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Wazne dane o sprzedazy

= \W tym tygodniu poznamy dane o sprzedazy detalicznej za lipiec, ktére moga by¢ istotne Piotr Kalisz, CFA
z punktu widzenia najblizszych decyzji dotyczacych parametrow polityki pienieznej. +48-22-692-9633
Nasz szacunek wskazuje na utrzymanie bardzo niskiego tempa wzrotu sprzedazy i jest
nieco ponizej prognozy rynkowej, cho¢ dane o budzecie pokazujace wysokie dochody z

piotr.kalisz@citi.com

. . A . Cezary Chrapek
VAT w t ki dl .
w lipcu stwarzajg ryzyko w gére dla naszej prognozy +18.22.602.000'
m Pod koniec tygodnia GUS opublikuje szczegdtowe rozbicie PKB za Il kwartat. cezary.chrapek@citi.com

Oczekujemy, Zze na niewielkie spowolnienie wzrostu PKB w |l kw. ziozytlo sie
spowolnienie wzrostu inwestycji oraz spadek kontrybucji eksportu netto przy
minimalnym wzro$cie tempa konsumpcji prywatnej.

Wykres 1. Zmiany kursow walut

®m Opublikowane w ostatnich dniach dane pokazaty zgodny z oczekiwanimi rynku w.EUR  umocnienis  ostabienie

umiarkowany wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw oraz dalsze przyspieszenie

wzrostu zatrudnienia, co biorgc pod uwage znaczny spadek inflacji przetozyto sie na ';zvx —
—_—
istotne przyspieszenie realnego wzrostu funduszu ptac. To z kolei powinno wspiera¢ RUB —
wzrost konsumpcji prywatnej takze w kolejnych kwartatach. BRL - ™
MXN -
®m Cho¢ dane o produkcji przemystowej zaskoczyly w gore, to wzrost produkcji utrzymat TRY g " 1g.
sie na bardzo niskim poziomie i dane te zasygnalizowaty dalsze spowolnienie wzrostu PLN :.
gospodarczego w |l kwartale. Wzrost produkcji budowlanej byt z kolei niewiele wyzszy CZK -
od zera w ujeciu rocznym i wyraznie nizszy od prognoz, bedgc negatywnym sygnatem DR -
dla inwestyciji. O ile najblizsze dane z gospodarki nie zaskoczg istotnie w gére wowczas 2:; ™
RPP moze zdecydowac sie na obnizki stép procentowych. 3-0/ 1-0/ = 1;/ 3‘-7/
m W ostatnich dniach mieliSmy takze stosunkowo gotebie wypowiedzi prezesa EBC M. Wedlug stanu na dziefi 22.08.2014 .
Draghiego oraz relatywnie jastrzebie komentarze prezes Fed J. Yellen, ktére moga
oddziatywac na rynki na poczatku tygodnia. W centrum uwagi inwestoréw pozostanie
takze sytuacja geopolityczna na Ukrainie i na Bliskim Wschodzie.
Tabela 1. Prognozy rynkowe
€/zt $/zt £/z2 €% NBP EBC WIBOR3M 10LPL 10L Bund 10L Treasuries
IVKW14 4,23 3,16 529 1,34 25 015 2,67 3,80 0,75 2,70
IVKW15 4,15 3,05 525 1,36 275 0,15 2,95 4,40 1,50 3,20
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. Wzrost sprzedazy detalicznej najprawdopodobniej nieznacznie przyspieszyt w lipcu.
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Kalendarz publikaciji
pu%(l)iz:.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K:)ynns::vt;s Ps::rztiggia
25 sie PONIEDZIALEK
16:00 USA  Sprzedaz nowych domow tys. Vil 415 425 406
26 sie WTOREK
10:00 PL Sprzedaz detaliczna % rlr Vil 14 21 1,2
10:00 PL Stopa bezrobocia % Vil 11,8 11,8 12,0
14:30 USA  Zamowienia na dobra trwate % Vil 30,0 7,0 1,7
15:00 USA  Indeks cen doméw S&P Case-Shiller % rir VI 9,3
16:00 USA  Zaufanie konsumentow pkt Vil 88,0 89,7 90,9
27 sie SRODA
28 sie CZWARTEK
14:30 USA PKB % rir Il kw. 37 39 2,1
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 290 303 298
16:00 USA  Rozpoczeta sprzedaz doméw % rlr Vi -7,3
29 sie PIATEK
10:00 PL  Wzrost PKB % rlr Il kw. 3,2 3,2 34
10:00 PL Konsumpcja % rir Il kw. 2,7 2,7 2,6
10:00 PL  Inwestycje % rlr Il kw. 8,0 5,5 10,7
11:00 EMU  Wstepny HICP % rir VIl 0,3 0,4
14:30 USA  Wydatki konsumentéw % m/m Vil 0,2 0,1 0,4
14:30 USA  Dochody konsumentéw % m/m Vil 0,3 0,0 0,4

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

Zapowiedz tygodnia
Sprzedaz detaliczna

Nasze szacunki wskazujg na jedynie niewielki wzrost sprzedazy
detalicznej w lipcu. Oczekujemy minimalnego przyspieszenia wzrostu
sprzedazy do 1,4% r/r z 1,2% r/r w czerwcu. Podobnie jak w przypadku
produkcji przemystowej takze sprzedaz detaliczna byta pod wplywem
efektu bazy statystycznej w Il potowie 2013 r., ktéry wynikat ze znacznego
odbicia w konsumpcji prywatnej po bardzo stabym poczatku roku. Ponadto,
oczekujemy dalszej stabosci w sprzedazy samochoddéw, co jest zwigzane
gtobwnie ze zmianami w podatku VAT, ktére wspieraly sprzedaz aut w
pierwszych miesigcach roku, ale przyczynity sie do stabszych wynikéw w
kolejnych miesigcach.

