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Ton RPP moze ztagodnie¢

m Nie spodziewamy sie, aby na posiedzeniu w tym tygodniu RPP podjeta decyzje o Piotr Kalisz. CFA

zmianie stép procentowych. Sgdzimy jednak, Zze zmianie moze ulec ton +48-22-692-9633
komunikatu, sygnalizujgc w ten sposéb zmiane nastawienia RPP na bardziej piotr.kalisz@citi.com
gotebie. Tym samym Rada moze zasugerowa¢ mozliwos¢ obnizki stép

Cezary Chrapek
procentowych na pazdziernikowym posiedzeniu. +48-22-692-9421

cezary.chrapek@citi.com
® Naszym zdaniem dalsze ztagodzenie polityki pienieznej moze by¢ argumentowane

wzrostem ryzyka dla perspektyw wzrostu gospodarczego zwigzanego z
ostabieniem popytu zagranicznego przy bardzo niskiej inflacji, ktora
najprawdoopdobniej utrzyma sie ponizej zera do konca roku. Wykres 1. Zmiany kurséw walut

vs. EUR umocnienie  ostabienie

m Co prawda dane o wzroscie PKB za Il kwartat zostaty zrewidowane w gore do BRL

I
3,3% r/r, jednak oczekujemy, ze Ill kwartat przyniesie dalsze spowolnienie wzrostu TRY _
do okoto 2,6%. KRW —
ZAR — M
m Odzwierciedleniem stabego poczatku Ill kwartatu byty poza danymi o produkcji N:gg - m1tyg.
przemystowej i budowlanej opublikowane w ubiegtym tygodniu dane o sprzedazy RON 7]
detalicznej za lipiec. czK
HUF -
m Bardziej skutecznym narzedziem wspierania wzrostu gospodarczego niz obnizka pr'; I~

stop bedg zapowiedziane w ubiegtym tygodniu propozycje rzadu dotyczace
podwyzszenia waloryzacji $wiadczen spotecznych oraz ulgi podatkowe na dzieci,
ktére najprawdopodobniej niemal w catosci zwiekszg wydatki gospodarstw
domowych.
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Wedtug stanu na dzien 29.08.2014 r.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€zt $/z2t £zt €% NBP EBC WIBOR3M 10LPL 10L Bund 10L Treasuries
IVKW14 4,23 3,16 529 1,34 250 0,15 2,67 3,80 0,75 2,70
IVKW15 4,15 305 525 1,36 275 0,15 2,95 4,40 1,50 3,20

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 20.8.2014 r.

Wykres 2. PMI pozostaje on ponizej 50 pkt.
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Kalendarz publikaciji
pu(t;:l’i?(:cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progil:ioza K:ynnskex;s Pmr:tzggia
1wrz PONIEDZIALEK
08:00 DE PKB %r/ir WDA Il kw. 1.2 12 23
09:00 PL PMI dla przemystu pkt Vil 49.7 49.0 49.4
09:58 EMU  PMIdla przemystu pkt VI 50.8 50.8 51.8
USA  Dzien pracy
2wrz WTOREK
16:00 USA  ISM dla przemystu pkt VI 56.00 57.00 571
3wrz SRODA
09:58 EMU  PMIdla ustug pkt Vil 53.5 53.5 54.2
11:00 EMU  Sprzedaz detaliczna % rlr VI 0.7 0.9 24
16:00 USA  Zamoéwienia w przemysle % m/m VIl 10.80 10.9 1.1
PL  Decyzja RPP % IX 25 25 25
4 wrz CZWARTEK
08:00 DE  Zamowienia w przemysle % m/m Vil 1.30 1.5 -3.2
13:00 UK Decyzja Banku Anglii % Vil 0.50 0.5 0.5
13:45 EMU  Decyzja EBC % IX 0.15 0.15 0.15
14:15 USA  Raport ADP tys. Vil 225 218
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 300.0 300.0 298.0
14:30 USA  Bilans handlowy mid § Vil -43.0 -42.0 415
16:00 USA  ISMdla ustug pkt vill 59.0 57.5 58.7
Swrz PIATEK
08:00 DE Produkcja przemystowa % m/m VI 2.10 04 0.3
11:00 EMU PKB % rir I kw. 0.7 0.9
14:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem tys. 1 kw. 200 225 209
14:30 USA  Stopa bezrobocia % I kw. 6.10 6.1 6.2

