
 

  
 

 

Gospodarka i Rynki Finansowe 

18 września 2017 r. 5 stron    

CitiWeekly  
Fed ogłosi redukcję bilansu 

 Na wrześniowym posiedzeniu Fed najprawdopodobniej ogłosi redukcję bilansu. Taki 

scenariusz już od pewnego czasu jest oczekiwany przez rynek i wydaje się być w pełni 

wyceniony. W centrum uwagi będzie wykres kropkowy odzwierciedlający zmiany 

oczekiwań członków Fed odnośnie stopy procentowej Fed na koniec roku. Naszym 

zdaniem kropki FOMC zostaną przesunięte w dół w związku z tym, że inflacja, czyli 

obecnie główny wskaźnik, na który patrzy Fed, był ostatnio słabszy od oczekiwań. Choć 

nie jest wykluczone, że 1-2 członków Fed zmieniło zdanie i nie spodziewa się więcej 

podwyżek stóp do końca obecnego roku to wciąż uważamy, że mediana nie uległa 

zmianie i w bazowym scenariuszu oczekujemy podwyżki stóp w grudniu. Ponadto nie 

oczekujemy zmian w medianie na rok 2018 i wciąż spodziewamy się trzech podwyżek 

stóp w 2018 r.   

 Huragany w USA doprowadzą do obniżenia tempa wzrostu gospodarczego w USA w III 

kwartale, jednak zostanie to zrekompensowane przez wyższy wzrost w kolejnych 

kwartałach. Choć wstępnie analitycy Citi nie zakładali dużego przełożenia huraganu 

Harvey na gospodarkę to skumulowany efekt dodatkowego huraganu Irma może obniżyć 

dynamikę produkcji przemysłowej nawet o 0,6 pkt proc. w III kw. Obniżona pozostanie 

także konsumpcja prywatna, jednak może ona zostać zrekompensowana z nawiązką w 

związku z odłożoną konsumpcją. Dodatkowo wzrost napędzą wydatki rządowe na 

odbudowę zniszczeń.   

 Wzrost w strefie euro pozostaje wysoki, a w II kwartale (2,3% r/r) był najszybszy od I kw. 

2011 r. co jest optymistyczne dla polskiej gospodarki. Choć badania ankietowe mogą 

sugerować, że wzrost jest bliski szczytu to dane sektorowe wskazują, że ożywienie może 

potrwać dłużej, a do tego wzrost jest dosyć zrównoważony między krajami strefy euro.  

 W tym tygodniu odbędą się wybory parlamentarne w Niemczech, które naszym zdaniem 

przyniosą zwycięstwo i kolejne cztery lata rządów Angeli Merkel. W bazowym scenariuszu 

nie oczekujemy dużego wpływu na rynki, choć potencjalnie koalicja CDU/FDP byłaby 

pozytywna dla euro. 
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Tabela 1. Prognozy rynkowe. 

 €/zł $/zł £/zł €/$ NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries 

III KW 17 4,25 3,54 4,57 1,20 1,50 0,00 1,73 0,35 2,05 

III KW 18 4,14 3,42 4,50 1,21 2,00 0,00 2,45 0,60 2,73 
 

Źródło: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowności Bundów i amerykańskich obligacji średnio w okresie, 
pozostałe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dnia 23.08.2017. 
 

Wykres 1. Oczekujemy kontynuacji koalicji CDU/SPD w Niemczech na kolejne 4 lata i neutralnego 
wpływu na prognozy Citi 

 

 

Źródło: Citi Research,  Citi Handlowy  
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Tydzień w wykresach 

Wykres 2. Inflacja wzrosła zgodnie z oczekiwaniami 
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pkt proc. Kontrybucja do inflacji

Żywność Alkohol Odzież Transport Inne CPI

 

 Dane GUS potwierdziły wstępny odczyt inflacji w sierpniu na 

poziomie 1,8% r/r wobec 1,7% w lipcu. Wyższa od naszych 

założeń okazała się dynamika cen w kategorii żywność i 

transport, podczas gdy za niższy odczyt niż pierwotnie przez 

nas zakładane 1,9% odpowiadały niemal wszystkie pozostałe 

kategorie w tym zwłaszcza łączność oraz rekreacja (-0,5% 

m/m) i kultura (-0,3% m/m).  

 Oczekujemy stabilizacji inflacji w pobliżu 2% w kolejnych 

miesiącach i wzrostu inflacji powyżej celu inflacyjnego w II 

poł. 2018 r. 

