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Rozczarowujące dane stwarzają ryzyko dla wzrostu  

 W tym tygodniu poznamy szczegółową strukturę danych o PKB za II kw., których 
wstępny odczyt mocno rozczarował. Sądzimy tak jak wcześniej, że spowolnił 
wzrost nakładów na środki trwałe i spadła dodatnia kontrybucja eksportu netto. Za 
głębsze spowolnienie niż wcześniej zakładaliśmy mogła być odpowiedzialna niższa 
kontrybucja zmiany zapasów. 

 Wzrost płac odreagował w lipcu zgodnie z oczekiwaniami, ale dane o produkcji 
przemysłowej i sprzedaży detalicznej rozczarowały. Jeśli dane za sierpień również 
okażą się słabe mogą okazać się argumentem za obniżeniem naszej 
optymistycznej prognozy PKB na ten rok (3,9%). 

 Jednocześnie słabsze dane o PKB i miesięczne dane o aktywności jak również 
spadki cen paliw zwiększające ryzyko wolniejszego wzrostu inflacji mogą 
przyczyniać się do spadków rentowności w najbliższym czasie. Jednak naszym 
zdaniem inflacja odreaguje za sprawą wyższych cen żywności i wciąż mocnego 
popytu, a dane z gospodarki ulegną poprawie najpóźniej we wrześniu co 
doprowadzi do wzrostu rentowności w IV kw. 

 Minutes FOMC z sierpniowego posiedzenia Fed były bardziej gołębie niż 
oczekiwano i zmniejszyły oczekiwania rynku na podwyżkę stóp procentowych we 
wrześniu. Jednak ekonomiści Citi wciąż uwzględniają zacieśnienie polityki 
pieniężnej we wrześniu w swoim bazowym scenariuszu.  

 Grecja otrzymała transze kredytu z ESM i spłaciła dług wobec EBC, po czym 
premier Grecji podał się do dymisji. Frakcja Syrizy spróbuje utworzyć nowy rząd, 
ale najprawdopodobniej we wrześniu dojdzie do wcześniejszych wyborów. 

 Ponadto rosną obawy o wzrost gospodarczy w Chinach, co negatywnie wpływa na 
waluty gospodarek wschodzących, a na rynku surowców kontynuowane są spadki 
cen ropy. 
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Wykres 1. Zmiany kursów walut 
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Źródło: Reuters. 
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Tabela 1. Prognozy rynkowe. 

 €/zł $/zł £/zł €/$ NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries 

III KW 15 4,24 3,81 5,89 1,11 1,50 0,05 1,74 0,60 2,35 

III KW 16 4,07 4,01 5,90 1,02 1,75 0,05 2,13 0,70 2,55 
 

Źródło: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowności Bundów i amerykańskich obligacji średnio w
okresie, pozostałe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 20.08.2015 r. 
 

Wykres 2. Wzrost PKB spowolnił najprawdopodobniej za sprawą inwestycji  

Źródło: GUS, Reuters, Citi Handlowy. 
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Kalendarz publikacji 

Godz. 
publikacji 

Kraj Informacja Jednostka Okres 
Prognoza 

Citi 
Konsensus 

rynkowy 
Poprzednia 

wartość 

24 sie   PONIEDZIAŁEK           

  USA Przemówienie Lockharta z Fed           

25 sie   WTOREK           

08:00 DE PKB % r/r II kw. 0.4 0.4 0.3 

10:00 PL Stopa bezrobocia % VII 10.1 10.1 10.3 

10:00 DE Indeks Ifo pkt VIII 108.0 107.6 108.0 

14:00 HU Decyzja MNB w sprawie stóp % VII   107.6 108.0 

15:00 USA Indeks cen domów S&P Case-Shiller % r/r VI   5.1 4.9 

16:00 USA Sprzedaż nowych domów % m/m VII   511 482 

16:00 USA Zaufanie konsumentów pkt VIII   93.2 90.9 

26 sie   ŚRODA           

14:30 USA Zamówienia na dobra trwałe % VII   -0.4 3.4 

27 sie   CZWARTEK           

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg.     277 

14:30 USA PKB % kw/kw ann II kw.   3.2 2.3 

14:30 USA Rozpoczęta sprzedaż domów % m/m VII   1.5 -1.8 

28 sie   PIĄTEK           

09:00 CZ PKB % r/r II kw.     4.4 

10:00 PL PKB % r/r II kw. 3.3 3.3 3.6 

11:00 EA Indeks nastrojów gospodarczych pkt VIII   103.6 104.0 

14:30 USA Dochody konsumentów % r/r VII   0.4 0.4 

14:30 USA Wydatki konsumentów % r/r VII   0.4 0.2 

16:00 USA Indeks nastrojów konsumentów pkt VIII   93.2 92.9 

Źródło: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzędy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi    

