Gospodarka i Rynki

19 sierpnia 2024 | 5 stron

Citi Weekly

Recesja w USA mogta sie jeszcze nie zaczaé¢

o Lipcowe dane z amerykanskiego rynku pracy wywotaty obawy o
poczatek recesji w USA, gdyz wypetnione zostaty przestanki reguty Sahm
- trzymiesieczna S$rednia stopy bezrobocia wzrosta o ponad 0,5 pp wobec

minimum trzymiesiecznej $redniej z ostatnich 12 miesiecy. Jednak Claudia Piotr Kalisz, CFA
Sahm, od ktdrej nazwiska pochodzi nazwa wskaznika, uwaza, ze gospodarka +48-22-692-9633
Standéw Zjednoczonych nie znajduje sie jeszcze w recesji co potwierdzajg w jej piotr.kalisz@citi.com
odczuciu dane o aktywnosci gospodarczej, na podstawie ktérych organizacja . .
NBER wyznacza daty poczatku i korica reces;ji. Arkadiusz Trzciolek, CFA
+48-22-657-7750

o Dane z rynku pracy na poczatku sierpnia doprowadzity do arkadiusz.trzciolek@citi.com
podwyzszonej zmiennosci rynkowej, jednak naptywajace od tego czasu dane o
aktywnosci ekonomicznej nieco tagodzity rynkowe obawy o stan amerykariskiej Aleksandra Siuzdak
gospodarki. Indeksy budowane na podstawie ankiet przeprowadzanych wsrod aleksandra.siuzdak@citi.com

manageréw odpowiadajacych za zakupy w firmach znajduja sie powyzej 50
punktow, czyli granicy oddzielajacej ekspansje od recesji. Co wiecej, w lipcu
indeksy PMI nie tylko zanotowaty wyzszy wynik niz w czerwcu, ale réwniez
okazaty sie lepsze od oczekiwan rynkowych. W sferze realnej gospodarki wcigz
uwage przyciaga sita konsumentéw, co wydaje sie przynajmniej nieco przeczyc
pogladom o stabej sytuacji na rynku pracy. W czerwcu sprzedaz detaliczna
wzrosta o 1% m/m, powyzej konsensusu rynkowego na poziomie 0,3%
(poprzednio: -0,2%). Za cze$é pozytywnego zaskoczenia odpowiada sektor
samochodowy, jednak nie wyjasnia go w catosci, co pozwala oczekiwaé, ze
konsumpcja wzrosta o 1% kw/kw wobec wczesniejszych oczekiwan o braku
zmian w Il kw. wobec Il kw.

o Sytuacja na rynku pracy oraz obawy o wejscie USA w recesje sa
gtéwnymi czynnikami, ktére kieruja oczekiwaniami na mozliwe tagodzenie
polityki pienieznej przez Fed. Na dalszy plan schodza powoli dane o inflacji, gdyz
dane wskazuja na normalizacje w tym zakresie i stopniowe zblizanie sie do 2%
celu. W lipcu inflacja bazowa spadta do 3,2% r/r wobec 3,3% miesigc wczesniej,
ataczny wskaznik CPI okazat sie nizszy od oczekiwan obnizajac sie do 2,9% r/r
z 3,0% w czerwcu.

o« Wypowiedzi cztonkéw Fed wydaja sie potwierdza¢, ze poczatek
obnizek stép procentowych jest bliski. Nasz bazowy scenariusz zaktada obnizke
stép procentowych we wrzesniu o 50 pb, nieco powyzej biezacej rynkowej
wyceny na poziomie ok. 32 pb. W tym tygodniu odbedzie sie sympozjum
bankieréw centralnych w amerykanskim Jackson Hole, a wypowiedz prezesa
Powella moze da¢ wskazéwki wobec decyzji w polityce monetarnej.