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

Zapowiedz tygodnia
RPP moze ztagodzi¢ ton komunikatu

Oczekujemy, ze na wrzesniowym posiedzeniu RPP utrzyma stopy
procentowe na niezmienionym poziomie. Biorgc pod uwage serie
stabszych od oczekiwan danych jak rowniez deflacje w Il potowie roku za
sprawg embarga na eksport Zzywnosci do Rosji, cze$¢ cztonkéw RPP juz
ztagodzita ton swoich wypowiedzi. To z kolei sugeruje, Zze wniosek o
obnizke stop procentowych najprawdopodobniej zostanie ztozony we
wrzesniu, ale w naszej opinii w RPP nie znajdzie sie odpowiednia
wiekszo$¢, aby go przyjg¢ juz na tym posiedzeniu. Najprawdopodobniej
Rada zasygnalizuje zmiane nastawienia na bardziej gotebie i zasugeruje
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mozliwo$¢ obnizki stop procentowych w pazdzierniku lub listopadzie. To da
RPP wiecej czasu na analize sytuacji oraz ocene wptywu rosyjskich sankgcji
na krajowg gospodarke.

Wykres 3. Inflacja i stopy procentowe Wykres 4. Stopa NBP implikowana z rynkowych stawek
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Zrédto: GUS, prognozy Citi Handlowy. Zrédto: Szacunki Citi Handlowy.

Miniony tydzien
Wzrost sprzedazy detalicznej wciaz niski

Wzrost sprzedazy detalicznej przyspieszyl nieznacznie w lipcu do
2,1% rir, zgodnie z konsensusem i nieco bardziej niz zaktadalismy.
Szczegotowa struktura pokazuje przyspieszenie wzrostu sprzedazy dobr
trwatego uzytku po kilku miesigcach spowolnienia, co jest stosunkowo
pozytywnym sygnatem, ale wzrost wcigz utrzymuje sie na bardzo niskim
poziomie. Dane s3g spodjne z poprawg dynamiki dochodéw z tytutu podatku
VAT oraz dobrg kondycjg rynku pracy. Stopa bezrobocia spadfa w lipcu do
11,9%, podczas gdy po eliminacji czynnikbw sezonowych wyniosta ona
wedtug naszych szacunkow 12,5%, osiggajgc najnizszy poziom od
poczatku 2012 r. Postepujacy wzrost liczby nowych miejsc pracy sugeruje,
ze firmy nie zrewidowaty swoich planéw dotyczacych zatrudnienia pomimo
nieco stabszych danych o aktywnos$ci gospodarcze;j.

Wykres 3. Sprzedaz detaliczna i nominalny fundusz ptac ~ Wykres 4. Wzrost PKB i gléwne skladowe
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.
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PKB za Il kwartat zrewidowany w gére

Wzrost PKB za Il kwartat zostal zrewidowany przez GUS do 3,3% r/r z
3,2% przy przyspieszeniu konsumpcji prywatnej i spowolnieniu
naktadéw na srodki trwate. Dane GUS pokazaty przyspieszenie wzrostu
konsumpcji prywatnej do 2,8% r/r z 2,6% r/r, co byto nieco powyzej
naszego szacunku oraz oczekiwan rynkowych (2,7%). Jednoczesnie
inwestycje w $rodki trwate wzrosty o 8,4% r/r wobec wzrostu o 10,7% r/r w
| kwartale, co byto niemal zgodne z naszymi szacunkami, ale powyzej
rynkowych oczekiwahn w okolicach 5%. Jednocze$nie zaskakujgco mocna
byta skala poprawy w akumulacji brutto, ktorej wzrost przyspieszyt do
19,7% r/r, co w duzej mierze wynikato ze znacznego wzrostu inwestycji w
zapasy. W rezultacie kontrybucja zmiany zapaséw do wzrostu PKB
wyniosta 1,7 pkt proc., a wzrost popytu krajowego przyspieszyt dzieki temu
do 5,1% r/r.

