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Dobre dane o aktywnosci

m Poczatek tygodnia stoi pod znakiem publikacji indeksow aktywnosci PMI. Indeks
dla przemystu, dla Polski nieoczekiwanie wzrést w lipcu do 54,5 pkt z 54,3 w
czerwcu, przede wszystkim za sprawg wzrostu indeksu nowych zamoéwieh
eksportowych. Indeks dla strefy euro nieznacznie sie obnizyl, ale réwniez
zaskoczyt w gore.

m \W dalszej czes$ci tygodnia kluczowym wydarzeniem bedzie publikacja danych o
zatrudnieniu poza rolnictwem w USA, ktore zdaniem analitykéw Citi zwiekszyto sie
w lipcu o 230 tys. wobec konsensusu na poziomie 218 tys. Réwniez wyzsze
odczyty od 230 tys. bedg wspiera¢ scenariusz Citi zaktadajagcy podwyzke stép
procentowych w USA juz we wrzes$niu.

® Wedtug danych opublikowanych przez resort finansow w ubiegtym tygodniu
inwestorzy zagraniczni kupowali polskie krajowe obligacje w czerwcu i lipcu.

® Na aukcji w tym tygodniu resort finanséw zaoferuje 1-4 mld zt obligacji, tj. do 3%
potrzeb pozyczkowych. Przy sprzedazy na poziomie goérnej granicy przedziatu
poziom zaawansowania realizacji potrzeb pozyczkowych wzrosnie do ok. 80%.

® Pomimo niewielkiej podazy i wolniejszej realizacji potrzeb pozyczkowych niz w
ubiegtych latach resort finanséw moze zachowa¢ duzg elastyczno$¢ w zarzgdzaniu
dtugiem dzigki wysokiej poduszce ptynnosciowej (ok. 50 mld zt).

m Fitch utrzymat rating Polski w walucie obcej na poziomie A- z perspektywa stabilng
i uzaleznia ewentualng ich poprawe od dalszej konwergencji PKB na mieszkanca
do mediany krajow o wyzszym ratingu, obnizenia diugu zewnetrznego oraz
utrzymania spadkowych tendencji deficytu fiskalnego i dtugu publicznego.

= Miniony tydzien przynidst dalsze spadki cen ropy do ok. 51$ za barytke ropy Brent,
co jest ponizej $redniej prognozy Citi na Il pot. 2015 r. (588%) i na rok 2016 (63$).

Tabela 1. Prognozy rynkowe .

€zt $/z2t £zt €% NBP EBC WIBOR3M 10L Bund 10L Treasuries
mKw15 432 398 6,18 1,09 1,50 0,05 1,74 0,70 2,40
NKW16 419 411 6,07 1,02 175 0,05 2,13 0,80 2,55

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 15.07.2015 r.

Wykres 2. Oczekujemy dalszego przyspieszenia wzrostu PKB w kolejnych kwartatach.
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Zrodio: GUS, Reuters, Citi Handlowy.
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Wykres 1. Zmiany kursow walut
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Kalendarz publikaciji
puGb(I)i(li(:.cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progirtlioza Kl?ynnslf:;;'s Pc;g:tzggia
3 sie PONIEDZIALEK
03:45 CN  PMIdla przemystu pkt Vi - 50,1 50,2
09:00 PL  PMidla przemystu pkt Vil 53.9 54.1 54.3
08:55 DE  PMIldla przemystu pkt Vi - 515 515
10:00 EA  PMidla przemystu pkt Vil 52.2 52.2 52.5
14:30 USA  Dochody osobiste % m/m Vi 0.2 0.4 0.5
14:30 USA  Wydatki osobiste % m/m W 0.3 0.2 0.9
16:00 USA  ISMdla przemystu pkt VI 51.5 53.5 53.5
4 sie WTOREK
16:00 USA  Zamdwienia w przemysle % m/m Vi - 1.7 -1.0
5 sie SRODA
09:55 EA  PMidla ustug pkt VI 53.8 53.8 53.8
11:00 EA  Sprzedaz detaliczna % m/m Vi 0.7 -0.2 0.2
14:15 USA  Zatrudnienie ADP tys. Vil - 210 237
16:00 USA  ISMdla ustug pkt VI - 55.2 55.2
6 sie CZWARTEK
08:00 DE  Zamowienia w przemysle % m/m Vi 0.5 0.3 -0.2
11:30 PL  Aukcja obligacji: podaz obligacji 1-4 mid zt
13:00 GB  Decyzja Banku Anglii % Vil - 0,5 0,5
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. Vil - 273 267
7 sie PIATEK
8:00 DE  Produkcja przemystowa % m/m Vi - 0,3 0,0
14:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem tys. Vil - 225 223
14:30 USA  Stopa bezrobocia % Vi - 53 53

