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m \W ostatnich dniach na rynek naptyneto sporo danych lepszych od oczekiwan, w przy wspotuaziale

tym przede wszystkim wyzszych od prognoz indekséw aktywnosci w przemysle
zarowno w USA jak i w strefie euro, a zwtaszcza w Niemczech, gidwnego partnera
handlowego krajéw regionu.
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Wykres 1. Zmiany kursow walut

B Znacznie lepszy okazat sie takze PMI dla Polski, ktory wzrdst w lipcu do 51,1 pkt, vs.EUR umocnienie  ostabienie
co stwarza ryzyko w gore dla naszej prognozy produkcji w lipcu (4,9% r/r) oraz CZK
sygnalizuje przyspieszenie wzrostu produkcji przemystowej w Kkolejnych MXN
miesigcach i wzrostu PKB w Il pot. roku. TRY
IDR 1M
m Poza tym lepsze od oczekiwan okazaty sie dane o PKB za Il kwartat w USA, ale z r;f: m1tyg.

drugiej strony rozczarowaty troche dane o zatrudnieniu poza rolnictwem za lipiec.

Mimo stabszych danych z rynku pracy analitycy Citi wcigz oczekujg rozpoczecia ;L:;
redukcji skupu aktywow przez Fed poczgwszy od wrzesnia, cho¢ jednoczesnie RON
oczekujg, ze stopa bezrobocia, przy ktérej Fed zacznie wychodzi¢ z ilosciowego KRW
tagodzenia polityki pienieznej zostanie obnizona. Na ubiegtotygodniowym BRL
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posiedzeniu Fed nie zmienit parametréw polityki pienieznej a komunikat po
posiedzeniu podobnie jak w przypadku EBC byt utrzymany w nieco gotebim tonie.

W strefie euro analitycy Citi wcigz oczekujg obnizki stop w IV kw. Tabela 2. Przeglad rynkéw

finansowych
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Kalendarz publikacji
pu(f)(l)iﬂ:.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K:)ynnske:“s,;ls P&Zﬁiﬂgia
5 sie PONIEDZIALEK
10:00 EMU  Finalny PMI dla ustug pkt Vil 49,6 49,6 48,3
10:30 EMU  Nastroje inwestorow pkt Vil -10,0 -12,6
11:00 EMU  Sprzedaz detaliczna % m/m Vi -0,2 -0,6 1,0
16:00 USA  ISMdla ustug pkt VI 54,0 53,0 52,2
RO Decyzja Banku Rumunii % Vil 4,75 5,00
6 sie WTOREK
12:00 DE Zambwienia w przemysle % rlr Vi 2,0
14:30 USA  Bilans handlowy mid Vi -43,0 -43,8 -45,0
7 sie SRODA
12:00 DE Produkcija przemystowa % rir VI -1,0
16:00 USA  Aukcja 10-letnich obligacii
12:00 PL Warunkowa aukcja obligac;ji
8 sie CZWARTEK
08:00 DE Bilans handlowy mid VI 13,10
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych Tys. Tyg. 335,0 335,0 326,0
9 sie PIATEK
9:00 CZ  Decyzja Banku Czech % Vil 1,5 1,6 1,6
16:00 USA  Zapasy hurtowe % m/m Vi 0,4 -0,5

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

Zapowiedz tygodnia
Wydarzenia krajowe

Na ten tydzien nie zaplanowano istotnych publikacji danych w Polsce. Z
istotnych wydarzen w kraju warto zwroci¢ uwage na warunkowg aukcje
obligaciji.

Bardzo ubogi jest takze kalendarz publikacji za granicg. Na gtéwnych
rynkach istotne bedg indeksy aktywnosci w ustugach oraz cotygodniowe
dane z rynku pracy w USA, ktére wedtug ekonomistéw Citi i rynku beda
dosyc¢ dobre i potwierdzg stopniowe ozywienie na rynku pracy.