Źródło: NBP, GUS, Citi Handlowy  

Wykres 3. Niewielka poprawa w obrotach bieżących w lipcu, oczekiwana stabilizacja produkcji w sierpniu 
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 Bilans obrotów bieżących poprawił się do -878 mln EUR z -

932 mln EUR i okazał się zbliżony do oczekiwań rynku oraz 

znacznie lepszy niż nasza prognoza -1,3 mld EUR. Lepsze 

niż zakładaliśmy okazało się saldo dochodów pierwotnych 

oraz bilans handlowy przy wyraźnie wolniejszym niż zakładał 

rynek tempie wzrostu eksportu (10,7% wobec 8,7% w 

czerwcu) i importu (12,5% wobec 15% w czerwcu). 

Skumulowany za 12-miesięcy deficyt obrotów bieżących 

pozostał stosunkowo wysoki, ok. -0,6% PKB. 

 Oczekujemy niewielkiego spowolnienia produkcji 

przemysłowej do 6,1% z 6,2%, co jest zbliżone do oczekiwań 

rynku. Sądzimy, że wysokie wskaźniki aktywności dla strefy 

euro będą wspierać produkcje i eksport w kolejnych 

miesiącach. Jednocześnie spodziewamy się utrzymania 

wysokiego tempa wzrostu produkcji budowlanej w sierpniu.  

Źródło: GUS, Citi Handlowy  

Wykres 4. Oczekiwane dobre dane z rynku pracy i sprzedaży 
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 Oczekujemy przyspieszenia wzrostu płac do 5,7% r/r w 

sierpniu z 4,9% w lipcu a wzrostu zatrudnienia do 4,6% z 

4,5%. Zacieśnienie na rynku pracy stało się jednym z 

największych wyzwań dla polskich przedsiębiorców. 

 Choć w przeszłości imigracja z Ukrainy wystarczała do 

zaspokojenia przedsiębiorców na zwiększony popyt na pracę 

to obecnie w coraz większym stopniu zaczynają się oni 

zwracać w poszukiwaniu pracowników ku Indiom, Nepalowi 

czy Bangladeszowi.  

 Biorąc to pod uwagę spodziewamy się dalszego wzrostu 

presji płacowej. Choć dane z II kwartał sugerują, że koszty 

pracy w Polsce przyspieszyły do 8,3% r/r z 4,2% w I kw., z 

dostrzegalnym wzrostem niemal we wszystkich głównych 

sektorach. Rosnące żądania płacowe również powinny 

prowadzić do większej presji inflacyjnej. 

Źródło: GUS, Citi Handlowy.  
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Kalendarz publikacji 

Godz. 
publikacji 

Kraj Informacja Jednostka Okres 
Prognoza 

Citi 
Konsensus 

rynkowy 
Poprzednia 

wartość 

18 wrz   PONIEDZIAŁEK           

11:00 EMU Inflacja  % r/r VIII 1,5 1,5 1,3 

14:00 PL Płace % r/r VIII 5,7 5,8 4,9 

14:00 PL Zatrudnienie % r/r VIII 4,6 4,6 4,5 

19 wrz   WTOREK           

11:00 DE Indeks ZEW pkt IX 17,0 12,5 10,0 

14:00 PL Produkcja przemysłowa % r/r VIII 6,1 6,3 6,2 

14:00 PL Produkcja budowlana % r/r VIII 26,0 24,4 19,8 

14:00 PL PPI % r/r VIII 2,8 2,9 2,2 

14:00 PL Sprzedaż detaliczna realnie % r/r VIII 6,9 6,5 6,8 

14:30 USA Rozpoczęta budowa domów tys. VIII 1190 1175 1155 

14:30 USA Wydane pozwolenia na budowę tys. VIII 1240 1220 1223 

20 wrz   ŚRODA           

16:00 USA Sprzedaż domów na rynku wtórnym mln VIII 5,46 5,45 5,4 

20:00 USA Decyzja Fed % IX 1,25 1,25 1,25 

21 wrz   CZWARTEK           

14:00 PL Minutes RPP           

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 300,0 300,0 284,0 

14:30 USA Indeks Philly Fed pkt VIII 18,9 17,2 18,9 

16:00 EMU Zaufanie konsumentów pkt IX -1,0 -1,5 -1,5 

22 wrz   PIĄTEK           

09:30 DE Wstępny PMI dla przemysłu pkt IX 58,0 59,0 59,3 

09:30 DE Wstępny PMI dla usług pkt IX 54,0 53,9 53,5 

10:00 EMU Wstępny PMI dla przemysłu pkt IX 57,1 57,2 57,4 

10:00 EMU Wstępny PMI dla usług pkt IX 55,1 54,8 54,7 

15:45 USA Wstępny PMI dla przemysłu pkt IX -- 56,0 52,8 

15:45 USA Wstępny PMI dla usług pkt IX -- 56,0 56,0 

24 wrz   NIEDZIELA           

  DE Wybory parlamentarne            

Źródło: Reuters, Bloomberg, urzędy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi       