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

Miniony tydzien
PMI

Indeks PMI nieoczekiwanie wzrést w lipcu do 54,5 pkt z 54,3 w
czerwcu, podczas gdy rynek spodziewal sie¢ minimalnego spadku do
54,1. Nasza prognoza wskazywata na spadek do 53,9 pkt wobec
kontrastujgcych sygnatéw ptyngcych z niemieckiego indeksu Ifo, ktéry
wzrést w lipcu (do 108 pkt) oraz indeksow PMI dla strefy euro oraz
Niemiec, ktére zanotowaty niewielkie spadki. Komponent produkcji w PMI
obnizyt sie do 56,4 pkt z 57,2. Jednoczes$nie wedtug komunikatu Markit za
wzrost indeksu PMI odpowiadal wzrost indeksu nowych zamoéwien do
najwyzszgo poziomu od 5 miesiecy. Przyczynit sie do tego przede
wszystkim indeks nowych zaméwien eksportowych, ktéry wzrdost do
najwyzszego poziomu od 1,5 roku.
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Wykres 3. PMI w Polsce wzrést mimo spadku PMI dla Niemiec i strefy ~ Wykres 4. Struktura inwestoréw na krajowym rynku diugu
euro, ale zgodnie ze wzrostem niemieckiego Ifo.
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Zrodto: GUS, Reuters, Citi Handlowy. Zrodto: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy.

