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Coraz lepsze dane z gospodarki, op6zniona interwencja w Syrii

Opublikowane na poczatku tygodnia dane o PMI najprawdopodobniej potwierdzg
kontynuacje ozywienia gospodarczego pokazujac coraz szybszg poprawe
aktywnosci w sektorze przemystowym.

Dane o PKB za Il kwartat potwierdzity wstepny odczyt na poziomie 0,8% r/r wobec
0,5% w | kwartale. Z kolei szczegétowe rozbicie wskazato na przyspieszenie
wzrostu konsumpcji prywatnej przy pogtebieniu skali spadku inwestycji, cho¢ w
nieco mniejszym stopniu niz zaktadalismy.

W Il potowie roku spodziewamy sie przyspieszenia wzrostu PKB do ok. 1,5-2% r/r,
za sprawag dalszej poprawy konsumpcji prywatnej oraz zmniejszenia skali spadku
inwestycji za czym przemawia coraz mniejszy spadek produkcji budowlanej oraz
publikowane w ubiegtym tygodniu lepsze od prognoz dane o sprzedazy detaliczne;j.

Mimo lepszych od prognoz danych z gospodarki i wyzszej od oczekiwan inflacji nie
oczekujemy istotnych zmian w komunikacie RPP z wrzesniowego posiedzenia.
Cho¢ ozywienie gospodarcze postepuje to jest ono wcigz stosunkowo niewielkie a
luka popytowa pozostanie ujemna najprawdopodobniej przez wigkszg czes¢ 2014
r. Jednoczesnie srednioroczna inflcja utrzyma sie w przysztym roku ponizej celu
banku centralnego. Naszym zdaniem stopy procentowe pozostang bez zmian
przynajmniej przez | potowe przysztego roku.

W najblizszym tygodniu w centrum uwagi inwestoréw na rynkach finansowych
pozostang wydarzenia w Syrii. Cho¢ prezydent B. Obama zapowiedziat interwencje
militarng to jednoczesnie poinformowat, ze bedzie chciat uzyska¢ sgode Kongresu
w tej kwestii, co moze op6zni¢ odtozyé w czasie potencjalne uderzenie.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€/zt $/zt £/zt €/% NBP EBC WIBOR 3M 10Y Bund 10Y Treasuries
IVKW13 421 3,17 4,84 1,33 2,50 0,50 2,72 1,70 2,70
IVKW14 4,12 310 4,74 1,33 325 0,25 3,83 1,90 3,25

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykariskich obligacji rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy z dnia 22.08.2013 r.

Wykres 2. Oczekujemy dalszego wzrostu PMI w sierpniu.
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Wykres 1. Zmiany kurséw walut
vs. EUR umocnienie
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Tabela 2. Przeglad rynkéw

finansowych
30/8/113  1tyg. ™ YD 2012
EUR/PLN 4271 1.0% 0.9% 49%  -8.8%
USD/PLN 323 2.3% 1.3% 47% -10.3%
EUR/USD 132 12%  -0.3% 0.2% 1.9%
% pb pb pb pb
Stopa NBP 2.50 0 0 -175 25
WIBOR 3M 2.70 -1 0 -143 -86
FRA1x4 270 1 6 -1 -113
FRA3x6 272 1 10 68 145
FRABx9 2.82 1 18 22 168
FRA9x12 3.00 -1 29 8 168
$ % % % %
Zoto 1395.7  0.0% 52% -16.6% 7.0%
Ropa 1179 3.4% 8.7% 8.0% 8.0%
pkt % % % %
WIG20 23842  -1.4% 3.3% 1.7%  20.4%
S&P 1633.0 -1.8%  -31%  145% 134%
% pb pb pb pb
10Y Bunds 1.85 9 18 55 -52
10Y Treasuries 279 -3 18 103 -12
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Kalendarz publikacji
pu?)‘l)iﬁ:cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progirtnioza K:)ynnske(:n:;us Pﬂ;ﬁggia
2wrz PONIEDZIALEK
09:00 PL PMI pkt il 51.4 51.6 51.1
09:55 DE  Finalny odczyt PMI dla przemystu pkt \lll 52.0 52.0
10:00 EMU  Finalny odczyt PMI dla przemystu pkt VIl 513 51.3 513
USA Dzien Pracy
3wrz WTOREK
11:00 EMU PP % rlr Vil 0.1 0.3
16:00 USA  Indeks ISM dla przemystu pkt Vil 54.0 54.0 55.4
4 wrz SRODA
09:55 DE  Finalny odczyt PMI dla ustug pkt \lll 524 52.4
10:00 EMU Finalny odczyt PMI dla ustug pkt \lll 51.0 51.0 51.0
11:00 EMU  Sprzedaz detaliczna % rlr VIl -0.5 -0.3 -0.8
11:00 EMU Rewizja PKB kw/kw Il kw. 0.7 0.7 0.7
14:30 USA  Bilans handlowy mid USD Vil -38.6 -34.2
20:00 USA Bezowa ksigga FED
USA  Sprzedaz samochodow min Vil 15.8 15.8 15.7
PL  Spotkanie RPP % 25 25 25
5wrz CZWARTEK
12:00 DE  Zaméwienia w przemysle % rir Vil 3.1 2.7 4.2
12:00 PL  Warunkowa aukcja obligacji
13:45 EMU Decyzja EBC % 0.5 0.5 0.5
14:15 USA  Raport ADP o zatrudnieniu tys VIl 180.0 200.0
14:30 EMU Konferencja Prezesa EBC
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 330.0 330.0 331.0
14:30 USA  Produktywno$¢ poza rolnictwem % kw/kw Il kw. 1.2 1.5 0.2
16:00 USA  Indeks ISM dla ustug pkt VIl 55.0 56.0
16:00 USA  Zamowienia fabryczne % rir Vil -3.4 -3.5 1.5
Spotkanie grupy G20
6 wrz PIATEK
08:00 DE  Bilans handlowy mid EUR Vil 16.4 16.9
12:00 DE  Produkcja przemystowa % rlr Vil 1.5 0.9 21
14:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem tys VIl 160.0 180.0 162.0
14:30 USA  Stopa bezrobocia % VIl 74 74 74