Wykres 1. Wysokie realne stopy i silny realny kurs walutowy powoli staja sie
argumentem za ztagodzeniem polityki pienieznej.
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Zrédto: Citi Handlowy, FRED, Refinitiv

Sprzedaz detaliczna Konsensus




‘oraa02 citi handlowy

Tydzien w wykresach

Wykres 2. Eksport nie moze dogoni¢ importu

minEUR Saldo obrotéw biezacych o W czerwcu na polskim rachunku obrotéw biezacych
7500 7 odnotowano nadwyzke o wartosci 588 min EUR, co stanowi
5000 poprawe wobec 168 min EUR w maju (po rewizji w gére z -63 min
2500 EUR). Odczyt ten okazat sie wyzszy niz konsensus rynkowy (350
mIn EUR), natomiast nizszy od naszych oczekiwan (976 min EUR).
0 Dwunastomiesieczne kroczace saldo na C/A zmniejszyto sie
-2500 z1,8% PKB do 1,4% PKB.
-5000 c . . .
o« Jezeli chodzi o rachunek obrotéw towarowych, eksport

-7500 . . . zanotowat znacznie mocniejszy spadek niz import (W ujeciu
sy-19 wiz-19 maj-20 sty-21 wiz-21 maj-22 sty-23 wiz-23 maj-24 oy odpowiednio -6% i -0,2%), skutkujac deficytem
Obrotytowarowe = Ustugi Dochody pierwotne (. .

. - handlowym o wartos$ci 191 min EUR. Zdaniem banku centralnego

mmmm Dochody wtorne Rachunek biezacy A L. . P,

ten wynik to w duzej mierze pochodna trudnosci jakich
doswiadcza niemiecka branza motoryzacyjna, co negatywnie
wptywa na aktywnos¢ w polskim przemysle.

Zrodto: Citi Handlowy, NBP

Wykres 3. Dobre wiesci o polskim PKB

%1/r Szacunek PKB na podstawie biezacych danych o Polski PKB w Il kw. zwiekszyt sie 0 3,2% r/r (vs. 2% w | kw.) i

15.0 okazat sie znacznie wyzszy od oczekiwan (zaréwno naszych, jak i

rynkowych). Ten wynik wskazuje na bardziej dynamiczne odbicie

100 | niz dotychczas sugerowatyby to miesieczne dane o aktywnosci
50 LA ST gospodarczej.

S ~N V4 .

00 A \_~ o Wedtug nas motorem wzrostu byta konsumpcja prywatna, z

wieksza sktonnoscia gospodarstw domowych do wydatkéw niz

50 | oszczednosdci. Potwierdzenie tej tezy bedzie jednak mozliwe

dopiero po opublikowaniu szczegétowych danych, na co musimy

-10.0 poczeka¢ do konca miesigca. Niemniej, przewyzszajacy

mar15 mar16 mar17 mar18 mar19 mar20 mar21 mar22 mar23 mar24 oczekiwania odczyt sprawia, ze nabieramy pewnosci co do naszej
PKBr/r Nowcast . . o
rocznej prognozy PKB na poziomie 3,4%.

o W ubiegtym tygodniu opublikowano réwniez finalny odczyt
inflacji CPl za lipiec, ktéry pozostat na swoim uprzednim
poziomie 4,2% r/r. Inflacja bazowa wzrosta natomiast 0 0,2 pp i
wyniosta 3,8% r/r. Oczekujemy, ze przez reszte roku wskaznik CPI
pozostanie w okolicach 4,2% - 5% r/r.

Zrodto: Citi Handlowy, GUS

Wykres 4. W oczekiwaniu na dane o produkcji i sprzedazy

« Naszym zdaniem produkcja przemystowa zwiekszyta sie w

%r/r Miesigczne daneo aktywnoscigospdoarczej lipcu 07,4% r/r wobec 0,3% w czerwcu. Ta dysproporcja wynikow
50 odzwierciedla réznice w liczbie dni roboczych - w poréwnaniu do
lipca zesztego roku byta ona wieksza, podczas gdy na czerwcowy
30 odczyt to samo zjawisko wptyneto negatywnie (mniej dni
roboczych niz w analogicznym okresie 2023 r.). Po odjeciu
10 czynnikdw sezonowych, sytuacja sektora przemystowego wciaz
nie napawa optymizmem - nasz wzrok kieruje sie w strone strefy
10 euro gdzie poprawa aktywnosci przemystowej bytaby bardziej

