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Oczekujemy przyspieszenia sprzedazy detalicznej

m Publikowane w tym tygodniu dane o sprzedazy detalicznej pokaza wedtug naszej Piotr Kalisz. CFA
prognozy oraz zgodnie z rynkowym konsensusem przyspieszenie wzrostu do 4,6% +48-22-692-9633
r/r. Dane te potwierdzg naszym zdaniem stopniowe ozywienie w konsumpcji piotr.kalisz@citi.com

prywatnej zgodne z powolng poprawg sytuacji na rynku pracy oraz pewnym
ozywieniem aktywnosci kredytowej gospodarstw domowych. Poza tym w tym
tygodniu poznamy dane o zatrudnieniu poza rolnictwem z USA, ktérych publikacja
opo6znita sie z powodu przejsciowej utraty finansowania instytucji federalnych.

Cezary Chrapek
+48-22-692-9421
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® Dane z krajowej gospodarki opublikowane w minionym tygodniu przyniosty
mieszane niespodzianki, ale generalnie wspierajg scenariusz stopniowego
przyspieszenia polskiej gospodarki przy wolnym wzroscie inflacji oraz niewielkiej
presji ptacowej i popytowej. Dane z rynku pracy pokazaty wieksze niz oczekiwat
rynek przyspieszenie wzrostu pftac oraz dalsze zmniejszenie skali spadku
zatrudnienia w skali rocznej. Produkcja przemystowa we wrzesniu przyspieszyta
wyraznie wzgledem sierpnia takze po eliminacji efektu dni roboczych, cho¢ wzrosta
nieco mniej niz oczekiwat tego rynek. Z kolei produkcja budowlana spadta we
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15-go stycznia. To wsparto apetyt na ryzyko, jednak nie wykluczyto, ze konflikt w
Kongresie moze powréci¢ w najblizszych miesigcach. W zwigzku z tym wzrosty
oczekiwania rynku na pdzniejsze rozpoczecie przez Fed redukcji programu skupu

4.0% -20% 00% 20% 4.0%
Wedtug stanu na dzier 18.10.2013

aktywow. Tabela 2. Przeglad rynkéw
finansowych
Tabela 1. Prognozy rynkowe W03 1yg. M YD 2012
; EUR/PLN 417 -0.5% 0.1% 25%  -8.8%
€/zt $/z¢ £/zt €/% NBP EBC WIBOR 3M 10Y Bund 10Y Treasuries USDIPLN 305 5% 1% -1.2% -10.3%
EUR/USD 137 1.0% 1.2% 3.7% 1.9%
IVKW13 4,14 300 499 1,38 250 0,50 2,67 1,80 2,70 % pb pb pb pb
Stopa NBP 2.50 0 0 -175 -25
IVKW14 4,06 290 5,01 1,40 325 0,50 3,71 1,90 3,25 WIBOR 3M 267 1 3 M6 86
B FRA1x4 2.68 -1 -1 -113 -113
Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie, FRA36 269 3 4 T 45
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy walutowe z dnia 18.10.2013 r. Pozostate prognozy z 27.09.2013 r. FRA6X9 272 6 9 32 188
FRA9x12 2.79 -12 -18 -13 -168
$ % % % %
. . . . . Zoto 13158 34%  -36% -21.4% 7.0%
Wykres 2. Sprzedaz detaliczna prawdopodobnie przyspieszyta we wrzesniu. Rf,’pa 1008 20%  A1%  06%  0.6%
pkt % % % %
25 WIG20 851 02%  51%  38% 204%
S&P 17445 2.4% 11%  22.3%  13.4%
_21] % pb pb pb pb
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Kalendarz publikacji
pu(f)(l)iﬂ:.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K:ynns:on;;s Pmr:tzgréia
21 paz PONIEDZIALEK
16:00 USA  Sprzedaz doméw na rynku wtérnym % rir IX 515 5,30 5,48
22 paz WTOREK
10:00 PL Sprzedaz detaliczna % rir IX 4,6 4,6 34
10:00 PL Stopa bezrobocia % IX 13,0 13,0 13,1
12:00 PL  Aukcja obligacji: 120823, DS1023
14:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem tys. IX 180,0 180,0 152,0
14:30 USA  Stopa bezrobocia % IX 73 7,3 7,3
16:00 USA  Zambwienia w przemysle % VIl 0,3 0,3 -2,7
23 paz SRODA
14:30 USA  Ceny importu % IX 0,2 0,2 0,0
16:00 EUR  Zaufanie konsumentow pkt IX -14.4 -14,0 -14,9
24 paz CZWARTEK
03:45 CN Wstepny PMI dla przemystu pkt X 50,5 50,2
09:28 DE Wstepny PMI dla przemystu pkt X 51,6 51,1
09:58 EUR  Wstepny PMI dla przemystu pkt X 51,8 514 51,1
09:58 EUR  Wstepny PMI dla ustug pkt X 52,0 52,3 52,2
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 350 341 358
16:00 USA  Sprzedaz nowych doméw tys. IX 432 421
25 paz PIATEK
10:00 DE  Indeks Ifo pkt X 106,9 108,0 107,7
14:30 USA  Zamowienia na dobra trwate % IX 35 0,1
15:55 USA  Finalny indeks Michigan % X 75,5 75,0 75,2

