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Ztoty wciaz nie jest zbyt silny dla eksporteréow

= W maju poruszalismy temat realnego wzrostu wartosci ztotego. Realne umocnienie w duzym
stopniu to efekt wysokiej inflacji, ale od tego czasu doszto réwniez do dalszej nominalnej aprecjacii
polskiej waluty w relacji do gtéwnych walut. Na przyktad kurs EUR/PLN spadt o ok. 10 groszy w
poblize poziomu 4,40, a notowania USD/PLN z poziomdw powyzej 4,10 przejsciowo znalazty sie
ponizej granicy 4,0.
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konkurencyjna. Jak wskazujg badania NBP, kursem granicznym przy ktérym polski eksport staje

sie nieoptacalny jest poziom 4,24 dla pary EUR/PLN (przedziat ufnosci: 4,08-4,41), a w przypadku Zuzanna Mroczka
USD/PLN jest to 3,91 (przedziat ufnosci: 3,67-4,14). Oznacza to, ze rynkowy kurs wobec gtéwnych

walut nie przefamat dotychczas poziomu optacalnosci, cho¢ niewatpliwie ,bufor konkurencyjno$ci”

zawezit sie w poréwnaniu z poprzednimi kwartatami.

= Wyniki ankiety NBP pokazujg rowniez, ze w przychodach ze sprzedazy zagranicznej zaledwie
1,8% stanowi nieoptacalny eksport. Odsetek eksporteréw, kitérzy raportujg nieoptacalny eksport
wynosi 11% i wzrést w Il kw. o 1 pp wobec | kw. tego roku, choé¢ jednoczesnie znajduije sie blisko
dotkéw z 2017 roku. Dane NBP pokazuijg, ze historycznie eksport byt najbardziej nieoptacalny na
poczatku 2008 roku (dane od 2008 r.) kiedy 11% przychodu z eksportu byto nieoptacalne.

= Oprécz wspomnianego pozytywnego wplywu aprecjacji waluty na spadek inflacji, silniejszy ztoty
zwieksza réwniez optacalnos¢ importu. Eksporterzy mogg w tym wypadku ponosi¢ nizsze koszty
towaréw wykorzystywanych przy produkgcji. W minionych miesigcach na sytuacje po stronie
kosztowej pozytywnie mégt wptywac réwniez spadek cen surowcdw. W sumie powyzsze czynniki
zapewne pomogly ztagodzi¢ wptyw aprecjacji na aktywnos¢ eksporterdw.

m Kurs optacalnosci podgza z pewnym opdznieniem za sytuacjg rynkowa, dlatego ewentualne
dalsze stopniowe umocnienie ztotego nie musi stanowi¢ istotnego zagrozenia dla eksporterow.
Uwazamy jednak, ze bank centralny najprawdopodobniej nie zamierza juz swoimi dziataniami
sprzyjac aprecjaciji polskiej waluty. Zdaniem G. Mastowskiej z RPP ,,nadmierna aprecjacja - powyzej
granicy opfacalnosci eksportu — bytaby ryzykiem dla gospodarki”.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€/zt $/zt £/zt €/$ NBP 10L Bund 10L Treasuries
1l KW 23 4,50 4,09 5,23 1,10 6,75 2,45 3,85
1l KW 24 4,53 3,91 5,15 1,16 5,50 2,00 3,65

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 18.08.2023 r. Pozostafe prognozy z 19.07.2023 r.

Wykres 1. Pomimo ostatniego umocnienia ztotego wobec euro, kurs wciaz nie przefamaf bariery opfacalnosci. Spis tresci Nr str.
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Dalsza poprawa salda obrotéw biezacych
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= W czerwcu saldo rachunku biezacego byto dodatnie i wyniosto 2,432
mid EUR wobec rewizji z maja na poziomie 1,479 mid EUR. Tak
pozytywny wynik jest efektem wzrostu nadwyzki w handlu ustugami.

m Czerwcowe dane ukazaty stabo$¢ zaréwno eksportu, jak i importu.
Eksport zanotowat wzrost o 1,7% r/r, a spadki odnotowano w
kategoriach  towardw  zaopatrzeniowych, paliw oraz  ddbr
konsumpcyjnych (gidwnie odbiorniki telewizyjne, meble oraz sprzet
AGD). Z kolei warto$¢ importu zmniejszyta sie o 5,8% r/r. Jedyng
kategorig, w ktdrej nie odnotowano spadku byty srodki transportu, na
ktore zZlozyt sie wzrost importu czesci motoryzacyjnych oraz
samochoddw osobowych.

