgcych w relacji do PKB powinny mieé
pozytywny wptyw na zmiennos$¢ ztotego. Poza tym sadzimy, ze poprawa salda
obrotéw handlowych, obok przyspieszenia konsumpcji prywatnej pozytywnie
wptywata na wzrost PKB. Naszym zdaniem wzrost gospodarczy przyspieszyt w |l
kwartale do 0,9% r/r, czyli nieco bardziej niz oczekuje tego rynek. W tym tygodniu
poznamy tez dane o inflacji za lipiec, ktére naszym zdaniem pokazg wiekszy od
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oczekiwan rynku wzrost inflacji, cho¢ dostrzegamy ryzyko w dét dla naszej
prognozy. Dane o podazy pieniadza pokazg aktywnos¢ na rynku kredytowym.
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skupu aktywéw przez Fed, co przyczyniato sie do spadkéw na rynkach akcji, ale
jednoczesnie dolar tracit na wartosci wobec euro.

Tabela 2. Przeglad rynkéw

finansowych
9/8/13  1tyg. ™ YD 2012
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Zapowiedz tygodnia
Oczekujemy mniejszej nadwyzki w obrotach biezacych

Oczekujemy spadku nadwyzki na rachunku obrotéw biezacych w
czerwcu do 0,22 mid EUR z 0,574 mld EUR w maju. Nasza prognoza
jest zblizona do rynkowego konsensusu. Choé spodziewamy sie
pogorszenia salda w obrotach biezgcych bedzie to trzeci z kolei miesigc
kiedy notowana jest nadwyzka. Naszym zdaniem wzrost eksportu
przyspieszyt do 7,4% r/r z 3% r/r w maju a wzrost importu przyspieszyt do
0,3% z -4,6% w maju, a bilans handlowy ulegt poprawie do ponad 469 min
EUR z ok. 100 min EUR w maju za sprawg ostabienia ztotego i dobrych
danych o produkcji przy wcigz stosunkowo stabym popycie krajowym.
Jednoczesnie zaktadamy dalszg lekkg poprawe salda ustug. W przypadku
transferow biezgcych spodziewamy sie niewielkiego pogorszenia salda do
nieco ponizej 0,7 mld EUR. Natomiast duzego pogorszenia salda
spodziewamy sie w przypadku dochoddéw po silnej poprawie w maju, ktéra
naszym zdaniem mogta okazac¢ sie jednorazowa. W rezultacie wzrost
deficytu na rachunku dochodéw przesgdzi o zmniejszeniu nadwyzki w
obrotach biezgcych w poréwnaniu z majem.

Wykres 3. Bilans obrotow biezacych i gtdwne sktadowe (min EUR) Wykres 4. Eksport i import (% rir)
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Wzrost PKB najprawdopodobniej przyspieszyt w Il kwartale

Naszym zdaniem w Il kwartale doszto do przyspieszenia wzrostu
gospodarczego do 0,8%-0,9% r/r z 0,5% w | kwartale. Wedtug naszych
szacunkéw na podstawie danych miesiecznych w okresie kwiecien-
czerwiec wzrosta dodatnia kontrybucja konsumpcji prywatnej do wzrostu
PKB za sprawg spadku inflacji, ktéra przyczynita sie do przyspieszenia
wzrostu ptac realnych i realnego wzrostu sprzedazy detalicznej.
Jednoczesnie imponujgca poprawa bilansu handlowego sugeruje wcigz
wysokg dodatnig kontrybucje eksportu netto. Z kolei inwestycje wcigz
pozostaty najstabszym ogniwem w strukturze wzrostu PKB, co obrazowaty
gtebokie spadki produkcji budowlane;.

