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Mieszane dane z gospodarki

m W tym tygodniu poznamy kolejne dane z krajowej gospodarki. Dane na temat ptac i
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw najprawdopodobniej potwierdzg, ze sytuacja na
rynku pracy nadal stopniowo sie poprawia. Tempo wzrostu ptac pozostaje wcigz
umiarkowane, a popyt na prace przekfada sie na coraz szybszy wzrost zatrudnienia. Z
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produkgji, ktére w ostatnich miesigcach okazaty sie stabsze od oczekiwan, gtéwnie za
sprawg spadku zamowien eksportowych. Nasz szacunek wskazuje na stabilizacje
wzrostu produkcji przemystowej na niskim poziomie. Jednoczes$nie oczekujemy
dalszego i gtebszego niz zaktada rynek spowolnienia wzrostu produkcji budowlanej. W Wykres 1. Zmiany kursow walut
przypadku kolejnych negatywnych niespodzianek w danych o aktywno$ci gospodarczej vs. EUR umocnienie  ostabienie

sktonnos¢ RPP do obnizek stop procentowych najprawdopodobniej wzroénie.

ZAR —
®m Przyblizyty do tego publikowane w ubieglym tygodniu dane o inflacji, ktéra spadta w r;x :
lipcu do -0,2% r/r i moze sie utrzymac ponizej zera do konca roku. Radzie Polityki BRL - ™
Pienieznej moze by¢ trudno opiera¢ sie presji na cigcie stop, o ile nie pojawig sie oznaki IDR _ .
ponownego odbicia aktywnosci gospodarczej. Cho¢ wzrost PKB w Il kw. spowolnit HUF -
jedynie nieznacznie do 3,2% r/r z 3,4% rir w | kw. to kluczowe beda miesieczne dane z PLN -
Il kwartatu oraz perspektywy wzrostu na kolejne kwartaty. F;:is :
. A : A - RON 1
® Bilans obrotow biezgcych pogorszyt sie w czerwcu gidwnie za sprawg mniejszego 7K .
naptywu srodkéw unijnych, cho¢ jednoczesnie bilans handlowy ulegt poprawie. Deficyt
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obrotéw biezgcych za 12 miesiecy nieznacznie wzrést w relacji do PKB do 0,9% z 0,8% _
Wedtug stanu na dzien 15.08.2014 r.

w maju i cho¢ oczekujemy jego dalszego powolnego wzrostu w kolejnych miesigcach to
wcigz bedzie on w petni finansowany przez naptyw kapitatu dlugoterminowego.

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. Jesli dane z gospodarki bedq zaskakiwac negatywnie to przy bardzo niskiej inflacji RPP moze
zdecydowac sie na obnizke stép o 50 pb, cho¢ rynek moze zacza¢ wycenia¢ nawet glebszy ruch.
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Kalendarz publikaciji
pu(lsoTi(I:‘(:.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K:Jynnske:“s;;s Pmr:tzggia
18 sie PONIEDZIALEK
PL  Wyniki budzetu vil

19 sie WTOREK
14:00 PL  Place % rir Vil 43 3.9 3.5
14:00 PL  Zatrudnienie % rir vil 0.8 0.8 0.7
14:30 USA CPI % rlr VI 0.1 0.1 0.3
14:30 USA  Pozwolenia na budowe min Vil 1000 1000 0.963
14:30 USA  Rozpoczete inwestycje mieszkaniowe min Vil 950 970 0.893

20 sie SRODA
14:00 PL  Produkcja przemystowa % rir vil 1.8 22 1.7
14:00 PL  Produkcja budowlana % rir vil 4.1 53 8.0
14:00 PL PP % rir Vil -2.0 -1.9 1.7
20:00 USA  Minutes Fed

21 sie CZWARTEK
03:45 CN  Wstepny PMI dla przemystu pkt Vil 51.7
10:00 EMU  Wstepny PMI dla przemystu pkt Vil 51.3 51.8
10:00 EMU  Wstepny PMI dla ustug pkt Vil 53.8 54.2
14:00 PL  Minutes RPP
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 290 300 3N
16:00 USA  Sprzedaz domoéw min VI 5.00 5.00 5.04
16:00 USA  Indeks Philly Fed % Vil 15.0 20.0 239
16:00 EMU  Zaufanie konsumentéw pkt Vil -8.5 -8.4

USA  Sympozjum w Jackson Hole
22 sie PIATEK

PL  Wskazniki koniunktury GUS
USA  Sympozjum w Jackson Hole

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

Zapowiedz tygodnia
Dane z rynku pracy wciaz dobre

Po niewielkim spowolnieniu wzrostu ptac w czerwcu, oczekujemy ich
przyspieszenia do 4,3% r/r w lipcu. Wzrost zatrudnienia prawdopodobnie
rowniez nieznacznie przyspieszyt do 0,8% r/r, gdyz popyt na prace
stopniowo ros$nie wraz z ozywieniem gospodarki. Nasza prognoza wzrostu
ptac i zatrudnienia sktada sie na realny wzrost funduszu ptac o ponad 5%
r/r, co powinno wesprze¢ dalsze ozywienie konsumpcji prywatne;.
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Spadek zaméwien eksportowych ostabia produkcje

Ponadto wedlug naszych oczekiwan wzrost produkcji przemystowej
najprawdopodobniej wyniost w lipcu 1,8% r/r, wigc poréwnywalnie do
odczytu z czerwca. Stabilizacja tempa wzrostu w ujeciu rocznym na
stosunkowo niskim poziomie czesciowo wynika z efektu bazy statystycznej,
gdyz w lipcu ubiegtego roku wynik produkcji byty wyjgtkowo silny w
poréwnaniu z historycznymi tendencjami. Jednak ostatnio publikowane
wskazniki zaufania przedsiebiorstw sugerujg, ze produkcja wcigz rosnie,
mimo ostabienia w zamowieniach eksportowych, gtéwnie za sprawg
ozywienia zamowieniach krajowych. Ponadto, oczekujemy nieco gtebszego
niz rynek spowolnienia wzrostu produkcji budowlane;j.