Zapowiedź tygodnia 

PKB 

Sądzimy, że spowolnienie wzrostu PKB w II kw. do 3,3% r/r wynikało 

przede wszystkim ze słabszych inwestycji oraz niższej kontrybucji 

eksportu netto. Naszym zdaniem tak jak zakładaliśmy przed publikacją 

wstępnego odczytu w II kw. najprawdopodobniej doszło do utrzymania lub 

niewielkiego przyspieszenia wzrostu konsumpcji prywatnej, ale 

jednoczesnie towarzyszyło temu spowolnienie wzrostu nakładów na środki 

trwałe. Mogło być ono głębsze niż wczesniej zakładaliśmy a jednocześnie 

niższa mogła okazać się kontrybucja zmiany zapasów. Jednocześnie tak 

jak wcześniej prognozowaliśmy kontrybucja eksportu netto 

najprawdopodobniej spadła do 0,4%. Oczekujemy, że w w II połowie roku 

wzrost PKB wyniesie ok. 3,5-4%, choć dostrzegamy ryzyko w dół biorąc 

pod uwagę ostatnie publikacje miesięczne i dane za II kw.  
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Miniony tydzień 

Produkcja przemysłowa 

Wzrost produkcji przemysłowej rozczarował spowalniając w lipcu do 

3,8% r/r z 7,8% w czerwcu. Mediana prognoz rynkowych wskazywała na 

spowolnienie do 4,6%. Spowolnienie wzrostu produkcji okazało się głębsze 

od oczekiwań mimo pozytywnej niespodzianki w przypadku indeksu PMI, 

który wzrósł w lipcu do 54,5 pkt. Jednocześnie na lepsze dane wskazywały 

dane o produkcji aut publikowane przez Samar. Tymczasem wzrost 

produkcji budowlanej spowolnił niemal we wzystkich kategoriach poza 

wytwarzaniem i zaopatrywaniem w energię elektryczną, gaz i wodę, gdzie 

produkcja i tak zanotowała spadek o 2% r/r.  

Tymczasem produkcja budowlana spadła o 0,1% r/r po spadku o 2,5% w 

czerwcu, co było bardzo bliskie oczekiwań rynkowych, które wskazywały 

na stabilizację produkcji w ujęciu rocznym.   

Wykres 3. Produkcja przemysłowa i PMI  Wykres 4. Produkcja budowlana 
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Źródło: GUS, Reuters, Citi Handlowy. Źródło: GUS, Citi Handlowy. 

Rynek pracy 

Wzrost płac przyspieszył w lipcu zgodnie z oczekiwaniami rynku do 

3,3% r/r z 2,5%, podczas gdy wzrost zatrudnienia wyniósł 0,9% r/r. 

Oczekiwane przez nas odreagowanie wzrostu płac nastąpiło po dużej 

negatywnej niespodziance w dół w czerwcu, która wynikała ze znacznego 

spadku płac w sektorze górniczym (-11,4% r/r), ale wzrost średniej płacy w 

sektorze przedsiębiorstw okazał się niższy niż nasze szacunki (4,3% r/r).. 

Nominalny wzrost płac w lipcu był niższy niż średnio w I połowie roku 

(3,5%) oraz niż w II połowie 2014 r. (4%). W ujęciu realnym wzrost płac 

wyniósł w lipcu 5% wobec 6% w I poł. roku, ale był wciąż powyżej wzrostu 

zanotowanego w 2014 r. gdy inflacja była wyższa. W związku z tym, że 

liczba nowych ofert pracy pozostaje wysoka, a wzrost PKB jest solidny i 

oczekujemy jego przyspieszenia w II połowie roku pozostajemy 

optymistyczni co do rynku pracy w kolejnych kwartałach. W takim 

otoczeniu spodziewamy się domknięcia luki popytowej w tym roku, co wraz 

ze stopniowym wzrostem inflacji najprawdopoodbniej doprowadzi do 

przyspieszenia nominalnego wzrostu płac.  
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Sprzedaż detaliczna  

Realny wzrost sprzedaży detalicznej spowolnił w lipcu do 3,5% r/r (z 

6,6% w czerwcu) wyraźnie poniżej oczekiwań rynku i naszej prognozy. 