.. a inflacja w sierpniu wzrosta

Po znacznym spadku inflacji w ostatnich miesigcach w lipcu
oczekujemy przyspieszenia wzrostu cen konsumpcyjnych do 0,7% r/r
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z 0,2% w czerwcu. Oczekiwany wzrsot inflacji bedzie wynikiem przede
wszystkim wzrostu cen paliw, ktéry wedtug naszych szacunkow wynidst 2%
m/m oraz zaktadanego przez nas mniejszego niz wynika z sezonowych
trendow spadku cen zywnosci. Jednoczesnie lipiec byt miesigcem sporych
zmian cen aministracyjnie kontrolowanych przy czym spadki cen energii
elekrycznej zostaty zniwelowane przez wzrosty w innych kategoriach, m.in.
wzrosty optat za wywéz Smieci. Nasza prognoza jest ponizej rynkowego
konsensusu na poziomie 0,5% r/r i dostrzegamy asymetryczne ryzyko w
dét dla naszej prognozy m.in. za sprawg niespodzianek w regionie, gdzie
ceny zywnosci okazaly sie nizsze od oczekiwan. Niemniej jednak w
perspektywie najblizszych 12 miesiecy oczekujemy stopniowego wzrostu
inflacji do celu inflacyjnego ok. potowy 2014 r.
Ryzyko w doét dla naszej prognozy stwarzajg dotychczas
opublikowane dane w regionie (Czechy i Rumunia), gdzie inflacja
okazata sie nizsza od prognoz gtéwnie za sprawg nizszych od prognoz cen
Zywnosci.
Wykres 5. Wzrost PKB (prognoza Citi) Wykres 6. Wzrost inflacji
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Wydarzenia na rynkach zagranicznych

Dane o sprzedazy za lipiec w USA beda pierwszym testem sily
konsumpcji na poczatku Ill kwartatu. W lipcu sprzedaz detaliczna w USA
byta pod negatywnym wptywem stabej sprzedazy samochodoéw. Jednak po
eliminacji sprzedazy aut sprzedaz detaliczna najprawdopodobniej wzrosta
w najszybszym tempie od konca minionego roku. Dane o inflacji pokazg
zdaniem analitykéw Citi niewielki wzrost cen. W tym tygodniu poznamy tez
dane o produkciji i dane o aktywnos$ci w przyms$le dla regionow Nowy Jork i
Philadephia oraz prawdopodobnie dobre dane z rynku nieruchomosci.

W strefie euro dane o produkcji przemystowej za czerwiec
prawdopodobnie pokaza poprawe wzgledem danych za maj, gtéwnie za
sprawg wyrozniajgcych sie wynikéw produkcji w Niemczech, przy stabych
wynikach produkcji we Francji. Ponadto w krajach strefy euro zostang
opublikowane wstepne odczyty PKB za Il kwartal, podobnie jak w
przypadku produkcji, przy dobrym wyniku w gospodarce niemieckiej i
relatywnie stabszym we francuskie;j.
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W regionie poznamy sporo istotnych danych makroekonomicznych. Na
Wegrzech, w Czechach i w Rumunii poznamy réwniez dane o PKB za
Il kwartat. W przypadku Czech wzrost PKB prawdopodobnie przyspieszyt
w | kwartale do 0,6% r/r z -0,9% r/r/ w | kwartale, tj. nieco szybciej niz
oczekuje tego rynek (0,5% r/r). Poprawe w poréwnaniu do poprzedniego
kwartatu pokaza tez prawdopodobnie dane o PKB na Wegrzech. Z kolei
wzrost PKB w Rumunii najprawdopodobniej spowolnit nieco bardziej niz
spodziewa sie tego rynek.

Miniony tydzien
Dobre dane o aktywnos$ci w ustugach i niski deficyt handlowy w USA

W minionym tygodniu na gtéwnych rynkach opublikowano serie danych o
aktywnosci w sektorze ustug, ktére zaskoczyly pozytywnie. Indeks
aktywnosci w strefie euro wzrést w lipcu powyzej 50 pkt (do 50,5 pkt z 48,7
pkt w czerwcu) po raz pierwszy od 18 miesigcy. W Chinach PMI dla ustug
wzrdst do 54,1 pkt z 53,9 pkt w czerwcu, a w ostatnich dniach pozytywnie
zaskoczyty dane o produkcji i eksporcie. Z kolei indeks ISM dla ustug w
USA za lipiec wzrést do najwyzszego poziomu od 5 miesiecy, tj. do 56 pkt
z 52,2 w czerwcu (i znacznie przekroczyt rynkowe oczekiwania na
poziomie 53 pkt), przy wzroscie komponentu nowych zaméwieh do 57,7 pkt
z 50,8 pkt. Ponadto znacznie nizszy od oczekiwan okazat sie deficyt
handlowy w USA za czerwiec, ktory byt najnizszy od czterech lat i
zwiekszyt oczekiwania na rewizje danych o PKB za Il kwartatw gore.
Jednoczesnie tygodniowe dane z rynku pracy o liczbie nowych
bezrobotnych okazaty sie najnizsze od poczatku recesji.

