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Rozczarowujace dane stwarzaja ryzyko dla wzrostu

® W tym tygodniu poznamy szczegdtowa strukture danych o PKB za Il kw., ktdrych Piotr Kalisz. CFA

wstepny odczyt mocno rozczarowat. Sgdzimy tak jak wczesniej, ze spowolnit +48-22-692-9633
wzrost naktadow na $rodki trwate i spadta dodatnia kontrybucja eksportu netto. Za piotr.kalisz@citi.com
gtebsze spowolnienie niz wczesniej zaktadaliSmy mogta by¢ odpowiedzialna nizsza
. . ) Cezary Chrapek
kontrybucja zmiany zapasoéw.
+48-22-692-9421
m \Wzrost ptac odreagowat w lipcu zgodnie z oczekiwaniami, ale dane o produkcji cezary.chrapek@citi.com

przemystowej i sprzedazy detalicznej rozczarowaty. Jesli dane za sierpien réwniez
okazg sie stabe mogg okaza¢ sie argumentem za obnizeniem naszej
optymistycznej prognozy PKB na ten rok (3,9%).

®m Jednoczesnie stabsze dane o PKB i miesieczne dane o aktywnosci jak réwniez Wvkres 1. Zmianv kurséw walut
spadki cen paliw zwiekszajgce ryzyko wolniejszego wzrostu inflacji mogg VZ EUR un;ocnienieoz*abienie
przyczynia¢ sie¢ do spadkow rentownosci w najblizszym czasie. Jednak naszym ' .

zdaniem inflacja odreaguje za sprawg wyzszych cen zywnosci i wcigz mocnego g;'; :

popytu, a dane z gospodarki ulegng poprawie najpdzniej we wrzesniu co DR ]

doprowadzi do wzrostu rentownosci w [V kw. PLN ] ™
® Minutes FOMC 2z sierpniowego posiedzenia Fed byly bardziej gotebie niz T_ﬂ: . m1tyg.

oczekiwano i zmniejszyty oczekiwania rynku na podwyzke stép procentowych we KRW '_

wrzesniu. Jednak ekonomisci Citi wcigz uwzgledniajg zaciesnienie polityki ZAR =

pienieznej we wrzesniu w swoim bazowym scenariuszu. MXN :_

TRY

m Grecja otrzymata transze kredytu z ESM i sptacita dlug wobec EBC, po czym RUB T

premier Grecji podat sie do dymisji. Frakcja Syrizy sprobuje utworzyé nowy rzad,

. o L L . . 2% -6% 0% 6% 12% 18% 24%
ale najprawdopodobniej we wrzesniu dojdzie do wczesniejszych wyborow.

Wedtug stanu na dzier 7.08.2015 .
. . Zrodto: Reuters.
® Ponadto rosng obawy o wzrost gospodarczy w Chinach, co negatywnie wptywa na

waluty gospodarek wschodzgcych, a na rynku surowcow kontynuowane sg spadki

cen ropy.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€zt $/z2t £zt €% NBP EBC WIBOR3M 10L Bund 10L Treasuries
mKw15 4,24 381 589 1,11 1,50 0,05 1,74 0,60 2,35

IHKW16 4,07 4,01 590 1,02 175 0,05 2,13 0,70 2,55

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 20.08.2015 r.

Wykres 2. Wzrost PKB spowolnit najprawdopodobniej za sprawa inwestycji

o e, ki Wzrost PKBvs. PMI pit
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Zrodto: GUS, Reuters, Citi Handlowy.
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Kalendarz publikaciji
pu?o?i?(:;:ji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progir:ioza K:ynns;:;;s P‘x:rztzggia
24 sie PONIEDZIALEK
USA  Przemowienie Lockharta z Fed
25 sie WTOREK
08:00 DE PKB % rir Il kw. 0.4 0.4 0.3
10:00 PL  Stopa bezrobocia % Vil 10.1 10.1 10.3
10:00 DE  Indeks Ifo pkt VIl 108.0 107.6 108.0
14:00 HU  Decyzja MNB w sprawie stop % Vil 107.6 108.0
15:00 USA  Indeks cen domow S&P Case-Shiller % rir Vi 5.1 49
16:00 USA  Sprzedaz nowych doméw % m/m Vil 511 482
16:00 USA  Zaufanie konsumentéw pkt Vil 93.2 90.9
26 sie SRODA
14:30 USA  Zamdwienia na dobra trwate % Vil 04 34
27 sie CZWARTEK
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 277
14:30 USA PKB % kw/kw ann Il kw. 3.2 23
14:30 USA  Rozpoczeta sprzedaz doméw % m/m VI 15 -1.8
28 sie PIATEK
09:00 CZ PKB % rir Il kw. 44
10:00 PL PKB % rlr Il kw. 3.3 33 3.6
11:00 EA  Indeks nastrojow gospodarczych pkt Vil 103.6 104.0
14:30 USA  Dochody konsumentow % rir Vil 0.4 0.4
14:30 USA  Wydatki konsumentow % rlr Vil 0.4 0.2
16:00 USA  Indeks nastrojow konsumentow pkt VIl 93.2 929

