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Mniejsze obawy o wzrost

® Lepsze dane o produkcji i sprzedazy w sierpniu tagodzg nieco obawy o mozliwos¢
gtebszego spowolnienia w Il kwartale. Produkcja przemystowa wzrosta w minionym
miesigcu o 7,5% r/r (po spadku o 3,4% w lipcu) i choé w naszych prognozach
zaktadaliSmy znaczne odreagowanie, to jednak jego skala przerosta nasze oczekiwania.
Tak jak przypuszczali$my, spowolnienie produkcji w lipcu byto efektem przejSciowe;j
stabosci w produkcji aut, wynikajgcej z wczesniejszych niz zwykle przerw wakacyjnych
w fabrykach. Co wiecej, réwniez sprzedaz detaliczna przyspieszyta do 7,8%, tj. okoto 1
pkt proc. powyzej konsensusu oraz naszej prognozy. Niepokojgce jest jednak
pogtebienie spadku produkcji budowlanej do 20,5% r/r, co Zle wrézy inwestycjom w Il
kwartale.
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® Biorgc pod uwage dane za lipiec i sierpien, wcigz widzimy szanse na przyspieszenie

. C, . i Wykres 1. Zmiany kursow walut
wzrostu w Il kwartale do ok. 3,4% r/r, o ile wrzesien nie przyniesie rozczarowan. Do y y

vs. EUR _ umocnienie ostabienig

relatywnie silnego wzrostu przyczynia¢ sie powinno zlagodzenie polityki fiskalnej -

(program 500+). Wzrost na tym poziomie moze by¢ wcigz rozczarowujgcy dla niektérych KRW =

cztonkow RPP, ktorzy spodziewali sie w biezgcym roku wzrostu w poblizu 4%. Niemniej RUB -

jednak, jest to wcigz dynamika przekraczajgca potencjat polskiej gospodarki i naszym HUF - ™

zdaniem trudno te dane traktowac jako oznake stabosci gospodarki. i;:: ] u1tyg.
® Biorgc pod uwage relatywnie dobre dane, RPP najprawdopodobniej pozostanie w fazie :gz -

wyczekiwania, akceptujgc wydtuzony okres powrotu inflacji do celu. Naszym zdaniem, DR

najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest utrzymanie stdop na niezmienionym BRL |

poziomie przez najblizszy rok, po czym RPP mogtaby zaczgé stopniowo zaciesnia¢ MXNG O em

polityke pieniezng. % 5% -3% 1% 1% 3% 5% 7%

nglug stanu na dzie 23.09.2016 r.
= W tym tygodniu istotnym wydarzeniem moze okaza¢ si¢ zapowiedziana przez premier £rodo: Reuers.

rekonstrukcja rzadu, a takze publikacja wstepnego odczytu inflacji za wrzesien.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £zt €/% NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
HKW16 434 381 493 1,14 1,50 -0,10 1,71 -0,10 1,60

NKW17 420 3,59 4,67 117 150 -0,25 1,91 -0,15 1,65

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykaniskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 24.08.2016 r.

Wykres 2. Wyzsza produkcja pomogta nieco podnie$¢ indeks niespodzianek z dotychczasowych

miniméw
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Tydzien w wykresach

Wykres 3. Wydzwiek posiedzen FOMC i Banku Japonii byt dosy¢ gotebi
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Zrédto: Citi Research, Citi Handlowy.
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Fed pozostawit stopy procentowe bez zmian i dat jasny
sygnat, ze jest gotow wznowi¢ cykl podwyzek jeszcze w
tym roku. Mimo to reakcja rynku pokazuje, ze
inwestorzy odczytali komunikat jako ,gotebi”. Cho¢
FOMC obnizyt oczekiwang s$ciezke stop procentowych
na kolejne lata, spodziewamy sie jeszcze wolniejszych
podwyzek niz zaktada Fed (jednej podwyzki w grudniu
oraz po dwie podwyzki rocznie w latach 2017-2019, do
2,25% na koniec 2019 roku).

Bank Japonii nie zdecydowat sie na obnizenie stop
procentowych w tym roku, ale wprowadzit program
QQE, ilosciowego i jakosciowe luzowania monetarnego,
przy pomocy ktérego chce kontrolowa¢ krzywa
rentownosci oraz zobowigzat sie do zwiekszania bazy
monetarnej, dopoki inflacja nie osiagnie celu 2%.