Zrédto: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Zapowiedz tygodnia
Oczekiwany dalszy wzrost PMI

Szacujemy, ze indeks PMI wzrést w lipcu z 51,1 do 51,4 , co jest
kolejnym z rzedu odczytem powyzej kluczowego poziomu 50 pkt.
Wzrostowi polskiego PMI towarzyszyty rownie pozytywne, wstepne odczyty
PMI dla strefy euro, a szczegdlnie Niemiec, gdzie wartos¢ indeksu
znaczgco przewyzszyta oczekiwania rynkowe. Kolejng dobrg wiadomoscia
jest poprawiajaca sie sytuacja u gtéwnych partneréw handlowych Polski i
catego regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, co powinno znalezé
odzwieciedlenie w dalszej poprawie produkcji przemystowej. Nie mniej
jednak majgc na uwadze to, Zze odbicie w Niemczech jest gtéwnie
napedzane przez popyt wewnetrzny, nalezy sie spodziewaé, ze Polska
skorzysta na niemieckim ozywieniu w mniejszym zakresie niz w
poprzednich latach.

Wykres 3. PMI vs. wzrost PKB Wykres 4. Implikowana ze stop FRA oczekiwana stopa referencyjna NBP
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Zrodio: GUS, Citi Handlowy. Zrodto: Reuters, Citi Handlowy.

RPP

Podczas wrzesniowego spotkania RPP najprawdopodobniej utrzyma
swoje stanowisko i pozostawi stopy procentowe na niezmienionym
poziomie. Rada spotka sie po wakacyjnej przerwie w sierpniu, aby
dokonaé¢ analizy ostatnio opublikowanych wskaznikéw gospodarczych, w
tym przede wszystkich wiekszych od oczekiwan dynamik produkcji
przemystowej i budowlano-montazowej, sprzedazy detalicznej, wzrostu
gospodarczego w |l kwartale czy wreszcie nieoczekiwanego skoku inflacji
w lipcu. Oczekujemy, ze w komunikacie po wrzesniowym spotkaniu Rada
zwroci uwage na poprawe odczytéw gopsodarczych. Jednak nie
spodziewamy sie zmiany generalnego nastawienia RPP, gdyz wedtug
naszych oczekiwan luka popytowa pozostanie ujemna w ciggu nablizszych
kilku kwartatéw. Ponadto chociaz obecnie wydaje sie, ze inflacja bedzie w
kolejnych miesigcach nieznacznie wieksza niz wczesniej przewidywano, to
nadal bedzie ponizej celu inflacyjnego NBP przynajmniej do potowy 2014 i
naszym zdaniem pozstanie ponizej 2,5% r/r $rednio w catym 2014 r.
Podtrzymujemy naszg prognoze pierwszej podwyzki stéop procentowych
dopiero w |l potowie 2014.
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Miniony tydzien
Sprzedaz detaliczna
Sprzedaz detaliczna przyspieszyta w lipcu do 4,3% rir z 1,8% w
czerwcu. Lepszy wynik sprzedazy byt wynkiem przyspieszenia sprzedazy
samochodéw za sprawg bardzo niskiej bazy w 2012 r. (w okresie
EURO2012) oraz przyspieszenia wzrostu sprzedazy zywnosci i paliw.
Czesciowo za wzrost nominalnej sprzedazy tych dwoch ostatnich kategorii
odpowiadat wzrost cen odzwierciedlony w danych o CPI. Jednak nawet po
uwzglednieniu inflacji realny wzrost sprzedazy detalicznej wynidst 4,3% r/r
wobec 2,6% w czerwcu. Dane o sprzedazy byty zgodne z przyspieszeniem
wzrostu nominalnego funduszu ptac w lipcu. Oczekujemy dalszej poprawy
wynikdw konsumpcji wraz ze stabilizacjg i stopniowg poprawg sytuacji na
ryknu pracy.
Wykres 5. Produkcja przemystowa i budowlana (% r/r) Wykres 6. Wzrost PKB i gtéwne sktadowe
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.
PKB

