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Kolejne dobre dane o produkcji?

Sadzimy, ze dane publikowane w kraju w tym tygodniu (produkcja, ptace i
zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw) wpiszg si¢ w zestaw nieztych publikacji z
ubiegtego tygodnia. Dane o PKB za Il kwartat pokazaty przyspieszenie wzrostu
gospodarczego do 0,8% r/r z 0,5% r/r w | kwartale. W pewnym stopniu do dobrego
wyniku PKB przyczynita sie naszym zdaniem wcigz dodatnia kontrybucja eksportu
netto, ktérego potwierdzeniem jest trzecia z kolei nadwyzka na rachunku obrotéw
biezgcych w czerwcu.

Oczekujemy dalszego przyspieszenia PKB, najprawdopodobniej do niemal 2% r/r
w Il potowie roku. Potwierdzeniem dla takiego scenariusza powinien by¢ zaktadany
przez nas wiekszy od rynkowego konsensusu wzrost produkcji przemystowej i ptac
za lipiec.

Ozywienie gospodarcze postepuje takze w regionie i w strefie euro, jednak wzrost
jest wcigz ponizej dlugoterminowej $redniej oraz tempa potencjalnego. Sprawia to,
ze polityka pieniezna bankéw centralnych najprawdopodobniej pozostanie fagodna
przez diuzszy czas.

W tym tygodniu inwestorzy beda szukaé potwierdzenia oznak poprawy sytuacji w
strefie euro we wstepnych odczytach PMI za sierpien. Z kolei dane z USA
najprawdopodobniej pokazg dalszg poprawe sprzedazy domow, wzrost indeksu
zaufania oraz utrzymanie liczby nowych bezrobotnych na bardzo niskich
poziomach.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€/zt $/zt £/zt €/% NBP EBC WIBOR 3M 10Y Bund 10Y Treasuries
HWKW13 4,18 3,10 480 1,35 250 0,50 2,75 1,55 2,25
HWKW14 418 319 475 1,31 3,00 0,25 3,40 1,70 3,15

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy z dnia 16.08.2013 r.

Wykres 2. Oczekujemy przyspieszenia wzrostu produkcji zgodnie ze wzrostem PMI.
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Tabela 2. Przeglad rynkéw

finansowych
16/813 1tyg. 1M YD 2012
EUR/PLN 423 09%  -0.4% 40%  -8.8%
USD/PLN 347 12%  -1.8% 2.8% -10.3%
EURUSD 133 -0.4% 1.3% 1.0% 1.9%
% pb pb pb pb
Stopa NBP 2.50 0 0 -175 25
WIBOR 3M 270 0 1 -143 -86
FRA1x4 2.68 2 7 -113 -13
FRA3x6 268 4 7 -2 -145
FRA6x9 278 9 16 -26 -168
FRA9X12 293 14 23 1 -168
$ % % % %
Zioto 13758 4.9% 65% -17.8% 7.0%
Ropa 1138 5.0% 3.1% 4.2% 4.2%
pkt % % % %
WIG20 24456  1.6% 6.2% 5.3%  20.4%
S&P 1655.8 -25%  -1.2%  16.1%  13.4%
% pb pb pb pb
10Y Bunds 1.87 19 32 57 -52
10Y Treasuries 2.83 24 29 107 12
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Kalendarz publikacji

quz. = Kraj Informacja jednostka  Okres Progp oza Konsensus Poprzec!ryla
publikacji Citi rynkowy wartos$¢
19 sie PONIEDZIALEK
14:00 PL  Zatrudnienie % rir Vil 0.7 0.7 -0.8
14:00 PL  Place % rlr vil 37 28 1.4
14:00 PL M_ieszkani_a oddane do il
uztkowania
20 sie! WTOREK
08:00 DE PPl % rir Vil 0.8 0.7 0.6
14:00 PL Produkcja przemystowa % rir Vil 6.2 5.1 3.0
14:00 PL  Produkcja budowlana % rlr vil -12.2 -12.2 -18.3
14:00 PL  Inflacja PPI % rir vil 0.5 0.9 -1.5
21 sie SRODA
16:00 USA  Sprzedaz domow min Vil 53 51 51
20:00 USA Raport z posiedzenia FOMC
(minutes)
22 sie CZWARTEK
. Wstepny odczyt PMI dla
09:30 DE przemystu pkt VIl 51.1 50.7
. Wstepny odczyt PMI dla
10:00 EMU przemysiu pkt Vil 50.6 50.9 50.2
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 325.0 330.0 320.0
1500  USA  vstepny odezyt PMidla okt Vil 54.1 537
przemystu
16:00 USA  Indeks Conference Board % Vil 0.7 0.5 0.1
23 sie PIATEK
08:00 DE  Finalny PKB % kw/kw Il kw 0.7 0.7 0.0
14:00 PL  Koniunktura gospodarcza % Vil
16:00 EMU  Nastroje konsumenckie pkt VI -15.5 -17.0 174
16:00 USA  Sprzedaz nowych doméw tys. Vil 525 490 497