przekonujaca zapowiedzig odbicia.
-3Osty20 sty21 sty22 sty23 sty24 o Spodziewamy sie w wzrostu sprzedazy detalicznej o 6% r/rw
Produkja przemystowa Sprzedas detaliczna Wynagrodzenia poréwnaniu z 4,4% w czerwcu. Mimo, ze tutaj rdwniez znaczaca
role odegrata wieksza liczba dni roboczych, wyzszy dochdéd do
Zrédto: Citi Handlowy, GUS dyspozycji (dynamika wzrostu ptac wcigz utrzymuje sie na
dwucyfrowych poziomach) napedzat wydatki gospodarstw

domowych.
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Kalendarz ekonomiczny
Go'dz. .. Kraj Informacja Jednostka Okres Prog'n?za Konsensus Poprzed’n’la
Publikacji Citi rynkowy wartosc¢
20 sie WTOREK
08:00 DE Inflacja PPI %rfr Vil -0,5 -0,9 -1,6
11:00 EUR Inflacja HICP - odczyt finalny % r/r VI 2,6 2,6 2,5
21sie SRODA
10:00 PL Ptace %r/r Vil 10,8 10,8 1
10:00 PL Inflacja PPI %r/r Vil - -5,0 -6,1
10:00 PL Produkcja przemystowa %r/r Vil 7,4 7,3 0,3
10:00 PL Zatrudnienie %rfr (il -0,2 -0,4 -0,4
22 sie CZWARTEK
09:30 DE PMI dla ustug - odczyt wstepny pkt VIl 51,5 52,4 52,0
. PMI dla przemystu - odczyt
09:30 DE Wstepnyp y y pkt VI 43,0 43,5 42,6
. Produkcja budowlano-
10:00 PL montazowa %r/r VII -3,1 . -8,9
10:00 PL Sprzedaz detaliczna %r/r Vil 6,0 5,6 4.4
10:00 EUR PMI dla ustug - odczyt wstepny pkt Vi 51,5 52,1 51,9
. PMI dla przemystu - odczyt
10:00 EUR Wstepnyp y y pkt VIl 45,6 46,0 45,8
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 237 — 227
15:45 USA PMI dla ustug - odczyt wstepny pkt Vil 55,2 - 55
. PMI dla przemystu - odczyt
15:45 USA wstepny pkt VIl 49,4 . 49,6
Sprzedaz domoéw na rynku
16:00 USA wibrnym y min viI 3,94 3,90 3,89
Zaufanie konsumentéw - odczyt
16:00 EUR wsteon y pkt VIl -12,5 -12,5 -13,0
23 sie PIATEK
14:00 PL Podaz pieniagdza M3 %r/r Vil - 8,4 8,4
16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw min Vil 0,621 0,633 0,617

