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czynnikdw kalendarzowych. Szczegoétowe rozbicie poznamy pod koniec miesiagca,
jednak mocny wzrost importu sugeruje, ze popyt krajowy powinien pozostac silny w
najblizszych miesigcach. Naszym zdaniem luka popytowa domknie sie do konca
roku.
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Wedtug stanu na dzier 7.08.2015 .
Zrodio: Reuters.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€zt $/z2t £zt €% NBP EBC WIBOR3M 10L Bund 10L Treasuries
mKw15 432 398 618 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. Niewielkie spowolnienie wzrostu PKB w Il kwartale.
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Kalendarz publikaciji
puGb‘I)ii:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Prognoza Citi K:ynns;:z;s Pmrrztzggia
17 sie PONIEDZIALEK
13:30 USA  Indeks Empire State pkt VIl - 5.0 3.9
18 sie WTOREK
14:00 PL Pface % rlr Vil 43 33 25
14:00 PL  Zatrudnienie % rlr Vil 1.0 0.9 0.9
14:30 USA  Liczba rozpoczetych budow min VI - 1171 1174
14:30 USA  Wydane pozwolenia na budowe min Vil - 1.200 1.343
19 sie SRODA
14:00 PL  Produkcja przemystowa % rir vil 6.6 44 7.6
14:00 PL  Produkcja budowlana % rir vil 0.7 0.0 2.5
14:00 PL  Sprzedaz detaliczna (nominalnie) % rir vil 2.7 29 3.8
14:00 PL  Sprzedaz detaliczna (realnie) % rir vil 5.5 - 6.6
14:30 USA CPI % m/m VI - 0.1 0.3
19:00 USA  Minutes FOMC
20 sie CZWARTEK
USA  Sympozjum w Jackson Hole
14:30 USA  Sprzedaz doméw na rynku wtdrnym min Vil - 542 5.49
16:00 USA Indeks Philly Fed pkt Vil - 6.2 5.7
16:00 USA  Wskazniki wyprzedajace % m/m VI - 0.2 0.6
21 sie PIATEK

USA  Sympozjum w Jackson Hole

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

Zapowiedz tygodnia
Produkcja przemystowa

Wedtug naszych szacunkéw w lipcu doszto do tylko niewielkiego
spowolnienia produkcji przemystowej. Istotnym czynnikiem, ktéry miat
najprawdopodobniej wptyw na utrzymanie relatywnie wysokiego wzrostu
produkciji byta liczba dni roboczych. Ponadto indeks PMI zaskoczyt w gore i
cho¢ komponent produkcji obnizyt sie w lipcu to pozostat powyzej 55 pkt.
Jednoczesnie dane, ktéore opublikowat Samar pokazaly wysoki wzrost
produkcji samochodéw w lipcu.

Rynek pracy

Po znacznym spowolnieniu w czerwcu, wzrost ptac
najprawdopodobniej przyspieszyt w lipcu do 4,3% r/r, a wzrost
zatrudnienia do 1%. Zaskakujgce spowolnienia ptac w czerwcu do 2,5%
r/r wynikato gtéwnie ze spadku dynamiki ptac w sektorze gérniczym, co
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mogto byé zwigzane z przesunieciem ptatnosci premii. Sgdzimy, ze tempo
wzrostu ptac w tym sektorze odreagowato i wraz z wyzszg liczbg dni
roboczych przyczynito sie do ozywienia wzrostu ptac w sektorze
przedsiebiorstw.
Wykres 3. Produkcja przemystowa i PMI Wykres 4. Produkcja budowlana
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Zrédto: GUS, Reuters, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Sprzedaz detaliczna

Oczekujemy niewielkiego spowolnienia realnego wzrostu sprzedazy
detalicznej w lipcu do 5,5% z 6,6% w czerwcu. Wynik w ujeciu—do-roku
byt réwniez wspierany przez wysoka liczbe dni roboczych. Trend w
sprzedazy detalicznej pozostaje silny, wspierany przez bardzo dobrag
sytuacje na rynku pracy, lepsze nastroje konsumentéw oraz umiarkowany
wzrost kredytow dla gospodarstw domowych.