 

  

  



CitiWeekly 
18/09/2017 

 

 4 

Prognozy Makroekonomiczne 

Tabela 2. Polska - Prognozy średnioterminowe dla gospodarki polskiej 

  2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P 

Najważniejsze wskaźniki          

Nominalny PKB (mld USD) 529 501 524 546 477 469 520 548 

Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,567 1,629 1,657 1,720 1,799 1,851 1,962 2,075 

PKB per capita (USD) 13,738 12,994 13,622 14,199 12,417 12,226 13,569 14,345 

Populacja (mln) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38,3 38,2 

Stopa bezrobocia (%) 12,5 13,4 13,4 11,5 9,8 8,3 6,8 6,4 

Aktywność ekonomiczna                 

Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,0 1,6 1,6 3,3 3,8 2,7 4,0 3,2 

Inwestycje (%, r/r) 8,8 -1,8 -1,1 10,0 6,1 -7,9 5,2 7,0 

Spożycie ogółem (%, r/r) 2,0 0,5 0,8 2,8 2,8 3,6 3,9 2,9 

Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,3 0,8 0,3 2,6 3,0 3,8 4,5 3,0 

Eksport (%, r/r) 7,9 4,6 6,1 6,4 7,7 9,0 6,2 5,1 

Import (%, r/r) 5,8 -0,3 1,7 10,0 6,6 8,9 7,5 6,3 

Ceny, pieniądz i kredyt                 

Inflacja CPI (%, r/r) 4,6 2,4 0,7 -1,0 -0,5 0,8 1,4 2,9 

Inflacja CPI (% średnia) 4,3 3,7 0,9 0,0 -0,9 -0,6 1,9 2,3 

Płace nominalne (%, r/r) 4,9 3,5 2,6 3,8 3,5 4,1 5,5 6,5 

Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 13,9 2,4 4,5 7,6 7,4 5,0 6,5 6,5 

Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 2,25 

WIBOR3M, (%, koniec okresu) 4,77 4,21 2,61 2,71 1,65 1,72 1,63 2,90 

Rentowność obligacji 10-letnich 5,91 3,73 4,34 2,52 2,95 3,63 3,50 4,50 

USD/PLN (Koniec okresu) 3,40 3,10 3,01 3,52 3,95 4,19 3,74 3,75 

USD/PLN (Średnia) 2,96 3,25 3,16 3,15 3,77 3,94 3,78 3,78 

EUR/PLN (Koniec okresu) 4,42 4,09 4,15 4,26 4,29 4,40 4,18 4,12 

EUR/PLN (Średnia) 4,12 4,19 4,20 4,18 4,18 4,36 4,22 4,14 

Bilans płatniczy (mld USD)          

Rachunek bieżący -27,4 -18,5 -6,7 -11,4 -2,9 -1,4 -2,8 -5,0 

Saldo obrotów bieżących (% PKB) -5,2 -3,7 -1,3 -2,1 -0,6 -0,3 -0,5 -0,9 

Saldo handlu zagranicznego -18,6 -10,5 -0,4 -4,3 2,5 2,2 0,3 -2,4 

Eksport 184,4 181,4 198,1 210,7 191,1 195,7 198,1 205,7 

Import 203,0 191,9 198,5 215,0 188,6 193,6 197,8 208,1 

Saldo usług 7,2 7,7 10,1 12,1 12,1 15,2 15,8 16,7 

Saldo dochodów -17,2 -15,5 -15,8 -18,6 -16,6 -17,6 -17,4 -17,6 

Rezerwy międzynarodowe 89,7 100,3 99,3 94,1 89,4 107,0 115,0 123,0 

Finanse publiczne (% PKB)          

Saldo budżetu sektora publicznego (ESA95) -4,8 -3,7 -4,1 -3,4 -2,6 -2,4 -2,2 -2,8 

Saldo pierwotne sektora finansów publicz. -2,3 -1,0 -1,6 -1,5 -0,8 -0,7 -0,6 -1,1 

Dług publiczny (Polska metodologia) 52,0 51,6 53,3 48,1 49,0 52,1 50,5 49,8 

Źródło: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.  
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Niniejszy materiał został przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest zachętą do dokonywania transakcji kupna lub sprzedaży 
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inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowią gwarancji, że notowania lub wyniki związane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks będą kształtowały 
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