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Kolejny tydzien, kolejne sygnaly ozywienia

® Naszym zdaniem lipiec uptyngt pod znakiem dalszego przyspieszenia sprzedazy
detalicznej. Sadzimy, ze wzrostowi sprzedazy oprécz wzrostu cen paliw pomogty
rosngce ptace i poprawa nastrojow konsumenckich.

m 7 punktu widzenia rynkéw finansowych poczgtek tygodnia powinien mingé
relatywnie spokojnie ze wzgledu na poniedziatkowe $wieto w Wielkiej Brytanii,
ktére spowoduje nieobecnosc¢ londynskich inwestorow.

® Najwazniejszym wydarzeniem rozpoczynajgcego sie tygodnia bedzie publikacja
danych o wzroscie gospodarczym w Polsce w Il kwartale. Oczekujemy wzrostu na
poziomie 0,8% (zgodnie z ,szybkimi” szacunkami GUS), cho¢ ryzyko dostrzegamy
po stronie nieco lepszych wynikéw.

m Jezeli nasze oczekiwania sie potwierdzg, powyzsze dane wpisatyby sie w serie
ostatnich sygnatow swiadczgcych o stopniowym ozywieniu w polskiej gospodarce.
W minionym tygodniu odnotowano bowiem kolejny silniejszy od prognozowanego
wzrost produkcji przemystowej oraz silniejszy wzrost wynagrodzen.

® Rzgd planuje wprowadzi¢ mozliwo$¢é powotywania czionkow Rady Polityki
Pienieznej na dwie kadencje, co miatoby ograniczy¢ zmiennos¢ w polityce
monetarnej. Ponadto Ministerstwo Finanséw chce utatwi¢ NBP dokonywanie
operacji zakupu lub sprzedazy papierow wyemitowanych, poreczanych Ilub
gwarantowanych przez skarb panstwa. Poréwnywanie tego instrumentu do
luzowania ilosciowego (QE) wydaje sie nam mocno przesadzone.

Piotr Kalisz, CFA
+48-22-692-9633
piotr.kalisz@citi.com

Cezary Chrapek
+48-22-692-9421
cezary.chrapek@citi.com

przy wspétudziale

Mitosza Gabrysia

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 3,25 0,25 3,83 1,90 3,25

Zrédfo: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy z dnia 22.08.2013 r.

Wykres 2. Oczekujemy dalszego przyspieszenia sprzedazy detalicznej w lipcu.
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Zrédio: GUS, prognoza Citi
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Kalendarz publikacji
pu(I;)(I)iz:'cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K:)ynnske:“s,;ls P‘;ﬂ;ﬁggia
26 sie PONIEDZIALEK
10:00 PL Sprzedaz detaliczna % rir Vil 3.8 31 1.8
10:00 PL Stopa bezrobocia % Vil 1341 13.1 13.2
14:30 USA  Zamodwienia na dobra trwate % m/m Vil 0.2 0.6 0.1
27 sie WTOREK
10:00 DE  Indeks Ifo pkt Vil 106.8 107.0 106.2
15:00 USA  Indeks cen nieruchomosci S&P % rir Vil 121 12.2
16:00 USA  Indeks Conference Board pkt Vil 80.0 79.6 80.3
28 sie SRODA
08:00 DE Nastroje konsumentéw GfK pkt Vil 71 7.0
08:00 DE  Cenyw imporcie % Vil 2.1 2.5 2.2
16:00 USA  Niezakonczona sprzedaz doméw % m/m Vil 0.0 04
29 sie CZWARTEK
DE Wstepny odczyt CPI % rlr Vil 1.8 1.7 1.9
09:55 DE Liczba nowych bezrobotnych tys Vil 5.0 5.0 -7.0
14:30 USA  Wstepny odczyt PKB % kwikw Il kw. 20 23 1.7
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 330.0 329.0 336.0
30 sie PIATEK
08:00 DE Sprzedaz detaliczna % m/m Vi 11 0.6 -15
10:00 PL  Wstepny odczyt PKB % kw/kw Il kw 0.8 08 0.8
11:00 EMU  Wstepny odczyt inflacji HCPI % rir Vil 1.3 1.4 1.6
11:00 EMU  Stopa bezrobocia % Vil 121 121 12.1
14:30 USA  Wydatki gospodarstw domowych % m/m Vil 0.3 0.5
14:30 USA  Dochody gospodarstw domowych % m/m Vil 0.2 0.3
15:45 USA  Chicago PMI pkt Vil 53.0 52.3
15:55 USA  Indeks nastrojow (Michigan) pkt VIl 82.0 80.5 80.0

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

Zapowiedz tygodnia
Sprzedaz detaliczna

Wydaje sie, ze lipiec uplynal pod znakiem dalszego przyspieszenia
sprzedazy detalicznej. Wedlug naszych prognoz  sprzedaz urosta
nominalnie o 3,8% r/r w poprzednim miesigcu (w poréwaniu z dynamikg
1,8% w czerwcu). Pomijajgc wzrost cen paliw, wzrost sprzedazy
prawdopodobnie wsparty rosngce ptace jak rowniez poprawa nastrojow
konsumenckich.
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Wykres 3. Sprzedaz detaliczna realnie vs. konsumpcja prywatna (% r/r) Wykres 4. Prognoza wzrostu PKB i jego sktadowe
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

PKB

Oczekujemy, ze najnowszy odczyt dynamiki PKB w Il kw. pokryje sie
z wczesniej ogloszonym szacunkiem przedwstepnym na poziomie
0,8% r/r (w poréowniu do 0,5% w | kw). Nie mniej jednak dostrzegamy
ryzyko w gore dla naszej prognozy. Majac na uwadze ciagle slaby import,
sgdzimy, ze eksport netto nadal pozostanie gtéwna sitg napedowg wzrostu
gospodarczego. Ponadto, po obserwowanej stagnacji w pierwszym
kwartale, oczekujemy nieznaczego przy$pieszenia konsumpciji prywatnej. Z
drugiej strony, uwazamy, ze dziatano$¢ inwestycyjna pozostanie staba,
zwlaszcza w grupie matych i $rednich przedsiebiorstw. Nieznaczny wzrost
naktadoéw brutto na S$rodki trwate prowdopodobnie wystgpit w przypadku
wiekszych firm.