= Dwunastomiesieczne saldo na rachunku obrotéw biezgcych zmienito
sie w nadwyzke (0,1% PKB).

Wykres 3. Problem z odsezonowaniem
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Zrédfo: Haver, GUS, Citi Handlowy
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= Wedtug szybkiego szacunku GUS, PKB w Il kwartale spadt o0 0,5%
r/r. Dane okazaly si¢ nieco nizsze niz konsensus (-0,3%) oraz troche
mniej pesymistyczne niz nasza prognoza (-1,0%). Podejrzewamy, ze
gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym na spadek PKB w poprzednim
kwartale byta konsumpcja prywatna.

= W ujeciu kwartalnym PKB spadt o 3,7% wobec wzrostu o 3,8% kw/kw
w | kwartale. GUS weciaz nie rozwigzat problemu z wiasciwym
wyréwnaniem sezonowym danych kwartalnych. Oczekujagc na
publikacie petnego rozbicia danych, pozostawiamy naszg prognoze
catorocznego wzrostu PKB na poziomie 0,9% r/r.

= W ubieglym tygodniu poznalismy réwniez dane o inflacji bazowej,
ktéra w lipcu ponownie sie obnizyta i wyniosta 10,6% r/r wobec 11,1% r/r
w czerwcu. Odczyt ten jest najnizszy od sierpnia zesztego roku.

Wykres 4. Stabe dane z Chin
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Sprzedaz detaliczna

m Sprzedaz detaliczna w Chinach w lipcu wzrosta zaledwie o 2,5% r/r
wobec wzrostu o 3,1% r/r w czerwcu i konsensusu na poziomie 4,0% r/r.
Ponizej oczekiwan okazata sie rowniez produkcja przemystowa, ktéra w
lipcu wzrosta o 3,7% r/r (w czerwcu: 4,4%; konsensus: 4,3%).

m Zaskoczeniem okazato sie réwniez zawieszenie publikacji chirskich
danych dotyczacych bezrobocia wsréd miodziezy w wieku 16-24 lat.
Jako powdd Narodowe Biuro Statystyczne Chin podato zlozono$¢
metodologii klasyfikacji wiekowej.

= W ostatnich dniach Ludowy Bank Chin zdecydowat sie na obnizke
stdp procentowych 1Y MLF, OMO oraz 1Y LPR o odpowiednio 15, 10
10 punkéw bazowych, pozostawiajgc 5Y LPR na niezmienionym
poziomie. Obnizanie stop to odpowiedz na stabg sytuacje w Chinach w
ostatnich miesigcach (co ostatecznie potwierdzity rowniez odczyty za
lipiec) i ma na celu pobudzenie gospodarki.

Citi Handlowy



CitiWeekly

21/08/2023
Kalendarz ekonomiczny
Pu?)?i(li(:.cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progirt\ioza K?ynnslf:vi;ls P?N‘:rztzzgla

22 sie WTOREK

10:00 PL Sprzedaz detaliczna % rir Vil -4,6 -3,3 -4,7
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtdrnym min Vil 4,21 4,15 4,16
23 sie SRODA

9:30 DE PMI dla przemystu (wstepny) pkt VIl 40,0 38,7 38,8
9:30 DE PMI dla ustug (wstepny) pkt Vil 51,0 51,5 52,3
10:00 EUR PMI dla przemystu (wstepny) pkt VIl 42,0 42,5 42,7
10:00 EUR PMI dla ustug (wstepny) pkt Vil 50,5 50,5 50,9
14:00 PL Podaz pieniadza M3 % rir Vil - 78 79
15:45 USA PMI dla przemystu (wstepny) pkt Vil 49,3 48,9 49,0
15:45 USA PMI dla ustug (wstepny) pkt Vil 51,5 52,5 52,3
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw min VI 0,702 0,707 0,697
24 sie CZWARTEK

10:00 PL Stopa bezrobocia % Vil 50 50 50
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate % VI -4.1 -4,0 4,6
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 235 240 239
25 sie PIATEK

08:00 DE PKB - finalny odczyt % kw/kw 2Q 0,0 0,0 -0,1
10:00 DE Indeks oczekiwan Ifo pkt Vil 84,0 83,8 83,5
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan - finalny pkt VI - 71,2 712