Wykres 4. Realizacja potrzeb pozyczkowych i inwestorzy zagraniczni

140% - = Na ubiegtotygodniowej aukcji zamiany resort finansow
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy.
Wykres 5. Stopa bezrobocia i inflacja
% Stopa bezrobocia = Stopa bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie¢ w sierpniu
2 do rekordowo niskiego poziomu 8,5% z 8,6% w lipcu. Taki
0 wynik byt zgodny z oczekiwaniami.
8 ®  Sadzimy, ze stopa bezrobocia jeszcze sie obnizy w
kolejnych miesigcach, a na koniec roku, zgodnie z
16 sezonowym trendem, wzrosnie do 8,7%. Spadajgca stopa
14 bezrobocia jest odzwierciedleniem dobrej sytuacji na
rynku pracy, ktéra z czasem moze przetozy¢ sie na dalsze
12 przyspieszenie realnego wzrostu ptac i wzrost inflacji
10 bazowe;j.
®m  Sadzimy, ze inflacja we wrzes$niu wzrosta do -0,3% r/r z
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

-0,8% w sierpniu. Gtéwnym powodem jest wzrost cen
paliw i transportu we wrzesniu oraz efekt bazy w tej
kategorii.
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pu?ocljitli(:cji Kraj Informacja jednostka Okres Progirt\ioza K:ynnske:;;s Pﬂ;ﬁggia
26 wrz PONIEDZIALEK
10:00 GE Indeks nastrojow IFI pkt. IX 107,0 106,,3 106,2
16:00 us Sprzedaz nowych doméw tys. Vil 617,0 580,0 654,0
27 wrz WTOREK
15:45 us PMI dla ustug pkt. IX - - 51,0
16:00 us Nastroje konsumentow pkt. IX - 98,0 1011
28 wrz SRODA
14:30 us Zamowienia na dobra trwate % Vil -0,1 -1,4 44
29 wrz CZWARTEK
11:00 EC Nastroje gospodarcze pkt. IX 104,2 103,5 103,5
14:30 us PKB (annualizowane) % 2Q - 1,3 1,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. IX 255 260 260
30 wrz PIATEK
PL Dane o portfelach inwestoréw
03:45 CH PMI dla przetwérstwa pkt. IX - - 50,0
11:00 EC Inflacja - pierwszy szacunek % rlr IX 0,5 0,4 0,2
14:00 PL Inflacja - pierwszy szacunek % rir IX -0,3 - 0,8
14:30 us Dochody osobiste % m/m Vil - 0,2 04
14:30 us Wydatki osobiste % m/m VIl - 0,3 0,3
15:45 us Chicago PMI pkt. IX - 52,0 51,5
16:00 us Indeks nastrojow Michigan pkt. IX - 90,0 89,8

Zrédio: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2011 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 530 500 524 546 475 470 527 583
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1567 1629 1656 1719 1790 1844 1935 2040
PKB per capita (USD) 13740 12983 13615 14197 12371 12251 13771 15237
Populacja (min) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38,4 38,3 38,2
Stopa bezrobocia (%) 12,5 13,4 134 11,5 98 8,7 8,2 7,6
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,0 1,6 1,3 3,3 3,6 3.2 3,2 2,7
Inwestycje (%, r/r) 12,8 3,9 58 12,6 4,1 4.2 34 40
Spozycie ogétem (%, r/r) 2,0 0,5 0,7 3,1 3,1 38 39 2,7
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,3 0,8 0,2 2,6 3,1 41 42 2,8
Eksport (%, r/r) 79 4,6 6,1 6.4 6,5 6,1 46 54
Import (%, r/r) 58 0,3 1,7 10,0 6,0 7,7 6,0 6,0
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 4,6 24 0,7 -1,0 0,5 03 18 23
Inflacja CPI (% $érednia) 43 37 0,9 0,0 0,9 0,6 1,5 27
Ptace nominalne (%, r/r) 49 35 2,6 38 35 46 6,3 6,5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,75 3,00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 477 421 2,61 2,08 1,65 1,60 2,11 317
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 591 3,73 434 2,52 2,95 3,30 3,60 415
USD/PLN (Koniec okresu) 3,40 3,10 3,01 3,52 3,92 3,73 3,60 3,50
USD/PLN (Srednia) 2,96 3,26 3,16 3,15 3,77 3,86 3,64 3,54
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,42 4,09 4,15 4,26 4,26 4,29 4,20 4,19
EUR/PLN (Srednia) 4,12 419 4,20 4,18 4,18 4,32 4,21 4,20
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 27,0 -17,6 6,7 -11,0 -11 -4,9 11,3 -14,8
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 5,1 3,5 -1,3 2,0 0,2 -1,0 2,1 2,5
Saldo handlu zagranicznego 174 9,2 0,4 4,3 24 2,3 8,7 -12,5
Eksport 184,2 181,0 198,1 2104 190,8 200,5 2149 226,1
Import 201,6 190,2 198,5 2147 188,4 202,8 2236 238,6
Saldo ustug 73 8,0 10,1 114 10,9 11,9 13,1 14,2
Saldo dochodow -18,0 -16,2 -15,8 -17,6 -13,5 -13,3 -14,1 -14,6
Rezerwy miedzynarodowe 89,7 100,3 99,3 94,1 89,4 89,4 89,4 89,4
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 4,9 -3.7 -4,0 3,2 -2,6 2,5 -3,0 2,9
Saldo pierwotne sektora finansow publicz. 24 -1,0 -1,5 -1,2 -0,8 -0,8 14 -1,2
Dtug publiczny (Polska metodologia) 52,0 51,6 53,3 47,9 491 494 49,6 49,3

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 zacheta 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 osiagniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatow przygotowywanych przez Bank nie mogg
stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. 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$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.