Opublikowana przez GUS dynamika PKB za Il kw. okazata sie zbiezna
ze wstepnym odczytem i pokazala przyspieszeie wzrostu
gospodarczego z 0,5 % r/r w | kw do 0,8 % r/r w Il kw. W ujeciu kw/kw
wzrost PKB wyréwnany sezonowo wyniost 0,4%, co potwierdza ze
aktywno$¢ gospodarcza ulega przyspieszeniu (0,2% kw/kw w | kw. 2013 i
0,1% kw/kw w IV kw. 2012 r.). Analizujgc dane sktadowe, nalezy zwrécié
uwage na stabszg od naszych oczekiwah konsumpcje prywatng i na
spadek zapasow, ktéry réwniez przetozyt sie na ostabienie dynamiki
wzrostu gospodarczego. Naszym zdaniem kierunek oddziatyania tego
ostatniego czynnika ulegnie odwréceniu w Il kw. Z drugiej strony nadal
mamy do czynienia z pozytywng kontrybujcjg eksportu netto, ktérego
wktad do rocznego wzrostu PKB wyniést zdrowe 2,5% procentowego, co
catkowicie skompensowato niedostatek popytu krajowego.

Oczekujemy wzrostu gospodarczego na poziomie 2,8% w 2014 r.
Opublikowane wczesniej dane za lipiec wskazujg, ze polska gospodarka
stopniowo przezwycieza ostatnie ostre spowolnienie, co utwierdza nas w
przekonaniu, ze w |l potowie 2013 wzrost PKB wyniesie ok. 1,5-2,0% r/r,
m.in w rezultacie poprawy na rynku pracy i idacej za tym zwiekszonej
konsumpcji. Niestety z drugiej strony, mimo, ze ostatnie dane wskazujg na
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lekkie ozywienie w dziatanosci inwestycyjnej duzych firm, ciagle mamy do
czynienia ze stagnacjg popytu inwestcyjnego i nie spodziewamy sie jego
istotnego zwiekszenia przed 2014 r. Naszym zdaniem ostatni odczyt PKB
wspiera naszg prognoze wzrostu gospodarczego na 2014 r. - 2,8% r/r,
ktéra ksztattuje sie powyzej rynkowego konsensusu. Nie mniej jednak,
pomino obserwowanego przyspieszenia, wzrost gospdoarczy ciggle
znajduje sie ponizej potencjatu, a luka popytowa nie zostanie zamknieta w
najblizszych kwartatach.
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 3. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013P 2014P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 426 533 433 470 517 490 493 526
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 12,805 13,656
Populacja (mlIn) 38.1 38.1 38.2 385 38.5 38.5 385 38.5
Stopa bezrobocia (%) 11.2 95 11.9 12.2 12.2 12.2 14.2 134
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6.8 5.1 1.6 39 45 1.9 1.3 2.8
Inwestycje (%, r/r) 17.6 9.6 -1.2 0.4 8.5 0.8 -3.2 26
Spozycie ogotem (%, r/r) 46 6.1 2.0 34 1.6 0.6 1.0 21
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 49 5.7 21 3.2 2.6 0.8 1.0 2.2
Eksport (%, r/r) 9.1 741 6.8 12.1 7.7 28 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 0.0 0.0 24 1.0 22
Inflacja CPI (% $rednia) 25 4.2 35 26 43 3.7 038 1.9
Ptace nominalne (%, r/r) 9.3 10.3 4.4 3.3 49 34 2.8 42
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 3.50 450 4.25 250 3.25
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5.37 541 3.56 3.46 4.57 4.01 267 3.62
USD/PLN (Koniec okresu) 245 3.00 287 2.96 344 3.08 317 3.10
USD/PLN (Srednia) 2.76 2.39 3.11 3.02 2.96 3.26 3.18 3.20
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.58 417 411 3.96 4.46 4,07 421 412
EUR/PLN (Srednia) 3.78 3.52 433 3.99 4.12 419 419 4.20
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20.3 255 9.7 241 -25.0 -17.3 -13.5 -18.8
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 4.7 4.8 2.2 -5.1 4.8 -3.5 2.7 -3.6
Saldo handlu zagranicznego 1741 -26.0 4.3 -11.8 -14.1 74 -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 2223
Saldo ustug 48 5.0 48 3.1 5.7 6.2 7.2 8.2
Saldo dochodéw -16.4 -12.8 -16.6 -19.1 229 219 219 -25.1
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 18.0 10.3 8.8 6.9 11.6 31 6.5 8.0
Rezerwy migdzynarodowe 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 39.6 41.1 443
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -1.9 3.7 -14 79 5.0 3.9 3.9 35
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, 04 14 -4.6 5.2 -2.3 -1.1 -1.2 -0.8
Dtug publiczny (Polska metodologia) 449 46.9 49.8 52.8 53.4 52.7 54.6 54.6
Dtug krajowy 343 34.8 36.8 384 36.5 36.1 36.5 372

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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