Z kolei w regionie warto zwréci¢ uwage na decyzje rumunskiego banku
centralnego, ktéry w poniedziatek prawdopodobnie obnizy stopy
procentowe o 25 pb (a stopa referencyjna spadnie do 4,75%) oraz dane o
inflacji w Czechach, ktére bedg pierwszg w tym miesigcu publikacjg w
regionie sygnalizujgca trendy w cenach zywnoéci w Europie Srodkowej w
lipcu.
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Miniony tydzien
Znaczny wzrost indeksow aktywnosci

Dane o aktywnosci w sektorze przemystowym za lipiec zaskoczyly
pozytywnie, co wspiera scenariusz ozywienia gospodarczego w I
potowie roku. Indeks PMI wzrést w lipcu do 51,1 pkt z 49,3 pkt w czerwcu
wobec oczekiwan rynku na poziomie 50,1 pkt oraz naszej prognozy na
poziomie 50,3 pkt. Na wzrost indeksu aktywnosci ztozyt sie zaréwno wzrost
komponentu produkcji najwiekszy miesieczny wzrost od listopada 2009 r.)
jak i nowych zaméwien (do najwyzszego poziomu od sierpnia 2011 r.), a w
tym nowych zamowien eksportowych (najwyzej od stycznia 2012 r.).
Wzrost indeksu aktywnosci byt zogdny z analogicznym wzrostem indekséw
aktywnosci dla strefy euro, w tym zwlaszcza Niemiec. Dane o PMI
wspierajg prognoze dalszego przyspieszenia wzrostu produkcji
przemystowej w lipcu, a nawet stwarzajg lekkie ryzyko w goére dla naszej
progozy (4,9% r/r wobec rynkowego konsensusu 5%). Jednoczesnie dane
o aktywnosci sg zgodne =ze scenariuszem stopniowego ozywienia
gospodarczego. Oczekujemy przyspieszenia wzrostu PKB do 1,5%-2% w Il
potowie roku. Jednak, nie oczekujemy, aby poprawa w danych
gospodarczych istotnie wptywata na perspektywy polityki pieniezne;j.
Uwazamy, ze stopy procentowe pozostang na niezmienionym poziomie
przynajmniej do potowy przysztego roku biorgc pod uwage, ze luka
popytowa jest wcigz ujemna.

Wykres 3. Indeks Ifo dla Niemiec i indeksy PMI dla strefy euro i Polski ~ Wykres 4. Indeks PMI i produkcja przemystowa (pkt i % r/r)
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Zrédto: NBP, Citi Handlowy. Zrodto: NBP, Citi Handlowy.

W regionie lepsze od prognoz dane o PMI (wzrost do 52 pkt z 51 pkt)
opublikowano w Czechach natomiast stabsze dane opublikowano na
Wegrzech (spadek do 49 pkt z 50,8). Poprawa w danych o aktywnosci PMI
w Czechach wcigz kontrastuje z danymi o zaufaniu w przemysle, ktore sg
lepszym predyktorem trendow w produkcji i bez istotnej poprawy tego
drugiego wskaznika analitycy Citi nie spodziewajg sie szybkiej poprawy
sytuacji w przemys$le. W catym regionie luka popytowa pozostaje ujemna, a
szczegolnie staby jest popyt krajowy co pozwala na utrzymywanie tagodne;j
polityki pienieznej. Na Wegrzech bank centralny bedzie prawdopodobnie
obnizat stopy procentowe w mniejsyzch krokach (po 10 pb) docelowo do
3,5% na koniec tego roku. Z kolei w Czechach po obnizeniu stép
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procetnowych niemal do zera wcigz gtébwnym instrumentem dalszego
tagodzenia warunkdéw monetarnych sg ewentualne interwencje werbalne
ukierunkowane na ostabienie korony. Lepsze dane o PMI zmniejszajg
ryzyko rozpoczecia rzeczywistych interwencji na rynku, jednak wcigz
dostrzegamy pewne szanse na takie dziatania.

Pozytywnym zaskoczeniem okazaty sie¢ dane o aktywnosci takze w strefie
euro, gdzie finalny odczyt wyniost 50,3 pkt wobec wstepnego na poziomie
50,1. Co wazne pozytywnie zaskoczyty tez dane o aktywnosci z Niemiec,
gdzie PMI wzrést do 50,7 pkt (vs. wstepny odczyt: 50,3 pkt). Duzag
niespodziankg byty tez dane o aktywnosci w przemysle z USA, gdzie
indeks ISM wzrdst do XX.