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

Zapowiedz tygodnia
PKB

Sadzimy, ze spowolnienie wzrostu PKB w Il kw. do 3,3% r/r wynikato
przede wszystkim ze stabszych inwestycji oraz nizszej kontrybucji
eksportu netto. Naszym zdaniem tak jak zakfadaliSmy przed publikacja
wstepnego odczytu w Il kw. najprawdopodobniej doszto do utrzymania lub
niewielkiego  przyspieszenia wzrostu konsumpcji prywatnej, ale
jednoczesnie towarzyszyto temu spowolnienie wzrostu naktadéw na srodki
trwate. Mogto by¢ ono gtebsze niz wczesniej zaktadaliSmy a jednocze$nie
nizsza mogta okazac¢ sie kontrybucja zmiany zapaséw. Jednoczes$nie tak
jak wczesniej prognozowalismy kontrybucja eksportu netto
najprawdopodobniej spadta do 0,4%. Oczekujemy, ze w w Il potowie roku
wzrost PKB wyniesie ok. 3,5-4%, cho¢ dostrzegamy ryzyko w dét biorgc
pod uwage ostatnie publikacje miesieczne i dane za Il kw.
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Miniony tydzien
Produkcja przemystowa
Wzrost produkcji przemystowej rozczarowal spowalniajagc w lipcu do
3,8% rir z 7,8% w czerwcu. Mediana prognoz rynkowych wskazywata na
spowolnienie do 4,6%. Spowolnienie wzrostu produkcji okazato sie gtebsze
od oczekiwan mimo pozytywnej niespodzianki w przypadku indeksu PMI,
ktéry wzrést w lipcu do 54,5 pkt. Jednoczesnie na lepsze dane wskazywaty
dane o produkcji aut publikowane przez Samar. Tymczasem wzrost
produkcji budowlanej spowolnit niemal we wzystkich kategoriach poza
wytwarzaniem i zaopatrywaniem w energie elektryczng, gaz i wode, gdzie
produkcja i tak zanotowata spadek o 2% r/r.
Tymczasem produkcja budowlana spadta o 0,1% r/r po spadku o0 2,5% w
czerwcu, co byto bardzo bliskie oczekiwan rynkowych, ktére wskazywaty
na stabilizacje produkcji w ujeciu rocznym.
Wykres 3. Produkcja przemystowa i PMI Wykres 4. Produkcja budowlana
pkt Produkcja przemystowa vs. PMI %rir - %rr Produkcja budowlana
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Zrédio: GUS, Reuters, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Rynek pracy

Wzrost ptac przyspieszyt w lipcu zgodnie z oczekiwaniami rynku do
3,3% rir z 2,5%, podczas gdy wzrost zatrudnienia wynioést 0,9% r/r.
Oczekiwane przez nas odreagowanie wzrostu ptac nastgpito po duzej
negatywnej niespodziance w doét w czerwcu, ktéra wynikata ze znacznego
spadku ptac w sektorze gorniczym (-11,4% r/r), ale wzrost sredniej ptacy w
sektorze przedsigbiorstw okazat sie nizszy niz nasze szacunki (4,3% r/r)..
Nominalny wzrost ptac w lipcu byt nizszy niz $rednio w | potowie roku
(3,5%) oraz niz w Il potowie 2014 r. (4%). W ujeciu realnym wzrost ptac
wyniést w lipcu 5% wobec 6% w | pot. roku, ale byt wcigz powyzej wzrostu
zanotowanego w 2014 r. gdy inflacja byta wyzsza. W zwigzku z tym, ze
liczba nowych ofert pracy pozostaje wysoka, a wzrost PKB jest solidny i
oczekujemy jego przyspieszenia w Il potlowie roku pozostajemy
optymistyczni co do rynku pracy w kolejnych kwartatach. W takim
otoczeniu spodziewamy sie domkniecia luki popytowej w tym roku, co wraz
ze stopniowym wzrostem inflacji najprawdopoodbniej doprowadzi do
przyspieszenia nominalnego wzrostu ptac.
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Sprzedaz detaliczna
Realny wzrost sprzedazy detalicznej spowolnit w lipcu do 3,5% r/r (z
6,6% w czerwcu) wyraznie ponizej oczekiwan rynku i naszej prognozy.
Spowolnienie sprzedazy nastgpito niemal we wszystkich kategoriach z
czego najwieksze znaczenie miato spowolnienie wzrostu sprzedazy
samochodow o ok. 10 pkt proc. wynikajagce w duzej mierze z efektéow
niskiej bazy w Il kw. 2014 r. Wzrost sprzedazy dobr trwatego uzytku
spowolnit do 10,7% za sprawg gorszego wyniku w sprzedazy aut, ale to
wcigz bardzo dobry wynik. Jednak takze sprzedaz po wykluczeniu aut,
paliw i zywnosci spowolnita do 2,7% z 6,6%. W ujeciu nominalnym wzrost
sprzedazy spowolnit do 1,2% z 3,8%.