Struktura inwestoréw na rynku krajowych obligacji skarbowych

Wedtug danych Ministerstwa Finansow inwestorzy zagraniczni
kupowali polskie krajowe obligacje zaré6wno w czerwcu jak i w lipcu.
Inwestorzy zagranicznie kupili netto obligacje za 3,8 mld z, w tym
zagraniczne banki kupity papiery skarbowe za 1,3 mid zi, a fundusze
inwestycyjne za 0,8 mld zt. W przeciwienstwie do poprzenich Kilku
miesiecy amerykanscy inwestorzy zwiekszyli portfel krajowych obligacji o
ok. 2 mld zt, a inwestorzy z Azji zmniejszyli swoje pozycje o ok. 0,6 mid zt.
Jednoczesnie inwestorzy ze stefy euro kupili netto obligacje za 1,4 mid zi.
Oficjalny komunikat resortu finanséw zapowiedzial, ze podaz diugu w
sierpniu bedzie ograniczona do 1-4 mid zl, a rodzaj zaoferowanych
obligacji bedzie zalezat od warunkéw rynkowych. Tempo realizacji potrzeb
pozyczkowych bedzie wolniejsze w tym roku niz w 2014 r. (gdy potrzeby
pozyczkowe byty znacznie nizsze), ale takze wolniejsze niz w poprzednich
latach. Niemniej jednak Ministerstwo Finanséw zachowa wysokg
elastycznos¢ w zarzadzaniu dtugiem dzieki wysokiej poduszce
ptynnosciowej na poziomie ok. 50 mid zt.
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015F 2016F
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 439 477 525 496 526 549 467 471
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,362 1,437 1,554 1,616 1,663 1,729 1,792 1,896
PKB per capita (USD) 11,508 12,382 13,626 12,879 13,667 14,270 12,153 12,267
Populacja (min) 38.2 38.5 385 385 38.5 38.5 384 384
Stopa bezrobocia (%) 12.1 124 12.5 134 134 11.5 10.1 10.9
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 2.6 3.7 48 1.8 16 34 3.9 3.7
Inwestycje (%, r/r) -12.7 9.7 12.2 4.3 35 114 6.3 7.2
Spozycie ogétem (%, r/r) 35 2.8 1.7 0.7 14 34 3.0 3.2
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 34 27 3.0 1.0 12 31 34 3.2
Eksport (%, r/r) 6.3 12.9 79 43 48 5.7 76 7.0
Import (%, r/r) -12.4 14.0 55 0.6 1.8 9.1 71 7.7
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 35 31 46 24 0.7 -1.0 0.8 1.9
Inflacja CPI (% $rednia) 35 26 43 37 0.9 0.0 0.7 1.9
Ptace nominalne (%, r/r) 42 36 49 35 2.6 38 4.0 4.8
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7.0 8.5 13.9 24 45 7.6 8.0 9.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3.50 3.50 4.50 4.25 2.50 2.00 1.50 2.00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 427 3.95 4.99 4.11 271 3.66 1.73 248
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 6.24 6.07 5.91 373 4.34 2.52 340 415
USD/PLN (Koniec okresu) 2.86 2.95 3.40 3.10 3.01 3.52 412 4,01
USD/PLN (Srednia) 3.10 3.01 2.96 3.26 3.16 3.15 3.91 4.15
EUR/PLN (Koniec okresu) 411 3.96 442 4.09 4.15 4.26 431 413
EUR/PLN (Srednia) 4.33 3.99 412 4.19 4.20 4.18 422 421
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -17.3 -24.1 27.0 -17.6 -7.0 19 -34 6.8
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -39 5.0 5.1 -36 -1.3 -14 0.7 -1.4
Saldo handlu zagranicznego -10.2 -13.8 174 9.2 0.9 -0.9 39 0.6
Eksport 1331 156.3 184.2 181.0 197.8 208.9 182.9 187.8
Import 1433 170.1 201.6 190.2 196.9 209.8 179.0 187.2
Saldo ustug 48 3.1 73 8.0 10.6 10.7 8.8 9.1
Saldo dochodéw 127 -16.5 -18.0 -16.2 -18.0 174 -15.8 -16.0
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 8.8 6.9 -14.0 6.6 3.7 -8.1 -10.0 -11.0
Rezerwy miedzynarodowe 734 86.3 89.7 100.3 99.3 941 941 94.1
Amortyzacja 46.9 441 38.3 475 48.7 49.2 51.0 49.6
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -1.4 -1.6 -4.9 3.7 -4.0 3.2 2.7 2.5
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -4.6 5.1 24 -1.0 -1.5 -1.2 -0.9 0.8
Dtug publiczny (Polska metodologia) 49.8 52.0 52.5 52.0 53.1 47.9 48.9 48.8

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest ofertq ani zachetg do
dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréow warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdéinym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Fakty przedstawione w
niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzagdzone z
rzetelno$cia, kompletno$cig oraz staranno$cig, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletnosci opracowania, w szczegélno$ci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktorych zostato sporzgdzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny
Banku w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje
zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przeszto$ci z wykorzystaniem materiatow przygotowywanych przez Bank nie moga
stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Bank zadwiadcza, Ze informacje w nim przedstawione dokfadnie
odzwierciedlajg jego wiasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub po$rednio, za wystawienie takich opinii. Bank (lub
inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac inwestycji zaréwno kupna
jak i sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w cze$ci lub
w cafo$ci. Nadzor nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup Inc oraz jej spétkom zaleznym
przystugujg rowniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.