Lepsze dane o PKB i stabsze o zatrudnieniu w USA

Poza pozytywnymi niespodziankami w indeksach aktywnosci
pozytywnie zaskoczyly takze dane o PKB za Il kwartat z USA, choé¢
nieco rozczarowal przyrost zatrudnienia. Wzrost gospodarczy w Il
kwartale przyspieszyt do 1,7% r/r (wobec oczekiwanego spowolnienia do
1% z 1,8%) z 1,1% r/r w | kw., gtdwnie za sprawg popytu krajowego, a
najwiekszg niespodzianka byt mniejszy od oczekiwan spadek konsumpcji
publicznej. Cho¢ po czesci dobry wynik PKB byt wynikiem rewizji w dot
wynikdw za poprzednie kwartaty to najnowsze dane miesieczne sugerujg
stopniowg poprawe trendow w gospodarce, co dobrze wrézy wynikowi PKB
za |l potowe roku.

Wykres 5. Wzrost PKB w USA (% r/r) Wykres 6. Zatrudnienie poza rolnictwem (tys.) i stopa bezrobocia (%)
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Zrédto: Reuters, prognoza Citi Research. Zrédto: Reuters, prognoza Citi Research

Z kolei zatrudnienie wzrosto w czerwcu o 162 tys., tj. ponizej oczekiwan
rynku (ok. 185 tys.), a rozczarowaniem okazata si¢ rowniez rewizja danych
za poprzedni miesigc w dot o 26 tys. Z kolei stopa bezrobocia obnizyta sie
w czerwcu do 7,4%. Mimo lekkiego rozczarowania dane z USA pokazaty
$redni miesieczny wzrost zatrudnienia od momentu rozpoczecia QE3 o 197
tys., co jest wcigz bardzo dobrym wynikiem biorgc pod uwage skale
zaciesnienia fiskalnego.
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tagodny ton komunikatu Fed, ale wkrotce mozliwa redukcja QE3
Miniony tydzien obfitowat tez w posiedzenia gtéwnych bankéw centralnych.

Fed zgodnie z oczekiwaniami utrzymal status quo w obecnie
prowadzonej polityce pienieznej powtarzajac, ze stopy procentowe
pozostang niskie przez dlugi czas. Fed wcigz dostrzega ze stopa
bezrobocia jest zbyt wysoka, a polityka fiskalna ogranicza wzrost
gospodarczy. Jednoczesnie cztonkowie FOMC dostrzegli ryzyko dla
ozywienia na rynku nieruchomosci ptyngce ze wzrostu oprocentowania
dtugu hipotecznego, uwazajg ze ozywienie w USA jest ,skromne” a nie
L<umiarkowane” i dostrzegli ryzyka dla wzrostu gospodarczego ptynace z
niskiej inflacji. Wydzwiek komunikatu Fed byt zdaniem rynku relatywnie
gotebi, natomiast analitycy Citi wcigz oczekujg rozpoczecia redukcji
programu skupu aktywow we wrzes$niu.

Jednoczesnie biorgc pod uwage fakt, ze sytuacja na rynku pracy nie
poprawia sie tak szybko jak wskazuje na to spadek stopy bezrobocia (poza
wzrostem zatrudnienia spadek stopy bezrobocia wynika ze zmiany zasobu
sity roboczej) analitycy Citi oczekujg, ze rozpoczeciu redukcji skupu
aktywow bedzie towarzyszyé obnizenie poziomu stopy bezrobocia, po
osiggnieciu ktérego Fed =zacznie ,wychodzi¢” z operacji ilosciowego
tagodzenia polityki pieniezne;.

Brak istotnych zmian w komunikacie EBC

Zgodnie z oczekiwaniami EBC nie zmienit stopy referencyjnej ani nie
wdrozyt niestandardowych narzedzi polityki monetarnej. EBC utrzymat
sforward guidance” powtarzajgc sformutowanie, ze stopy procentowe
zostang na obecnym Ilub nizszym poziomie przez dluzszy okres.
Jednoczesnie Rada Dyrektoréw nie rozwazata powigzania ,forward-
guidance” z jakimikolwiek konkretnymi  poziomami  wskaznikow
gospodarczych. Z tych powodoéw polityka ,forward-guidance” EBC ma
stabszy charakter niz ta w wydaniu Fed, czy ta ktérej wdrozenia oczekuje
sie przez Banku Anglii.

Prezes M. Draghi powiedziat, Zze ,oczekiwania podwyzek stép rynku
pienieznego s nieuzasadnione” i ze jedynie znaczna zmiana w danych z
gospodarki mogtaby doprowadzi¢ do zmiany obranego kierunku polityki
monetarnej. Jednoczesnie EBC ciggle dostrzega ryzyka dla wzrostu
gospodarczego przy jednoczesnym braku zagrozenia stablinosci cen
Wypowiedzi szefa EBC otwierajg drzwi do dalszego rozluznienia polityki
monetarnej przy czym rodzaj potencjalnie wykorzystywanych narzedzi
pozostaje niesprecyzowany. Analitycy Citi wcigz oczekujg obnizki stép
procentowych w IV kwartale.