Wykres 5. Place i zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw. Wykres 6. Realny wzrost sprzedazy detalicznej i funduszu ptac

% rir Place i zatrudnienie % rir Sprzedaz detaliczna vs. fundusz ptac
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 4. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 439 477 525 496 526 549 469 472
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,362 1,437 1,554 1,616 1,663 1,729 1,792 1,897
PKB per capita (USD) 11,508 12,382 13,626 12,879 13,667 14,270 12,205 12,297
Populacja (min) 38.2 38.5 385 385 38.5 38.5 384 384
Stopa bezrobocia (%) 121 124 12.5 134 134 1.5 10.1 10.9
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 2.6 3.7 48 1.8 1.6 34 3.9 3.7
Inwestycje (%, r/r) 127 97 12.2 4.3 -35 114 6.3 8.0
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 3.1 34 3.2
Eksport (%, r/r) 6.3 12.9 79 43 48 5.7 76 73
Import (%, r/r) -12.4 14.0 55 0.6 1.8 9.1 741 8.3
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 35 31 46 24 0.7 -1.0 0.8 20
Inflacja CPI (% $rednia) 35 26 43 37 0.9 0.0 0.6 1.8
Ptace nominalne (%, r/r) 42 36 49 35 2.6 3.8 4.0 48
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3.50 3.50 4.50 4.25 2.50 2.00 1.50 2.00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 421 3.95 4.99 4.11 2.7 3.66 1.74 223
Rentowno$c¢ obligaciji 10-letnich 6.24 6.07 5.91 3.73 4.34 2.52 3.50 4.50
USD/PLN (Koniec okresu) 2.86 2.95 340 3.10 3.01 3.52 3.92 3.95
USD/PLN (Srednia) 3.10 3.01 2.96 3.26 3.16 3.15 3.82 4.02
EUR/PLN (Koniec okresu) 411 3.96 442 4.09 4.15 4.26 418 4.05
EUR/PLN (Srednia) 433 3.99 412 419 4.20 418 417 4.08
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -17.3 -24.1 -27.0 -17.6 6.9 -7.0 2.6 5.9
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 3.9 5.0 5.1 -36 -1.3 -1.3 0.6 -1.3
Saldo handlu zagranicznego -10.2 -13.8 174 9.2 0.8 2.2 29 05
Eksport 1331 156.3 184.2 181.0 197.8 208.6 182.7 187.6
Import 143.3 1701 201.6 190.2 196.9 210.8 179.8 188.0
Saldo ustug 438 3.1 73 8.0 10.5 12.0 10.0 10.3
Saldo dochodéw -12.7 -16.5 -18.0 -16.2 7.7 -16.3 -14.9 -15.0
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 8.8 6.9 -14.0 6.6 -2.8 -8.1 -10.0 -11.0
Rezerwy migdzynarodowe 73.4 86.3 89.7 100.3 99.3 94.1 94.1 94.1
Amortyzacja 46.9 441 39.1 47.2 49.9 58.2 56.3 51.0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -14 -71.6 -4.9 3.7 -4.0 -3.2 2.7 25
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

Zrodio: 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$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdéinym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Fakty przedstawione w
niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starari by opracowanie zostato sporzgdzone z
rzetelno$cig, kompletno$cig oraz staranno$cig, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegélno$ci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktorych zostato sporzgdzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny
Banku w dniu ich publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje
zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne osiggnigte przez Klienta w przeszto$ci z wykorzystaniem materiatow przygotowywanych przez Bank nie mogg
stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztoci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione dokfadnie
odzwierciedlajg jego wiasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub po$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 byc powielany lub w inny sposob rozpowszechniany w czesci lub
w catosci. Nadzor nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP
526-030-02-91; wysoko$c kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.




