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Rosna oczekiwania na obnizki stop

Seria stabszych danych i wypowiedzi dwdch cztonkéw RPP wystarczyty aby uczestnicy rynku
powazniej zaczeli wycenia¢ obnizki stép procentowych. Naszym zdaniem w najblizszym czasie
oczekiwania na obnizki mogg jeszcze sie nasilac, szczegdlnie biorgc pod uwage nastroje na
Swiatowych rynkach, w tym ostabienie oczekiwan na podwyzki w Stanach Zjednoczonych.

Jedng sprawg sg oczekiwania rynkowe, a zupetnie inng sprawg jest to, jak w rzeczywistosci
zmienia¢ bedg sie stopy procentowe. Cho¢ naszym zdaniem nadzieje na redukcje stép mogg
sie jeszcze nasila¢ (co pomogtoby obnizy¢ rentownosci), jednak RPP najprawdopodobniej
ostatecznie pozostawi stopy bez zmian. O obnizkach w Polsce mozna byloby moéwi¢ gdyby: 1)
pojawity sie sygnaly powaznego spowolnienia gospodarczego; 2) znaczna czes¢ cztonkéw
RPP zmienitaby swoje dotychczasowe stanowisko. Naszym zdaniem zaden z tych warunkéw
nie jest spetniony.

Najlepszym testem na to czy gospodarka rzeczywiscie wyhamowuje bedg dane z budzetu.
Bioragc pod uwage dotychczasowe bardzo dobre wyniki dochodéw podatkowych (i to
jednoczesnie w kilku kategoriach: VAT, PIT, CIT, akcyza), trudno powaznie méwi¢ o
spowolnieniu w kraju. Tym bardziej, ze dane z rynku pracy sugerujg, ze gospodarka jest wcigz
w fazie silnego wzrostu. Ponadto, warto zauwazy¢, ze stabsze dane o sprzedazy i produkciji
pokryly sie z bardzo niskg liczbg dni roboczych w lipcu, co w potgczeniu z okresem urlopowym
uzasadnia ostrozno$¢ w nadmiermym przywigzywaniu wagi do ostatnich danych. Tym bardziej,
ze skala niespodzianki w danych o sprzedazy i produkcji wpisuje sie w naturalng zmienno$c
tych wskaznikéw (podobne niespodzianki zdarzajg sie relatywnie czesto).

m Jezeli chodzi o stanowisko RPP, to uczestnicy rynku zareagowali na wypowiedzi dwoch
cztonkéw Rady (J. Zyzynski oraz E. ton), ktérzy styng ze swojego tagodnego podejécia. Zaden
z pozostatych czionkéw RPP nie wydaje sie powaznie opowiadaé za obnizkami stop
procentowych. Dwa gtosy najwigkszych golebi w dziesiecioosobowej Radzie to chyba jednak
za mato aby spodziewaé sie zmiany w dotychczasowej polityce stép procentowych RPP.
Biorgc to pod uwage wcigz oczekujemy, ze przez najblizsze 12 miesiecy stopy procentowe w
Polsce pozostang bez zmian.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £zt €/3 NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
INKW16 4,43 4,03 503 1,10 1,50 -0,10 1,71 -0,10 1,60
Il KW 17 4,26 3,67 4,73 1,16 1,50 -0,25 1,91 -0,15 1,65

Zrédfo: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 27.07.2016 r.

Wykres 2. Dane o dochodach podatkowych nie wskazuja na istotne spowolnienie wzrostu w ostatnich
miesigcach
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Tydzien w wykresach

Wykres 3. Stabsza produkcja, gtownie za sprawg mniejszej liczby dni roboczych

% rir Produkcja %rr ™ Najnowsze dane GUS pokazaly wieksze ostabienie
20 40 aktywnos$ci gospodarczej w lipcu niz zaktadatl rynek.
15 30 Produkcja przemystowa spadta o 3,4% r/r wobec
10 20 wzrostu 0 6% w czerwcu, ponizej naszego szacunku (-

1,4%) oraz konsensusu rynkowego (+1,7%).