Miniony tydzien
Inflacja ponizej zera

Z punktu widzenia polityki pienieznej najwazniejszymi wydarzeniami
minionego tygodnia byly publikacje danych o inflacji oraz PKB. Ceny
konsumentéw spadty w lipcu o 0,2% w poréwnaniu z analogicznym
miesigcem 2013 roku i tym samym byt to pierwszy przypadek ,deflacji”
zanotowany od 1989 roku, a wiec od kiedy GUS udostepnia swoje
miesieczne szacunki CPI. Statystyki Srednioroczne pokazujg, ze ostatni raz
deflacja (w catym roku, a nie konkretnym miesigcu) zostata odnotowana
czterdziesci trzy lata temu - w 1971 roku.

Tym razem spadek cen byt zgodny z oczekiwaniami rynkowymi i nie
powinien by¢ zbyt duzg niespodzianka dla RPP. Deflacja wydaje sie w
przypadku Polski tylko przejsciowym zjawiskiem i wskaznik CPl powinien
wyraznie wzrosngé w 2015 roku nawet w przypadku pasywnej polityki
pienieznej. Niemniej naszym zdaniem bardzo niski biezacy poziom CPI
oraz perspektywa dodatkowej presji deflacyjnej w zwiazku z embargiem na
eksport polskiej zywnosci do Rosji zwiekszajg szanse obnizek stop
procentowych. Radzie Polityki Pienieznej moze byc¢ trudno opieraé sie tej
presji, o ile nie pojawig sie oznaki ponownego odbicia aktywnosci
gospodarczej.

Wzrost PKB spowolnit nieznacznie

Opublikowane w minionym tygodniu dane wskazuja, ze polska
gospodarka wyhamowata w Il kwartale tylko nieznacznie. Wzrost
wyniost bowiem 3,2% r/r (0,6% kw/kw), wobec 3,4% w | kwartale. Doktadne
rozbicie tych danych nie zostato jeszcze opublikowane ale spodziewamy
sie wcigz silnego wzrostu popytu krajowego, przy mniejszej kontrybucji
eksportu netto. Uwage zwraca przede wszystkim to, ze skala spowolnienia
byta znacznie mniejsza niz wskazywatyby na przyktad dane o indeksie
PMI. Nie zmienia to jednak faktu, ze wedtug naszych szacunkéw Il kwartat
zapewne przyniesie dalsze spowolnienie wzrostu, a gospodarka zacznie
przyspieszaé¢ dopiero poczgwszy od IV kwartatu.

Biorac pod uwage niezty wynik dynamiki PKB w Il kwartale, naszym
zdaniem Rada bedzie chciata poczekaé z jakimikolwiek decyzjami w
sprawie stéop procentowych na miesieczne dane z lll kwartatu. Jezeli
dane okazg sie stabsze od oczekiwan, Rada mogtaby zdecydowa¢ sie na
ciecie stép (maksymalnie o 50 pb), najprawdopodobniej dopiero w
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pazdzierniku lub listopadzie. Gdyby jednak produkcja i sprzedaz
zaskoczyty pozytywnie, datoby to Radzie pretekst aby diuzej zwleka¢ z
dostosowaniem stop procentowych.

Pogorszenie bilansu obrotéw biezacych

Bilans obrotéw biezacych pogorszyt sie do -391 min € ze 124 min w
maju, co bylo ponizej rynkowego konsensusu (-280 min € oraz
powyzej naszych oczekiwan -664 min). Pogorszenie bilansu wobec
nadwyzki osiggnietej w maju na poziomie 124 min € wynikato w gtéwnej
mierze ze znacznego spadku naptywu $rodkéw unijnych i zmniejszenia
nadwyzki na rachunku transferéw do 239 min € z ok. 1 mld € w maju.
Zgodnie z tym na co wskazywaty wczesniej publikowane dane GUS o
obrotach w handlu zagranicznym poprawa bilansu handlowego do 333 min
€ byla nieco mniejsza niz oczekiwaliSmy, ze spowolnieniem wzrostu
eksportu do 7,3% r/r z 11,5% r/r oraz importu do 9,6% r/r z 11,6% r/r.
Najbardziej zaskoczyt wynik na rachunku dochodéw, gdzie oczekiwaliSmy
duzego odptywu dywidend. Tymczase, deficyt w dochodach okazat sie
mniejszy niz zaktgdaliSmy i wzrést jedynie do ok. 1,5 mld € z 1,4 mid € w
maju. 12-miesieczny deficyt obrotow biezgcych wzrdst w czerwcu do 0,9%
PKB z 0,8% PKB w maju i oczekujemy jego dalszego powolnego wzrostu
za sprawg oczekiwanego dalszego ozywienia popytu krajowego. Deficyt
obrotéw biezgcych jest wcigz w petni finansowany przez naptyw $rodkéw z
UE, co ogranicza wrazliwos¢ ztotego na wahania apetytu na ryzyko w
poréwnaniu do lat poprzednich.
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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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