Wzrost PKB

Wstepny szacunek GUS okazal sie bliski oczekiwan rynkowych i
wyzszy niz zakladalismy. W pigtek GUS opublikuje szczegdtowe rozbicie
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danych o PKB. Seria stabszych od oczekiwan danych za okres kwiecien-
czerwiec oraz dane kwartalne za Il kw. wskazujg na spowolnienie zaréwo
produkcji przemystowej, produkcji budowlanej jak i sprzedazy detaliczne;j.
Sadzimy, ze dane o PKB za Il kwartat pokazg spowolnienie inwestycji oraz
dalszy spadek kontrybucji eksportu netto do PKB przy niewielkim
przyspieszeniu konsumpcji prywatnej. Oczekujemy, ze wzrost PKB
spowolni ponownie w Ill kwartale prawdopodobnie nieznacznie ponizej 3%
r/r, a odreagowanie przyjdzie dopiero w ostatnim kwartale tego roku.

Miniony tydzien
Rynek pracy

Nominalny wzrost ptac wzrést o 3,5% r/r, a wzrost zatrudnienia
przyspieszyt do 0,8% r/r, co bylo bliskie oczekiwaiom rynkowym.
Realny wzrost funduszu ptac przyspieszyt do 4,5% r/r za sprawg
znacznego spadku inflacji. Naszym zdaniem spadek inflacji oraz
postepujgcy wzrost zatrudnienia przektadajgcy sie na coraz szybsze tempo
realnego wzrostu funduszu ptac powinien wspieraé konsumpcje prywatng
w najblizszych kwartatach.

Produkcja przemystowa niewiele lepsza od prognoz

Wzrost produkcji przemystowej w lipcu wynidst jedynie 2,3% r/r, nieco
wyzej niz wskazywal konsensus rynkowy oraz wyzej niz
oczekiwalismy (1,8% r/r). Jednoczesnie jednak wzrost produkcji
budowlanej spowolnit do 1,1% r/r z 8% w czerwcu. W ujeciu
odsezonowionym miesieczne zmiany sugerujg niewielkie przyspieszenie w
produkcji przemystowej zaréwno w czerwcu jak i w lipcu, co jest
pozytywnym sygnatem, ale wcigz tempo wzrostu produkcji jest zbyt wolne,
aby przekonujgco stwierdzi¢, ze aktywnosé gospodarcza bedzie rosngé
coraz szybciej w kolejnych miesigcach. Biorgc to pod uwage oczekujemy w
kolejnych miesigcach utrzymania stabych wynikéw w produkcji za sprawag
stabszej aktywnosci w Niemczech, spowolnienia wzrostu gospodarczego w
Rosji oraz efektu sankcji UE-Rosja na wzrost gospodarczy w regionie.

Z uwagi na to, ze dane o produkcji odbiegaly tylko nieznacznie od
konsensusu, nie zmieniaja one sSrednioterminowych perspektyw
wzrostu gospodarczego oraz inflacji. Jednak, ostatnie komentarze
czlonkéw Rady Polityki Pienieznej sugeruja, ze bank centralny moze nie
zaakceptowacé serii stabszych danych i RPP moze znalez¢ sie pod presja,
aby obnizy¢ stopy procentowe. Sgdzimy, ze obnizka stép we wrzesniu
wydaje sie mato prawdopodobna, a to czy bank zdecyduje sie obnizy¢
stopy w pazdzierniku bedzie zaleze¢ od kolejnych miesiecznych danych za
Il kwartat. Aby powstrzymaé RPP przed obnizkami stép dane o sprzedazy
detalicznej oraz dane o PMI za sierpien publikowane w kolejnym tygodniu
musiatyby istotnie zaskoczyé w goére.

Dobre wykonanie budzetu

Dane o budzecie centralnym opublikowane w ostatnich dniach pokazaty,
ze wzrost gospodarczy wcigz korzystnie wptywa na dochody. Deficyt
budzetowy po lipcu wyniost 26,4 mild zi, tj. 55,5% rocznego planu. W
poréwnaniu do harmonogramu przyjetego przez resort finnaséw faktyczne
wykonanie budzetu wydaje sie bardzo dobre i pomimo braku wptaty zysku
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NBP w tym roku deficyt po lipcu jest zblizony do osiggnietych w w
poprzednich latach. Dochody 2z tytutu podatku VAT, ktére sa
najistotniejszym  komponentem zaleznym od popytu krajowego,
przyspieszyty do 8,9% r/r z 2,9% r/r w czerwcu. Dobry wynik odnotowano
takze w dochodach CIT i PIT. Dane o dochodach sg dobre, pomimo
wyraznego spadku indeksu PMI, co pokazuje stosunkowg odpornos¢
polskiej gospodarki. Cho¢ spodziewamy sie wolniejszego wzrostu PKB w
najblizszych miesigcach to wcigz sgdzimy, ze tegoroczny deficyt
budzetowy moze by¢ nizszy od wstepnych planéw o ok. 10 mld zt. Naszym
zdaniem to pozytywny sygnat dla rynku obligacji.
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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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