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

Zapowiedz tygodnia

—

Oczekiwane przyspieszenie wzrostu produkgc;ji ...

Spodziewamy sie przyspieszenia wzrostu produkcji do 6,2% rir z 3%
rir w czerwcu. Czesciowo szybszy wzrost produkcji wynika z czynnikow
statystycznych, gdyz lipiec 2013 miat wiecej dni roboczych niz odpowiedni
miesigc poprzedniego roku. Poprawe wynikéw produkcji sygnalizuje takze
zaskakujaco duzy wzrost indeksu PMI do 51,3 pkt w lipcu, w tym znaczny
wzrost indeksu produkcji oraz indekséw nowych zamoéwien. Dane o PMI jak
rowniez lepsze niz zaktadaliSmy dane Samar o produkcji samochoddw,
sktonity nas do rewizji naszej prognozy z 4,9% r/r do 6,2% r/r, co jest
powyzej rynkowego konsensusu ok. 5% r/r. W przypadku produkcji
budowlanej oczekujemy zmniejszenia tempa spadku produkcji do -12,2%
r/r z-18,3% w czerwcu.
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Wykres 3. Produkcja budowlana (% r/r) Wykres 4. Place i zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw
(% rir)
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... i wzrostu ptac

Cho¢ uwazamy, ze nazwanie obecnej sytuacji ozywieniem na rynku pracy
bytoby przesada, naszym zdaniem wida¢ juz pierwsze oznaki stabilizacji i
poprawy. W przypadku publikowanych dzisiaj danych za lipiec oczekujemy
przyspieszenia wzrostu ptac nominalnych do 3,7% r/r. Jednoczes$nie
zaktadamy, ze spadek zatrudnienia nieznacznie spowolnit do -0,7% r/r z
-0,8% r/r w czerwcu.

Miniony tydzien
Wzrost PKB przyspieszyt w Il kwartale zgodnie z oczekiwaniami

Wzrost PKB w Polsce w Il kwartale przyspieszyt, a kolejne kwartaty
prawdopodobnie przyniosg kontynuacje tego trendu. Wynik PKB byt
mniej wiecej zgodny z naszymi oczekiwaniami na poziomie 0,8-0,9% oraz
bliski oczekiwaniom rynkowym 0,7%-0,8%. Cho¢ GUS nie opublikowat
zadnych  szczegotowych  komponentow PKB, naszym  zdaniem
przyspieszenie wygenerowata przede wszystkim poprawa w konsumpcji
prywatnej, ktoérej z kolei pomogty wyzsze ptace realne. Sadzimy réwniez,
ze eksport nadal pozytywnie oddziatywat na wzrost gospodarczy, co
potwierdzity dane na temat bilansu obrotéw biezgcych. Oczekujemy, ze w
drugiej potowie roku wzrost gospodarczy w Polsce wyniesie okoto 1,9% r/r,
a w 2014 moze siegnac¢ 2,8%.

Oczekujemy utrzymania tagodnej polityki pienieznej w kolejnych
miesigcach w Polsce. Nasza prognoza =zaktada utrzymanie stop
procentowych w kraju na niezmienionym poziomie do potowy 2014, a by¢
moze nawet dtuzej, co potwierdzajag komentarze czionkéw RPP (E.
Chojnej-Duch i J. Winieckiego). Jednak ciggle widzimy przestrzen do
wzrostu stop krotkoterminowych na krzywej IRS w miare postepujgcego
ozywienia gospodarczego.