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

Tabela 3. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 526 590 596 600 682 692 819 947
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,983 2,127 2,288 2,338 2,631 3,078 3,392 3,668
PKB per capita (USD) 13,689 15,348 15,528 15,689 17,908 18,170 21,526 24,910
Populacja (min) 38,4 38,4 38,4 38,3 38,1 38,1 38,1 38,0
Stopa bezrobocia (%) 6,6 5,8 52 6,3 54 5,2 5,6 5,6
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 51 59 4,4 -2,0 6,9 51 0,9 3,0
Inwestycje (%, r/r) 1,6 12,6 6,2 -2,3 1,2 5,0 4,4 0,2
Konsumpcja (%, r/r) 54 4,4 41 -1,5 58 2,0 -0,5 3,7
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 6,3 4,4 3,5 -3,6 6,2 3,3 1,1 4,5
Eksport (%, r/r) 9,0 6,8 53 -1,1 12,3 6,2 1,9 54
Import (%, r/r) 9,9 7,5 3,2 2,4 16,1 6,2 2,7 6,8
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 2,1 11 3,4 2,4 8,6 16,6 7,2 58
Inflacja CPI (% $rednia) 2,0 1,6 2,3 34 5,1 14,3 11,9 5,9
Ptace nominalne (%, r/r) 5,9 71 6,5 47 8,8 13,0 12,4 9,5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 35 74 4,7 47 53 1,2 2,5 5,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 6,25 5,25
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 6,44 5,26
Rentowno$¢ obligaciji 10-letniej (%, koniec okresu) 3,30 2,81 2,07 1,25 3,71 6,88 5,50 5,30
USD/PLN (Koniec okresu) 3,47 3,76 3,79 3,77 4,04 4,38 3,93 3,85
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,61 3,84 3,89 3,86 4,45 4,14 3,87
EUR/PLN (Koniec okresu) 417 4,30 4,26 4,61 4,60 4,69 4,50 4,56
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,26 4,30 4,44 4,57 4,69 4,56 4,52
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 0,8 -11,4 14 14,6 -9,8 -20,6 -8,0 -17,9
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,2 -1,9 -0,2 2,4 -1,4 -3,0 -1,0 -1,9
Saldo handlu zagranicznego 1,5 -6,1 -4,9 7,9 -9,0 -25,6 -16,8 27,1
Eksport 228,2 254,0 246,6 251,3 3117 337,6 388,2 430,1
Import 226,6 260,1 251,5 2434 320,7 363,2 404,9 457,2
Saldo ustug 20,4 25,9 26,9 26,2 31,7 38,5 46,9 52,7
Saldo dochodéw pierwotnych =211 -22,6 -24.9 -22,8 -32,0 -31,3 -35,3 -39,5
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo sektora rzadowego i samorzadowego -1,5 -0,2 -0,7 -6,9 -1,8 -3,7 -5,6 -4,8
Saldo pierwotne sektora 0,1 1,2 0,6 -5,6 -0,7 -2,3 -3,7 -2,4
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,5 46,3 43,3 47,6 43,7 39,3 40,3 41,6
Zrodlo: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikéw Banku Handlowego w Warszawie S.A. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w
rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen, dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréw warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat
nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4
pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktdw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,informacji
rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendacii inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Niniejszy materiat nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowej” w rozumieniu art. 36 Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565
z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnos$ci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank
dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscia, kompletnoscig oraz staranno$cia. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostgpnych i wiarygodnych danych.
W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzgdzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez mogg mie¢
charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu
ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego
tez moga nie odpowiada¢, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatéw Banku. Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego
zrodta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze
zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wplyw na cene rynkowg instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakgji. Informacje prezentowane odnoszace sig¢ do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z
inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarangji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sie
w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przesziosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢
gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opierajg sie na przyjeciu pewnych hipotez,
w szczegolnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia mogg sie nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane
z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposéb istotny odbiegac¢ od ich prezentowanych wartosci. Zamieszczone w prezentaciji kursy i wskazniki
maja charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystepowad, jako emitent lub tworca dla tozsamych bgdz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale
instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw. Bank nie petni roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw
finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje zawarte w materiale moga by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wiasnych potrzeb i nie moga by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani
przekazywane osobom trzecim. Nie mogg by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykciji, w ktérej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne z prawem. Bank zaswiadcza, ze
informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne hipotezy oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich
informacji. Nadzér nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa,
zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego,
pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522 638 400 ztotych, kapitat zostat w petni optacony. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane
znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg réwniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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