Oczekujemy dalszego spowolnienia wzrostu w Ill kwartale. Dane
miesieczne za lipiec pokazaly staby wzrost produkcji przemystowej i
budowlanej oraz sprzedazy detalicznej, co jest negatywnym sygnatem dla
konsumpcji prywatnej w Il kwartale. Dodatkowo indeks PMI spadt
nieznacznie do 49 punktéw, miedzy innymi pod wptywem pogorszenia
zamoéwien krajowych (i poprawy komponentu zamodwien eksportowych).
Biorgc to pod uwage, wedtug naszych szacunkéw wzrost PKB spowolni w
Il kwartale ponizej 3% r/r, ale w IV kwartale bedzie juz mocniejszy, co
przetozy sie na wzrost PKB za caty rok na poziomie 3,1% r/r. W 2015 r.
wzrost gospodarczy powinien przyspieszy¢ do 3,5% r/r, co byloby
wspierane przez stopniowo poprawiajgce sie warunki na rynku pracy oraz
bardzo niskag inflacje. W tym samym kierunku oddziatywatyby réwniez:
stosunkowo staby ztoty, zwiekszone wydatki publiczne przed wyborami
parlamentarnymi w 2015 r. i rosngce inwestycje finansowane ze $rodkow
europejskich.

Rzad zapowiedzial poluzowanie polityki fiskalnej

W minionym tygodniu Premier D. Tusk zapowiedziat poluzowanie polityki
fiskalnej w 2015 r. Rzad planuje podwyzszenie waloryzacji rent i emerytur,
co bedzie korzystne szczegdlnie dla oséb o najnizszych swiadczeniach.
Koszt tej zmiany ma wynies¢ ok. 1,7 mld zt. Rzad planuje takze zwigkszy¢
ulgi na dzieci, w tym w szczegdlnosci dla rodzin z co najmniej tréjkg dzieci,
co ma kosztowac¢ ok. 1,1 mid zt. To rozwigzanie bedzie dotyczy¢ ok. 1,2
min rodzin i umozliwi skorzystanie z ulg réwniez rodzinom o niskich
dochodach, ktére dotychczas nie mogty tej ulgi w peini wykorzystaé.
Premier Tusk wspomniat réwniez o intensyfikacji wysitkbw w celu
zwigkszenia inwestycji finansowanych ze s$rodkéw unijnych, choé¢ ten
czynnik byt juz uwzgledniony w naszych prognozach.

Szacujemy, ze zmiany w podatkach oraz metodzie waloryzacji zwiekszg
dochody gospodarstw domowych o ok. 0,15-0,2% PKB. Biorgc pod uwage,
ze waloryzacja bedzie najbardziej korzystna dla osdb o niskiej sktonnosci
do oszczedzania oczekujemy, ze wzrost dochodéw przetozy sie niemal w
petni na wzrost wydatkoéw. Biorgc to pod uwage oczekujemy, ze propozycje
rzgdu dodadzg ok. 0,15 pkt proc do wzrostu PKB oraz ok. 0,25 pkt proc. do
wzrostu konsumpcji. W przeciwienstwie do obnizki stép procentowych,
ktérg obecnie rozwaza RPP, sgadzimy, ze poluzowanie polityki fiskalnej
bedzie bardziej efektywnym narzedziem wspierajgcym popyt krajowy.
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Jednoczesnie szacujemy, ze deficyt sektora rzgdowego i samorzgdowego
wyniesie ok. 2,9% PKB z niewielkim ryzykiem w gore.

Rzgdowe zapowiedzi nie sg niczym zaskakujacym biorgc pod uwage
ostatnie oznaki spowolnienia wzrostu gospodarczego w obliczu
zblizajacych sie wyboréw parlamentarnych na jesieni w 2015 r. przy duzym
spadku poparcia w sondazach opinii publicznej dla rzadu. Nie oczekujemy,
ze to niewielkie poluzowanie fiskalne bedzie miato natychmiastowy wptyw
na rynek obligacji, szczegdlnie biorgc pod uwage fakt, ze resort finansow
praktycznie sfinansowat tegoroczne potrzeby pozyczkowe. Jednak moze to
zosta¢ potraktowane przez cze$¢ cztonkéw RPP jako argument przeciw
obnizkom stép, szczegdlnie na wrzesniowym posiedzeniu.
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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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