CitiWeekly

05/08/2013
Wykres 7. EUR/PLN i EUR/USD (dane dzienne) Wykres 8. Kursy walutowe (zmiana w okresie trzech miesiecy)
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 3. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2007 2008 2009 2010 2011P 2012 2013P 2014P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 426 533 433 470 517 490 510 543
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,175 1,273 1,344 1,417 1,528 1,596 1,637 1,719
PKB per capita (USD) 11,168 13,982 11,332 12,210 13,404 12,727 13,231 14,102
Populacja (min) 38.1 38.1 38.2 385 38.5 385 385 385
Stopa bezrobocia (%) 11.2 9.5 11.9 12.2 12.2 12.2 14.2 134
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6.8 5.1 1.6 3.9 45 1.9 13 28
Inwestycje (%, r/r) 17.6 9.6 -1.2 0.4 8.5 -0.8 32 26
Spozycie ogoétem (%, r/r) 46 6.1 2.0 34 1.6 0.6 10 21
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 49 57 2.1 32 26 08 1.0 22
Eksport (%, r/r) 9.1 71 6.8 121 7.7 2.8 3.1 40
Import (%, r/r) 13.7 8.0 -12.4 13.9 55 -1.8 0.3 29
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 3.9 34 37 3.2 46 24 0.9 29
Inflacja CPI (% $rednia) 25 4.2 35 26 43 3.7 0.8 1.9
Ptace nominalne (%, r/r) 9.3 10.3 44 33 4.9 34 28 42
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 3.50 450 4.25 250 3.25
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 6.11 5.34 5.91 6.07 5.91 3.73 277 3.72
USD/PLN (Koniec okresu) 245 3.00 2.87 2.96 3.44 3.09 3,36 3,14
USD/PLN (Srednia) 2.76 2.39 3.1 3.02 2.96 3.25 324 3,30
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.58 417 4.11 3.96 4.46 4.08 4,33 4,15
EUR/PLN (Srednia) 3.78 3.52 433 3.99 4.12 418 4,25 4,28
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20.3 -25.5 9.7 241 -25.0 173 135 -18.8
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 47 4.8 2.2 5.1 4.8 35 27 35
Saldo handlu zagranicznego -17.1 -26.0 -4.3 118 -14.1 1.1 3.7 5.6
Eksport 1453 178.7 142.1 165.9 195.2 187.6 199.4 216.7
Import 162.4 204.7 146.4 177.7 209.3 194.8 203.1 2993
Saldo ustug 48 5.0 4.8 3.1 57 6.2 72 8.2
Saldo dochodow -16.4 -12.8 -16.6 -19.1 -22.9 219 219 -25.1
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 18.0 103 8.8 6.9 11.6 3.1 65 8.0
Rezerwy migdzynarodowe 54.6 57.2 69.7 814 86.8 96.1 102.0 104.0
Amortyzacja 30.2 324 24.6 32.1 37.6 39.6 4.1 443
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -1.9 37 -4 -1.9 5.0 -3.9 -39 35
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, 0.4 -14 4.6 5.2 2.3 -141 12 08
Diug publiczny (Polska metodologia) 44.9 46.9 49.8 52.8 534 52.7 54.6 54.6
Dtug krajowy 343 34.8 36.8 38.4 36.5 36.1 36.5 36.9

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Chociaz fakty przedstawione w niniejszej publikacji pochodzg i bazujg na zrédtach, w ktérych wiarygodno$¢ wierzymy, nie gwarantujemy ich poprawno$ci. Mogg one
by¢ ponadto niekompletne albo skrécone. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszej publikacji s§ wyrazem naszej oceny w dniu ich publikacji i mogg ulec
zmianie bez zapowiedzi. Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie moze on byc¢ powielany lub w inny sposéb
rozpowszechniany w czesci lub w cafosci. Pod zadnym pozorem, nie moze by¢ uznany za oferte sprzedazy lub kupna ani propozycje dokonania jakiejkolwiek
inwestycji. Bank Handlowy w Warszawie SA (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) od czasu do czasu mogg by¢
zaangazowany w lub moze dokonywac inwestycji zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszym dokumencie.