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024P  2025P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mlId USD) 590 596 600 682 690 809 910 998
Nominalny PKB (mld PLN) 2127 2288 2338 2631 3067 3396 3632 3936
PKB per capita (USD) 15348 | 15528 | 15761 | 17990 | 18268 | 21487 | 24254 | 26689
Populacja (mlIn) 38,4 38,4 38,1 37,9 37,8 37,6 37,5 37,4
Stopa bezrobocia (%) 5,8 5,2 6,8 5,8 5,2 5.1 4,9 5,0
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,9 4,4 -2,0 6,9 5,6 0,2 3,4 4,3
Inwestycje (%, r/r) 12,6 6,2 -2,3 1,2 2,7 13,1 -1,8 6,6
Spozycie ogétem (%, r/r) 4,4 4,1 -1,5 5,8 4,3 -0,1 6,0 3,8
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 4,4 3,5 -3,6 6,2 5,4 -1,0 5,4 3,9
Eksport (%, r/r) 6,8 5,3 -1 12,3 7,4 3,4 1,9 5,6
Import (%, r/r) 7,5 3,2 -2,4 16,1 6,8 -2,0 2,2 5,7
Inflacja CPI (%, r/r) 1,1 3,4 2,4 8,6 16,6 6,2 5,2 3,6
Inflacja CPI (% érednia) 1,6 2,3 3,4 51 14,3 11,5 3,9 4,6
Ptace nominalne (%, r/r) 71 6,5 4,7 8,8 13,0 11,9 10,5 7,8
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7,4 4,7 4,7 5,3 1,2 -0,3 4,0 7,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 5,75 5,75 4,75
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 5,88 5,88 4,76
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,81 2,07 1,25 3,71 6,88 5,25 5,25 4,90
USD/PLN (Koniec okresu) 3,76 3,79 3,77 4,04 4,39 3,94 4,00 3,86
USD/PLN (Srednia) 3,61 3,84 3,89 3,86 4,45 4,20 3,99 3,94
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,30 4,26 4,61 4,60 4,69 4,35 4,25 4,32
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,30 4,44 4,57 4,69 4,54 4,27 4,29
Rachunek biezacy -13,4 -1,6 16,9 -10,1 -17,6 13,7 3,4 -2,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -2,3 -0,3 2,8 -1,5 -2,6 1,7 0,4 -0,3
Saldo handlu zagranicznego -6,1 -5,5 9,2 -10,4 | -26,9 7,3 1,7 -2,2
Eksport 254,0 | 276,1 287,6 | 368,4 | 357,0 | 390,7 | 398,1 431,9
Import 26011 281,6 | 278,4 | 378,8 | 383,9 | 383,5 | 396,4 | 434,1
Saldo ustug 259 30,2 29,9 37,5 40,4 46,4 46,8 49,0
Saldo dochoddéw -22,6 -27,9 -26,0 -36,6 -28,7 -36,9 -41,5 -45,0
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -0,2 -0,7 -6,9 -1,8 -3,5 -5,1 -5,4 -4,3
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 1,2 0,6 -5,6 -0,7 -1,9 -3,2 -3,2 -1,6

46,3 43,3 47,6 43,7 39,4 391 41,8 42,0

Dtug publiczny (polska metodologia)

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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Piotr Kalisz, CFA

Gtéwny Ekonomista na region Europy Srodkowo-Wschodniej
+48(22) 692-9633
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Starszy Ekonomista

+48(22) 657-7750
arkadiusz.trzciolek@citi.com

Aleksandra Siuzdak

Stazystka
aleksandra.siuzdak®@citi.com

Citi Handlowy

Senatorska 16, 00-923 Warszawa, Polska

Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:
poland.research@citi.com

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 wartosciowych 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 zdnia 29 lipca 2005r. o obrocie instrumentami
finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,informacji
rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjna”, ani ,,rekomendacji 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 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazuja na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt
wszelkich staran by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscia, kompletnoscia oraz starannoscia. Materiat zostat przygotowany na
podstawie dostepnych i wiarygodnych danych. W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim
zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez moga mie¢ charakter niepetny oraz
skondensowany w stosunku do materiatéw Zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem
oceny Banku i wazne sa w dniu ich publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie
uwzgledniaja polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez moga nie odpowiadaé, w
kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajacym z materiatéw Banku.

Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego Zzrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialnos¢ za
wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne
(zabezpieczajace) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza mie¢ negatywny wptyw na cene
rynkowa instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakcji. Informacje
prezentowane odnoszace sie do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks
finansowy nie stanowia gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks beda ksztattowaty sie
w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem
materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdrzone w przysztosci.
Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opieraja sie na przyjeciu pewnych hipotez, w szczegdlnosci, co
do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, Ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sie nie spetnié, rzeczywiste
notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposdb istotny
odbiegac od ich prezentowanych wartosci. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki maja charakter przyktadowy. Bank lub inny
podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystepowac, jako emitent lub twdrca dla tozsamych badz 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 wytacznie dla wtasnych potrzeb i nie moga by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane
osobom trzecim. Nie moga by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykcji, w ktérej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne
z prawem. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlaja jego wtasne hipotezy oraz ze nie otrzymat
zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich informacji. Nadzér nad dziatalnoscig Banku
sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923
Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sagdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w
Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysokos¢ 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. Spotce Citigroup
Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystuguja réwniez prawa do niektorych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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