—
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Wykres 3. Wzrost PKB w krajach Europy Srodkowej (% rir) Wykres 4. Inflacja w krajach Europy Srodkowej (% r/r)
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Inflacja zaskoczyta mocno w gore

Inflacja konsumencka w lipcu okazata sie wyraznie wyzsza od
oczekiwan i wzrosta w lipcu do poziomu 1,1% r/r (z 0,2% w lipcu).
Wzrost cen okazat sie wigkszy niz wskazywaty nasze szacunki (0,6% r/r),
cho¢ byly one i tak nieco wyzsze od rynkowego konsensusu. Wysoka
dynamika cen to w znacznym stopniu efekt wzrostu kosztéw wywozu
Smieci i nieczystosci (o ponad 47,6% m/m), czynnika uwzglednionego w
naszych prognozach, ktérego wptyw okazat sie jednak wiekszy niz
zaktadalismy. Ponadto spadek cen zywnosci w przeciwienstwie do danych
z innych krajow regionu Europy Srodkowej okazat sie niewielki i byt nieco
mniejszy niz zaktadaliSmy. Zmiany cen innych kategorii byly bliskie
naszych prognoz. Inflacja netto wzrosta w lipcu do 1,4% r/r z 0,9% w
czerwcu.

Mimo szybszego wzrostu inflacji w tym roku wciaz staby popyt bedzie
ograniczat inflacje w 2014 r. Cho¢ tak znaczny wzrost inflacji byt
wynikiem czynnika jednorazowego to prognozowana $ciezka wzrostu
inflacji jest obecnie bardziej stroma. Naszym zdaniem w grudniu inflacja
moze osiagng¢ poziom 1,3-1,5%, czyli zblizy sie do dolnej granicy celu
inflacyjnego NBP szybciej niz dotychczas zaktadalismy. Jednak biorgc pod
uwage, ze popyt ciggle pozostaje staby, oczekujemy tylko niewielkiego
przyspieszenia inflacji w 2014 r.

Trzeci z rzedu miesiagc nadwyzki w obrotach biezacych

W lipcu nadwyzka w obrotach biezagcych wyniosta 0,57 mid EUR,
wyraznie powyzej oczekiwan rynku i naszych (0,22-0,24 mid EUR),
cho¢ NBP zrewidowat w dét dane za poprzedni miesigc. Niemniej
jednak czerwiec byt trzecim kolejnym miesigcem z nadwyzkg w obrotach
biezgcych, a dane za Il kwartat pokazujg znaczacg poprawe w ujeciu r/r i
kw/kw. Lipcowy odczyt bilansu ptatniczego wskazuje na powiekszanie sie
nadwyzki handlowej jak réwniez prezentuje duze dodatnie saldo transferow
(przede wszystkim dzieki naptywowi srodkéw z UE).

Z drugiej strony w czerwcu odnotowano tez odptyw bezposrednich
inwestycji zagranicznych na poziomie 0,9 mld EUR, co przetozyto sie na
spadek wskaznika pokrycia rocznego deficytu bilansu ptatniczego przez

—
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naptyw BIZ netto do 8%. Jezeli jednak uwzglednimy $rodki unijne to
pokrycie deficytu kapitatem dtugoterminowym ksztaltuje sie na dosyé
wysokim poziomie 141%.

Wykres 3. Bilans obrotéw biezacych i gldwne sktadowe Wykres 4. Eksport i import (% r/r)
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Nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych w ostatnich miesigcach to
przede wszystkim efekt stabego popytu krajowego oraz stabego
ztotego, ktory pomaga polskim eksporterom. W pierwszym poétroczu
eksport rést srednio w tempie 5,4% r/r podczas gdy import malat o 1,3% co
znalazto odzwierciedlenie w poprawie bilansu handlowego. Naszym
zdaniem ten trend ulegnie odwrdceniu w kolejnych miesigcach z uwagi na
oczekiwane przyspieszenie dynamiki wzrostu gospodarczego i
towarzyszgcy mu wzrost konsumpcji prywatnej. Mimo to na koniec roku
deficyt moze by¢ nizszy niz wczesniej zaktadaliSmy i w zwigzku z tym
rewidujemy naszg prognoze deficytu do -2,3% PKB (z -2,7%).