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

Zapowiedz tygodnia
Oczekujemy przyspieszenia wzrostu sprzedazy

Oczekujemy przyspieszenia wzrostu sprzedazy detalicznej we wrze$niu do
4,6% rir z 3,4% w sierpniu. Nasza prognoza jest zgodna z rynkowym
konsensusem. Poprawa w sprzedazy w pewnym stopniu jest zwigzana z
wyzszg liczbg dni roboczych w poréwnaniu do wrzesnia ubiegtego roku i
wyzszym od oczekiwan tempem wzrostu nominalnego funduszu pfac.
Jednoczesnie nasz szacunek jest réwniez wsparty przez wyzszg niz
wstepnie zaktadaliSmy liczbe nowych rejestracji samochodéw wedtug
danych Samar. Pozytywne czynniki sg czesciowo znoszone przez nizsza
od oczekiwan inflacje.
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Miniony tydzien
Produkcja przemystowa i budowlana przyspieszyta

Produkcja przemystowa wzrosta w sierpniu o 6,2% r/r, co byto ponizej
rynkowego konsensusu na poziomie 7% oraz ponizej naszego
szacunku 7,9% r/r. Odreagowanie produkcji nie byto tak silne jak mozna
byto tego oczekiwa¢ biorgc pod uwage duzg pozytywna niespodzianke w
danych o PMI oraz dane Samar o produkcji aut, ktére byly wyzsze niz
nasze zatozenie w modelu. Niemniej jednak wzrost produkcji przyspieszyt
dosy¢ wyraznie z jedynie 2,2% r/r w sierpniu. Ponadto, cho¢ oczekiwane
przyspieszenie wzrostu produkcji przemystowej w duzym stopniu wynikato
z efektu liczby dni roboczych, nawet po eliminacji tego efektu wzrost
produkcji byt znaczny (do 5% r/r z 2,6% w sierpniu). To potwierdza
pozytywne tendencje w przetworstwie, co prawdopodobnie bedzie
kontynuowane w kolejnych miesigcach.

Skala spadku produkcji budowlanej we wrzesniu (-4,8% r/r) byta
mniejsza niz w sierpniu (-11,1% r/r) i mniejsza niz oczekiwal tego
rynek (-6% r/r), cho¢ nieco wieksza niz zaktadalismy (-3,9%). Wyzsze
od rynkowego konsensusu tempo wzrostu produkcji budowlanej potwierdza
stopniowg poprawe w sektorze budowlanym. Cho¢ oczekujemy, ze tempo
wzrostu produkcji budowlanej bedzie dodatnie dopiero na przetomie roku
to sgdzimy, ze ozywienie widoczne w ostatnich miesigcach przetozy sie na
odreagowanie inwestycji juz w Il kwartale.

Wykres 3. Produkcja przemystowa i PMI

Wykres 4. Produkcja budowlana (% rir)
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Zrodio: GUS, Reuters, Citi Handlowy.

Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

——

Lepsze dane z rynku pracy

Dane o ptacach i zatrudnieniu za wrzesien byly wyzsze od
konsensusu i potwierdzily stopniowg poprawe warunkéw na rynku
pracy. Wzrost ptac w sektorze przedsigbiorstw przyspieszyt we wrzes$niu
do 3,6% r/r z 2% w sierpniu, co bylo powyzej rynkowego konsensusu
(3,0%). Jednoczesnie zatrudnienie spadto jedynie o 0,3% r/r, tak jak
oczekiwano wobec -0,5% r/r w sierpniu. Taki wynik by} nieco stabszy niz
nasze optymistyczne szacunki oparte na znacznym wzroscie sub-indeksu
zatrudnienia w danych o PMI za wrzesien. Dane GUS potwierdzity
stabilizacje i stopniowg poprawe warunkéw na rynku pracy przy wzroscie
popytu na prace i wcigz stabej presji ptacowej. Nie oczekujemy nasilenia
presji popytowej w najblizszych miesigcach, cho¢ dalsza stopniowa



CitiWeekly
21/10/2013

poprawa sytuacji na rynku pracy powinna pozytywnie wptywa¢ na
konsumpcje.