Wykres 5. Place i zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw. Wykres 6. Realny wzrost sprzedazy detalicznej i funduszu
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Miniony tydzien
Nieco stabszy wzrost w Il kw.

Wzrost gospodarczy w Il kwartale spowolnit do 3,3% r/r z 3,6% w | kw.
Dane okazaty sie gorsze od naszej prognozy (3,7% r/r), ale w zwigzku z
tym, Zze szczegotowe rozbicie nie jest jeszcze dostepne, zrodio
spowolnienia jest niejasne. Co ciekawe po korekcie o czynniki sezonowe
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wzrost gospodarczy przyspieszyt do 3,6% r/r z 3,4% w | kw. Naszym
zdaniem sugeruje to, ze gospodarka zachowuje relatywnie wysoka
dynamike, co pozwoli na uzyskanie wzrostu rzedu 3,5-4% w Il pot. roku.
Deflacja zmniejsza sie
Skala spadku cen konsumentow nieoczekiwanie zmniejszyta sie w
lipcu do -0,7% r/r z -0,8% w czerwcu, gtdwnie za sprawag wyzszej
inflacji netto. Najwieksze niespodzianki zanotowano w kategoriach
Lzdrowie”, ,tacznos¢” i rekreacja”, podczas gdy zmiany cen w pozostatych
kategoriach nie réznity sie znaczaco od oczekiwan. Inflacja netto wzrosta w
lipcu do 0,4% r/r z 0,2%.
Wykres 7. Inflacja. Wykres 8. Bilans obrotoéw biezacych
pkt proc. Kontrybucja do inflacji min € Bilans obrotow biezacych
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Zrédto: NBP, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Naszym zdaniem inflacja wzrosnie do konca roku do 0,8%. Spadajgce
ceny ropy prawdopodobnie bedg obniza¢ inflacje w najblizszych
miesigcach i w zwigzku z tym mimo, ze inflacja zaskoczyta w gore nasze
prognozy na kolejne miesigce nie zmienity sie. Sgdzimy, ze w najblizszych
miesigcach istotny wptyw na dynamike CPI| bedg mie¢ spadajgce ceny
paliw. Niemniej pdzniej spodziewamy sig, ze ceny zywnosci zaczng
stopniowo rosng¢ na skutek suszy, co powinno doprowadzi¢ do wzrostu
inflacji do 0,8% na koniec roku i do 2% na koniec 2016 r.

Stabszy od oczekiwan wzrost inflacji bedzie ograniczal oczekiwania
na podwyzki stop procentowych, prawdopdoobnie poza 2016 r. Za
takim scenariuszem przemawia réwniez spadek cen ropy naftowej oraz
planowane od wrzesnia obnizki cen gazu. Biorgc to wszystko pod uwage w
najblizszym czasie spodziewamy sie dalszego spadku rentownosci
obligacji.

Wysoki deficyt obrotow biezacych w czerwcu

Bilans obrotow biezacych pogorszyt sie z ponad 1 mld EUR nadwyzki
do deficytu rzedu 0,8 mld EUR i byt nizszy od naszej i tak juz
pesymistycznej wzgledem konsensusu prognozy (-0,1 mid EUR).
Przyczynit sie do tego znaczny wzrost importu, mniejszy naptyw srodkow
UE oraz znaczne wyptaty dywidend. Jednak gorszy od oczekiwan bilans
obrotéw biezgcych nie zmienia ogdlnego obrazu sytuacji (tj. znacznej
poprawy CA w ostatnich 12 miesigcach) i dlatego wcigz uwazamy dane o
bilansie ptatniczym za pozytywne dla ztotego.
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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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