Dobre dane o PKB w strefie euro i z rynku pracy w USA

Podobnie jak w Polsce, réwniez w krajach Europy Centralnej
pojawiaja sie sygnaly powolnego odbicia od dna. PKB w Czechach
wzrost w ujeciu kwartalnym, a w poréwnaniu z analogicznym kwartatem
poprzedniego roku spadt o -1,2%, a wiec mniej niz zaktadat konsensus
rynkowy. Z kolei na Wegrzech wzrost przyspieszyt do 0,5% r/r (cho¢ nieco
ponizej oczekiwanych 0,6%). Poza publikacjami w regionie dane o PKB
zostaty opublikowane takze dla krajow strefy euro i okazaty si¢ pozytywng
niespodziankg. Wzrost PKB dla strefy euro wzrést o 0,3% kw/kw wobec
oczekiwanych 0,2% r/r, natomiast wzrost PKB dla Niemiec przyspieszyt do
0,9% r/ir/ z 0,3% (wobec oczekiwanych 0,6%). Te ostatnie dane sg
szczegolnie pozytywne dla Polski oraz krajow regionu, ze wzgledu na ich
silne powigzania handlowe z niemieckg gospodarka..

Dane z rynku pracy w USA okazaly sie¢ najlepsze od 2007 r.
Opublikowane w miniony czwartek tygodniowe dane o liczbie nowych
bezrobotnych pokazaty najmniejszy wzrost nowych bezrobotnych od
pazdziernika 2007 r. i zwiekszyly obawy uczestnikow rynku o mozliwosé
szybkiego wycofywania sie Fed z programu skupu aktywdéw, poczawszy od
wrzesnia.

—
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Wykres 7. EUR/PLN i EUR/USD (dane dzienne)
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Wykres 9. Krzywa swap
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Wykres 10. Rentownosci 10-letnich obligacji USA oraz
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Wykres 12. Indeks niespodzianek makroekonomicznych
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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 (mln) 38.1 38.1 38.2 385 385 385 38.5 385
Stopa bezrobocia (%) 11.2 95 11.9 12.2 12.2 12.2 142 134
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6.8 51 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 ogétem (%, r/r) 46 6.1 2.0 34 1.6 0.6 10 21
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 4.9 57 2.1 32 26 08 1.0 22
Eksport (%, r/r) 9.1 Al 6.8 121 7.7 2.8 3.1 40
Import (%, r/r) 13.7 8.0 -12.4 13.9 5.5 -1.8 0.3 29
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, rr) 39 34 3.7 32 46 24 15 29
Inflacja CPI (% $rednia) 25 42 35 26 43 37 11 29
Ptace nominalne (%, r/r) 9.3 10.3 44 3.3 49 34 28 4.2
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 3.50 450 4.25 2,50 3.25
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 6.11 5.34 5.91 6.07 5.91 373 277 3.72
USD/PLN (Koniec okresu) 245 3.00 287 2.96 344 3.09 317 3,10
USD/PLN ($rednia) 2.76 2.39 3.11 3.02 2.96 325 3,18 3,20
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.58 417 4.1 3.96 4.46 4.08 4,21 4,12
EUR/PLN ($rednia) 3.78 3.52 433 399 4.12 418 4,19 4,20
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20.3 -25.5 9.7 -24.1 -25.0 -17.3 135 18.8
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -47 -4.8 2.2 5.1 -4.8 -3.5 2.7 35
Saldo handlu zagranicznego 174 -26.0 4.3 -11.8 -141 74 37 56
Eksport 145.3 178.7 1421 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 2223
Saldo ustug 48 5.0 48 31 5.7 6.2 7.2 8.2
Saldo dochodow -16.4 -12.8 -16.6 -19.1 229 219 219 251
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 18.0 10.3 8.8 6.9 11.6 31 6.5 8.0
Rezerwy miedzynarodowe 54.6 57.2 69.7 81.4 86.8 96.1 102.0 104.0
Amortyzacja 30.2 324 24.6 32.1 37.6 396 M1 443
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -19 37 74 7.9 5.0 -39 39 35
Saldo pierwotne sektora finansoéw publicz, 0.4 -14 -4.6 5.2 2.3 -1.1 12 08
Diug publiczny (Polska metodologia) 449 46.9 49.8 52.8 53.4 52.7 54.6 54.6
Diug krajowy 34.3 34.8 36.8 384 36.5 36.1 36.5 36.9

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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by¢ ponadto niekompletne albo skrécone. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszej publikacji sg wyrazem naszej oceny w dniu ich publikacji i mogg ulec
zZmianie bez zapowiedzi. Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie moze on byc¢ powielany lub w inny sposéb
rozpowszechniany w cze$ci lub w cafoéci. 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 zarébwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszym dokumencie.