Wykres 5. Ptace i zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (% rir) Wykres 6. Realny wzrost funduszu ptac i konsumpcja prywatna (% rir)
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Inflacja nieoczekiwanie spadta

Inflacja spadta we wrzesniu do 1% rir z 1,1% zanotowanych w
poprzednich dwoch miesigcach. Taki odczyt byt nizszy od konsensusu
oraz od naszej prognozy na poziomie 1,1% r/r. Ceny zywnosci byt nieco
wyzsze niz zakfadaliSmy, a ceny paliw nieco nizsze. Jednak najwigksza
niespodzianka nastgpita w kategorii edukacja, gdzie ceny spadly o 6,9%
m/m, za sprawg spadku optat za przedszkola o 17,7% m/m. Tak znaczne
obnizenie optat za przedszkola wynikato ze zmian w ustawie o oswiacie
uchwalonych przez Sejm w czerwcu, ktére zakladaty subsydiowanie
edukacji przedszkolnej poczgwszy od wrzesnia tego roku. W kolejnych
miesigcach wcigz oczekujemy powolnego wzrostu inflacji do ok. 1,4% r/r
na koniec roku. Jednoczesnie w dalszym ciggu spodziewamy sie wzrostu
inflacji w strone celu inflacyjnego w przysztym roku. Jednak wedtug
naszych aktualnych szacunkéw poziom 2,5% moze nie zostaé osiggniety w
zadnym miesigcu, a $rednioroczna inflacja jedynie nieznacznie przekroczy
2% w 2014 r. Wcigz zaktadamy, ze pierwsze podwyzki stép procentowych
nastgpig najwczesniej w potowie 2014 r.

Wykres 7. Inflacja i gtéwne sktadowe Wykres 8. Prognoza inflacji i stop procentowych
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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) 426 533 432 470 517 490 516 561
Nominalny PKB w walucie krajowej (mid PLN) 1,175 1,273 1,342 1,417 1,528 1,595 1,638 1,723
PKB per capita (USD) 11,168 13,982 11,314 12,210 13,404 12,722 13,378 14,575
Populacja (min) 38.1 38.1 38.2 385 385 385 385 385
Stopa bezrobocia (%) 11.2 95 11.9 12.2 12.2 12.2 14.2 13.4
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6.8 5.1 1.7 39 45 19 1.3 28
Inwestycije (%, r/r) 176 96 1.1 9.3 1.2 -3.3 -3.8 3.1
Spozycie ogotem (%, r/r) 46 6.1 2.0 34 16 06 1.0 2.1
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 50 59 2.1 32 26 08 1.0 22
Eksport (%, rr) 9.1 74 -6.8 12.1 77 28 3.1 40
Import (%, rfr) 13.7 8.0 124 13.9 55 1.8 03 29
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 40 33 35 32 46 24 1.6 2.2
Inflacja CPI (% $rednia) 25 45 35 26 43 37 1.1 2.2
Ptace nominalne (%, rir) 93 10.3 44 36 49 34 26 42
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5,00 5,00 350 350 4.50 4.25 250 3.25
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5.37 5.41 3.56 346 457 4.01 262 357
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 6.11 534 591 6.07 591 373 4.40 4.80
USD/PLN (Koniec okresu) 245 3.00 2.87 2.96 3.44 3.08 3.00 2.90
USD/PLN (Srednia) 276 2.39 311 3.02 2.96 3.26 3.15 2.94
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.58 417 411 3.96 446 4,07 414 4.06
EUR/PLN (Srednia) 378 352 433 3.9 412 419 419 410
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20.3 -25.5 9.7 -24.1 -25.0 -17.3 -10.9 -17.9
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 47 48 22 5.1 48 35 2.1 32
Saldo handlu zagranicznego 171 26.0 43 118 141 71 07 43
Eksport 1453 178.7 142.1 165.9 195.2 187.6 199.4 214.8
Import 162.4 204.7 146.4 177.7 209.3 194.8 2002 219.1
Saldo ustug 48 5.0 48 3.1 57 6.2 74 85
Saldo dochodow -16.4 128 -16.6 -19.1 229 219 -226 -25.8
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 18.0 10.3 8.8 69 116 3.1 65 8.0
Rezerwy migdzynarodowe 54.6 57.2 69.7 81.4 86.8 96.1 102.0 104.0
Amortyzacja 30.2 324 246 32.1 376 39.6 411 443
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 1.9 37 7.2 79 5.0 3.9 43 47
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 04 14 42 5.2 23 11 16 73
Diug publiczny (Polska metodologia) 44.9 470 49.9 52.8 53.4 52.7 54.6 48.0
Dtug krajowy 343 34.9 36.9 38.4 36.5 36.1 373 30.8

Zrodto: 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 czeéci 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.