Spowolnienie sprzedaży nastąpiło niemal we wszystkich kategoriach z 

czego największe znaczenie miało spowolnienie wzrostu sprzedaży 

samochodów o ok. 10 pkt proc. wynikające w dużej mierze z efektów 

niskiej bazy w II kw. 2014 r. Wzrost sprzedaży dóbr trwałego użytku 

spowolnił do 10,7% za sprawą gorszego wyniku w sprzedaży aut, ale to 

wciąż bardzo dobry wynik. Jednak także sprzedaż po wykluczeniu aut, 

paliw i żywności spowolniła do 2,7% z 6,6%. W ujęciu nominalnym wzrost 

sprzedaży spowolnił do 1,2% z 3,8%.  

Wykres 5. Płace i zatrudnienie w sektorze przedsiębiorstw.  Wykres 6. Realny wzrost sprzedaży detalicznej i funduszu płac 
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Źródło: GUS, Citi Handlowy. Źródło: GUS, Citi Handlowy. 
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Prognozy Makroekonomiczne 

Tabela 4. Polska - Prognozy średnioterminowe dla gospodarki polskiej 

  2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P

Najważniejsze wskaźniki           

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 (mln) 38.2 38.5 38.5 38.5 38.5 38.5 38.4 38.4

Stopa bezrobocia (%) 12.1 12.4 12.5 13.4 13.4 11.5 10.1 10.9

Aktywność ekonomiczna                 

Realny wzrost PKB (%, r/r) 2.6 3.7 4.8 1.8 1.6 3.4 3.9 3.7

Inwestycje (%, r/r) -12.7 9.7 12.2 -4.3 -3.5 11.4 6.3 8.0

Spożycie ogółem (%, r/r) 3.5 2.8 1.7 0.7 1.4 3.4 3.0 3.2

Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3.4 2.7 3.0 1.0 1.2 3.1 3.4 3.2

Eksport (%, r/r) -6.3 12.9 7.9 4.3 4.8 5.7 7.6 7.3

Import (%, r/r) -12.4 14.0 5.5 -0.6 1.8 9.1 7.1 8.3

Ceny, pieniądz i kredyt                 

Inflacja CPI (%, r/r) 3.5 3.1 4.6 2.4 0.7 -1.0 0.8 2.0

Inflacja CPI (% średnia) 3.5 2.6 4.3 3.7 0.9 0.0 -0.6 1.8

Płace nominalne (%, r/r) 4.2 3.6 4.9 3.5 2.6 3.8 4.0 4.8

Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3.50 3.50 4.50 4.25 2.50 2.00 1.50 2.00

WIBOR1M, (%, koniec okresu) 4.27 3.95 4.99 4.11 2.71 3.66 1.74 2.23

Rentowność obligacji 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 3.40 3.10 3.01 3.52 3.92 3.95

USD/PLN (Średnia) 3.10 3.01 2.96 3.26 3.16 3.15 3.82 4.02

EUR/PLN (Koniec okresu) 4.11 3.96 4.42 4.09 4.15 4.26 4.18 4.05

EUR/PLN (Średnia) 4.33 3.99 4.12 4.19 4.20 4.18 4.17 4.08

Bilans płatniczy (mld USD)           

Rachunek bieżący -17.3 -24.1 -27.0 -17.6 -6.9 -7.0 -2.6 -5.9

Saldo obrotów bieżących (% PKB) -3.9 -5.0 -5.1 -3.6 -1.3 -1.3 -0.6 -1.3

Saldo handlu zagranicznego -10.2 -13.8 -17.4 -9.2 0.8 -2.2 2.9 -0.5

Eksport 133.1 156.3 184.2 181.0 197.8 208.6 182.7 187.6

Import 143.3 170.1 201.6 190.2 196.9 210.8 179.8 188.0

Saldo usług 4.8 3.1 7.3 8.0 10.5 12.0 10.0 10.3

Saldo dochodów -12.7 -16.5 -18.0 -16.2 -17.7 -16.3 -14.9 -15.0

Bezpośrednie Inwestycje Zagraniczne netto 8.8 6.9 -14.0 -6.6 -2.8 -8.1 -10.0 -11.0

Rezerwy międzynarodowe 73.4 86.3 89.7 100.3 99.3 94.1 94.1 94.1

Amortyzacja 46.9 44.1 39.1 47.2 49.9 58.2 56.3 51.0

Finanse publiczne (% PKB)           

Saldo budżetu sektora publicznego (ESA95) -7.4 -7.6 -4.9 -3.7 -4.0 -3.2 -2.7 -2.5

Saldo pierwotne sektora finansów publicz, -4.6 -5.1 -2.4 -1.0 -1.5 -1.2 -0.9 -0.8

Dług publiczny (Polska metodologia) 49.8 52.0 52.5 52.0 53.1 47.9 48.9 48.8

Źródło: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.  
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