Miniony tydzien
Kolejne sygnaty ozywienia w produkciji

Ostatnie publikacje z kraju potwierdzajg nasze oczekiwania, ze polska
gospodarka weszta w faze stopniowego ozywienia. Po tym jak jeszcze
na poczatku roku produkcja przemystowa odnotowywata wyrazne spadki, w
lipcu wzrosta juz o 6,3% r/r. Cho¢ tym razem wynik byt wspierany przez
wiekszg liczbe dni roboczych, nawet po wyeliminowaniu tego czynnika
wzrost produkcji wydaje sie przyzwoity. Dane o produkcji przemystowej
byty lepsze niz prognozy rynkowe (cho¢ zgodne z naszymi prognozami),
ale duzo wiekszg niespodzianke odnotowano w budownictwie, gdzie trend
spadkowy gwattownie wyhamowat (-5,2% r/r). Ewidentnie przyczynito sie
do tego ponowne przyspieszenie prac budowlanych w przypadku drog i
mostow.
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Wykres 3. Produkcja przemystowa i budowlana (% r/r) Wykres 4. Ptace i zatrudnienie (% rir)
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...oraz stopniowej poprawy na rynku pracy

Zachecajace sygnaly naptywajg rowniez z rynku pracy, gdzie
przecietne wynagrodzenia wzrosto w lipcu o 3,5% w poréwnaniu z
analogicznym miesigcem poprzedniego roku. Zatrudnienie co prawda
wcigz bylo nizsze niz rok wczes$niej, ale w pordéwnaniu z poprzednimi
miesigcami jest ono obecnie juz wyzsze. Dane GUS wskazujg na wcigz
umiarkowane ozywienie na rynku pracy i jest nieco zbyt wczesnie, aby
przesgdzac¢ o jego trwatos¢. Niemniej dane z rynku pracy wpisujg sie w
scenariusz zaktadajgcy wzrost PKB na poziomie 1,5-2,0% w catym drugim
potroczu.

Na razie stopy procentowe hez zmian

Spodziewamy sie, ze stopniowe ozywienie pozwoli RPP pozosta¢ przy
swojej dotychczasowej retoryce, sygalizujacej ze stopy procentowe
powinny pozosta¢ bez zmian przez dluzszy czas. Obecnie podstawowa
stopa procentowa banku centralnego utrzymuje sie na historycznie niskim
poziomie 2,5% i zapewne niewiele zmieni sie w tej sprawie do potowy
przysztego roku. Od diuzszego czasu spodziewamy sie, ze do pierwszej
podwyzki stop procentowych moze dojs¢ w Il kw. 2014 roku, cho¢ widzimy
ryzyko po stronie jeszcze wiekszego opdznienia. Tym samym w swoich
przewidywaniach odbiegamy od oczekiwah rynkowych zaktadajgcych
pierwsze podwyzki juz okoto kwietnia/maja.

Wiemy, co MF chce zmieni¢ w NBP

W kwestii polityki pienieznej na uwage zaslugujg rowniez
opublikowane w minionym tygodniu zalozenia do nowelizacji ustawy
o NBP. Dokument zawiera kilka punktow, ale interesujgcy wydaje sie
przede wszystkim zamiar umozliwienia wyboru czionkéw RPP na drugg
kadencje, a nie - tak jak obecnie - wylacznie na jedng. Ma to pozwoli¢ na
unikniecie duzej zmiennosSci w polityce monetarnej, zwigzanej z tym, ze
kadencja wszystkich cztonkow RPP wygasa praktycznie w tym samym
momencie. Naszym zdaniem lepszym rozwigzaniem, ktdre nie niostoby z
sobg pokusy wptywania na sposob gtosowania cztonkéw RPP, bytoby
wprowadzenie zazebiajgcych sie kadenciji.

——



CitiWeekly
26/08/2013

Druga istotng modyfikacja jest wprowadzenie zmian, ktore
umozliwityby bankowi centralnemu kupowanie i sprzedawanie
papierow wartosciowych zarowno emitowanych, jak i poreczanych lub
gwarantowanych przez Skarb Panstwa. Taka zmiana wydaje sie by¢
potrzebna aby NBP madgt dziata¢ jako pozyczkodawca ostatniej instanciji.
Naszym zdaniem wbrew niekérym komentarzom, ktére pojawity sie po
publikacji zalozen do zmian ustawy o NBP, powyzsze modyfikacje
bynajmniej nie oznaczajg zapowiedzi wprowadzenia QE Iub innych
niestandardowych dziatan. Zdolno$¢ do dziatania jako pozyczkodawca
ostatniej instancji mogtaby teoretycznie doprowadzi¢ do zmniejszenia
ryzyka wystgpienia ekstremalnie kryzysowych sytuacji, ale naszym
zdaniem proponowane zmiany nie bedg miaty zadnego bezposredniego
wptywu na rynek FX.
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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) 426 533 433 470 517 490 493 526
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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Chociaz fakty przedstawione w niniejszej publikacji pochodzg i bazujg na zrédfach, 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.