! 0 = Chociaz w duzej mierze spowolnienie bylo oczekiwane
A0 w zwigzku z mniejszg liczby dni roboczych, to okazato
sie gtebsze, a dane po eliminacji efektu kalendarzowego

-10 -20
5 2 rowniez pokazaty ostabienie wzrostu do 1,6% z 3,6%.
20 40 ™ Spadek produkcji budowlanej pogtebit sie do -18,8% z
sty08 sty09 sty10 sty11 sty12 sty13 sty14 sty15 sty16 -13%, niemal zgodnie z naszg prognozg i ponizej
Produkcja przemystowa r/r (lewa 0$) Produkcja budowlana r/r (prawa o$) oczekiwan rynku (-15%).

= W kolejnych miesigcach spodziewamy sie ozywienia w
produkciji, cho¢  produkcja budowlana bedzie
najprawdopodobniej nadal notowa¢ spadki.

Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Wykres 4. Wzrost sprzedazy rozczarowuje, ale utrzymuje sie na wcigz wysokim poziomie

% rir Sprzedaz detaliczna m W przeciwiehnstwie do produkcji zaktadaliSmy ze dane o
30 sprzedazy zaskoczg pozytywnie. Tymczasem sprzedaz
25 detaliczna w ujeciu realnym spowolnita do 4,4% r/r z
20 6,5% (nasza prognoza: 6,3%; konsensus 5,2%).
15 ®  Za spowolnienie odpowiadat stabszy wynik sprzedazy
10 débr trwatego uzytku, a w tym przede wszystkim
5 '\/\,\ sprzedazy samochodow. Dane o sprzedazy okazatly sie
0 —> er ' ' V =4 ! ! ! stabsze pomimo pozytywnej niespodzianki w lipcowych
S danych z rynku pracy.
10sty12 lip12 sty13 lip13 sty14 lip14 sty15 lip15 sty16 lip16 ™ Przypuszczamy, ze staby wynik sprzedazy aut byt
—— Sprzedaz detaliczna (r, realnie) przejsciowy, a dobra sytuacja na rynku pracy, wysokie
——— Sprzedaz dobr trwatych (r/r, realnie) wskazniki ufnosci konsumenckiej i program 500+ bedg

wspiera¢ sprzedaz w kolejnych miesigcach.

Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Wykres 5. Na rynku pracy boom trwa w najlepsze

% rfr Place i zatrudnienie = Wzrost ptac spowolnit w lipcu jedynie do 4,8% r/r z 5,3%
15 w czerwcu i byt nieco wyzszy od naszych oraz rynkowych
B prognoz. Jednoczesnie wzrost zatrudnienia przyspieszyt
o do 3,2% z 3,1%, tj. zgodnie z tym co zaktadali$my i nieco
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S m  Szczegdtowe rozbicie danych o pftacach poznamy w
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P Statystycznego GUS.
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Zrodto: NBP, Citi Handlowy.
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Kalendarz publikaciji
pu(ls)‘ljii:.cji Kraj Informacja jednostka Okres Progirtlioza K:ynns::“s,;xs Ps::rztiggia
23 sie WTOREK
09:30 DE Wstepny PMI pkt Vil - 52.0 53.8
09:30 EA Wstepny PMI pkt Vil - 52.8 52.0
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate % VI - - 4.0
15:45 USA Wstepny PMI pkt Vil - 52.7 52.9
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw tys. Vil - 580 592
16:00 USA Zaufanie konsumentow pkt Vil - -1.6 -7.9
24 sie SRODA
08:00 DE PKB % kw/kw Il kw. - 0.4 0.4
10:00 PL Stopa bezrobocia % Vil 8.7 8.7 8.8
16:00 USA Sprzedaz domow % m/m Vi - 5.5 5.6
25 sie CZWARTEK
10:00 DE Indeks Ifo pkt VI - 108.5 108.3
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - 265 262
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate % VI - -3.5 4.0
26 sie PIATEK
08:00 DE Indeks nastrojow Gtk pkt IX - - 10.0
14:30 USA PKB % tir IX - 1.1 1.2
16:00 USA Indeks Michigan pkt Vil - 90.6 9.4
USA Przeméwienie J. Yellen w Jackson Hole