Mimo dosy¢ dobrych danych makroekonomicznych indeksy akcyjne na
wiekszo$ci rynkach kontynuowaty spadki za sprawg obaw o wycofywanie
Fed z programu skupu aktywow, a euro zyskiwato wobec dolara. W regonie
wiekszo$¢ walut umocnita sie wobec euro poza rumunskim lejem, ktéra
stracita na wartosci po gtebszej od oczekiwan obnizce stép przez bank
Rumunii.
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Wykres 7. EUR/PLN i EUR/USD (dane dzienne)
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Wykres 10. Rentownosci 10-letnich obligacji USA oraz Niemiec
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Wykres 12. Indeks niespodzianek makroekonomicznych Citi (CESI -

Citi Economic Surprise Index)
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 3. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2007 2008 2009 2010 2011P 2012 2013P 2014P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 426 533 433 470 517 490 510 543
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,175 1,273 1,344 1,417 1,528 1,596 1,637 1,719
PKB per capita (USD) 11,168 13,982 11,332 12,210 13,404 12,727 13,231 14,102
Populacja (min) 38.1 38.1 38.2 385 38.5 385 385 385
Stopa bezrobocia (%) 11.2 9.5 11.9 12.2 12.2 12.2 14.2 134
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6.8 5.1 1.6 3.9 45 1.9 13 28
Inwestycje (%, r/r) 17.6 9.6 -1.2 0.4 8.5 -0.8 32 26
Spozycie ogoétem (%, r/r) 46 6.1 2.0 34 1.6 0.6 10 21
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 49 57 2.1 32 26 08 1.0 22
Eksport (%, r/r) 9.1 71 6.8 121 7.7 2.8 3.1 40
Import (%, r/r) 13.7 8.0 -12.4 13.9 55 -1.8 0.3 29
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 3.9 34 37 3.2 46 24 0.9 29
Inflacja CPI (% $rednia) 25 4.2 35 26 43 3.7 0.8 1.9
Ptace nominalne (%, r/r) 9.3 10.3 44 33 4.9 34 28 42
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 3.50 450 4.25 250 3.25
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 6.11 5.34 5.91 6.07 5.91 3.73 277 3.72
USD/PLN (Koniec okresu) 245 3.00 2.87 2.96 3.44 3.09 3,36 3,14
USD/PLN (Srednia) 2.76 2.39 3.1 3.02 2.96 3.25 324 3,30
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.58 417 4.11 3.96 4.46 4.08 4,33 4,15
EUR/PLN (Srednia) 3.78 3.52 433 3.99 4.12 418 4,25 4,28
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20.3 -25.5 9.7 241 -25.0 173 135 -18.8
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 47 4.8 2.2 5.1 4.8 35 27 35
Saldo handlu zagranicznego -17.1 -26.0 -4.3 118 -14.1 1.1 3.7 5.6
Eksport 1453 178.7 142.1 165.9 195.2 187.6 199.4 216.7
Import 162.4 204.7 146.4 177.7 209.3 194.8 203.1 2993
Saldo ustug 48 5.0 4.8 3.1 57 6.2 72 8.2
Saldo dochodow -16.4 -12.8 -16.6 -19.1 -22.9 219 219 -25.1
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 18.0 103 8.8 6.9 11.6 3.1 65 8.0
Rezerwy migdzynarodowe 54.6 57.2 69.7 814 86.8 96.1 102.0 104.0
Amortyzacja 30.2 324 24.6 32.1 37.6 39.6 4.1 443
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -1.9 37 -4 -1.9 5.0 -3.9 -39 35
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, 0.4 -14 4.6 5.2 2.3 -141 12 08
Diug publiczny (Polska metodologia) 44.9 46.9 49.8 52.8 534 52.7 54.6 54.6
Dtug krajowy 343 34.8 36.8 38.4 36.5 36.1 36.5 36.9

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.

——
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