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

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2011 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 530 500 524 546 475 470 527 583
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1567 1629 1656 1719 1790 1844 1935 2040
PKB per capita (USD) 13740 12983 13615 14197 12371 12251 13771 15237
Populacja (min) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38,4 38,3 38,2
Stopa bezrobocia (%) 12,5 13,4 134 11,5 98 8,7 8,2 7,6
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,0 1,6 1,3 3,3 3,6 3.2 3,2 2,7
Inwestycje (%, r/r) 12,8 3,9 58 12,6 4,1 4.2 34 40
Spozycie ogétem (%, r/r) 2,0 0,5 0,7 3,1 3,1 38 39 2,7
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,3 0,8 0,2 2,6 3,1 41 42 2,8
Eksport (%, r/r) 79 4,6 6,1 6.4 6,5 6,1 46 54
Import (%, r/r) 58 0,3 1,7 10,0 6,0 7,7 6,0 6,0
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 4,6 24 0,7 -1,0 0,5 03 18 23
Inflacja CPI (% $érednia) 43 37 0,9 0,0 0,9 0,6 1,5 27
Ptace nominalne (%, r/r) 49 35 2,6 38 35 46 6,3 6,5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,75 3,00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 477 421 2,61 2,08 1,65 1,60 2,11 317
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 591 3,73 434 2,52 2,95 3,30 3,60 415
USD/PLN (Koniec okresu) 3,40 3,10 3,01 3,52 3,92 3,88 3,60 345
USD/PLN (Srednia) 2,96 3,26 3,16 3,15 3,77 3,92 3,67 3,50
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,42 4,09 4,15 4,26 4,26 4,39 4,21 4,14
EUR/PLN (Srednia) 4,12 419 4,20 4,18 4,18 4,39 4,25 4,15
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 27,0 -17,6 6,7 -11,0 -11 -4,9 11,3 -14,8
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 5,1 3,5 -1,3 2,0 0,2 -1,0 2,1 2,5
Saldo handlu zagranicznego 174 9,2 0,4 4,3 24 2,3 8,7 -12,5
Eksport 184,2 181,0 198,1 2104 190,8 200,5 2149 226,1
Import 201,6 190,2 198,5 2147 188,4 202,8 2236 238,6
Saldo ustug 73 8,0 10,1 114 10,9 11,9 13,1 14,2
Saldo dochodow -18,0 -16,2 -15,8 -17,6 -13,5 -13,3 -14,1 -14,6
Rezerwy miedzynarodowe 89,7 100,3 99,3 94,1 89,4 89,4 89,4 89,4
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 4,9 -3.7 -4,0 3,2 -2,6 2,5 -3,0 2,9
Saldo pierwotne sektora finansow publicz. 24 -1,0 -1,5 -1,2 -0,8 -0,8 14 -1,2
Dtug publiczny (Polska metodologia) 52,0 51,6 53,3 47,9 491 494 49,6 49,3

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest ofertq ani zacheta do
dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréow wartos$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdéinym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentow finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Fakty przedstawione w
niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starari by opracowanie zostato sporzgdzone z
rzetelno$cig, kompletno$cig oraz staranno$cig, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegélno$ci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktorych zostato sporzgdzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny
Banku w dniu ich publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje
zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne osiagnigte przez Klienta w przeszto$ci z wykorzystaniem materiatow przygotowywanych przez Bank nie mogg
stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztoci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione dokfadnie
odzwierciedlajg jego wiasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub po$rednio, za wystawienie takich opinii. Bank (lub
inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac inwestycji zaréwno kupna
jak i sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze byc powielany lub w inny sposob rozpowszechniany w czesci lub
w catosci. Nadzor nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spofce Citigroup Inc oraz jej spétkom zaleznym
przystugujg rowniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.

Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP
526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.




