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Fed chwilowo wspart optymizm, oczekiwane ostabienie sprzedazy

m Kluczowym wydarzeniem minionego tygodnia byto posiedzenie Fed. Rada FOCM Piotr Kalisz, CFA
zaskoczyta uczestnikdw rynku finansowego i pozostawita program skupu aktywéw +48-22-692-9633
w niezmienionym ksztatcie. To wywotato euforie wéréd inwestoréw, jednak nie piotr.kalisz@citi.com
trwata ona zbyt dtugo i koniec tygodnia przyniést korekte na rynkach akcji i
ponowne ostabienie walut gospodarek wschodzgcych. Wedlug ekonomistow Citi
Fed zdecyduje sie na zredukowanie programu QE3 w najblizszych miesigcach, a
doktadny termin bedzie zalezat od publikowanych danych z gospodarki.

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

m W kraju naptynety kolejne dane makroekonomiczne, ktére nieco rozczarowaty.
Wzrost produkcji przemystowej i budowlanej okazat sie stabszy od oczekiwan
rynku. Z drugiej strony wynikato to w duzej mierze z efektu kalendarzowego,
mniejszej liczby dni roboczych, a w kolejnych miesigcach spodziewamy sie
stopniowego ozywienia zaréwno w przemysle (na co wskazuje PMI) oraz w
sektorze budowlanym (za sprawg niskiej bazy w Il pot. 2012 r.). Ponadto, dane z

rynku pracy za sierpien pokazaty nizsze od oczekiwan tempo wzrostu ptac oraz Wykres 1. Zmiany kursow walut
mniejszg niz w lipcu skale spadku zatrudnienia. vs.EUR umocnienie _ ostabienie
BRL
® W minutes z wrzesniowego posiedzenia cztonkowie RPP powtérzyli, ze nie widzg TRY
potrzeby zmian stép przynajmniej do konca roku. Podtrzymujemy scenariusz braku HUF
zmian stép procentowych co najmniej do potowy 2014 r, a nasz scenariusz wspart RON 1M
ton komentarzy kluczowego dla ostatnich decyzji RPP J. Hausnera. RUB .1ty
IDR :
® W tym tygodniu poznamy kolejne dane z krajowej gospodarki za sierpien, ktére CZK
podobnie jak w przypadku danych z minionego tygodnia mogag pokazac lekkie MXN
pogorszenie wzgledem lipca. Oczekujemy spowolnienia wzrostu sprzedazy PLN
detalicznej do 2,7% r/r z 4,3%, co wspiera mniejsza liczba dni roboczych oraz KRW
spowolnienie nominalnego wzrostu funduszu ptac. Za granicg dane o PKB za Il kw. ZAR . . . . ,
W USA moga zosta¢ zrewidowane w gore, a niemiecki Ifo moze zaskoczy¢ -40% -20% 00% 20% 4.0%
pozytywnle Wedtug stanu na dzien 13.09.2013
Tabela 1. Prognozy rynkowe Tabela 2. Przeglad rynkow
finansowych
€/zt $/zt  £/zt €/$ NBP EBC WIBOR 3M 10Y Bund 10Y Treasuries 2009013 " yg M TEYIDE 2012
EUR/PLN 423 05%  -0.5% 38%  -8.8%
IVKW13 418 305 504 1,37 250 050 2,72 1,70 2,70 USDIPLN 3 AZL ATH 13 03%
EUR/USD 135 1.7% 1.3% 2.5% 1.9%
% pb pb pb pb
IVKW14 4,14 300 511 1,38 325 0,50 3,83 1,90 3,25 Sopa P 250 0 o Pus Vs
Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundow i amerykanskich obligacji $rednio w okresie, WIBOR 3M 268 2 2 M5 8
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 19.09.2013 r. Pozostate prognozy z dnia 22.08.2013 r. Exgi‘; ggz g j 1;8 11:
FRA6x9 2.81 0 1 23 -168
. . . . . . FRAX12 291 7 &4 4 168
Wykres 2. Oczekujemy spowolnienia sprzedazy detalicznej w sierpniu. $ % % % %
Zoto 13250 -0.1%  -3.0% -20.9% 7.0%
25 Ropa 122 27% 05%  27%  3.0%
pkt % % % %
24] - WIG20 24082  1.4% 1.0% 6.8%  20.4%
S&P 1709.9  1.3% 41%  19.9%  13.4%
15 4 % pb pb pb pb
10Y Bunds 1.94 -6 7 63 -52
11] _ 10Y Treasuries 2.74 -15 -16 98 -12
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Kalendarz publikacji
pu(l;)'laiz:'cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progil:ioza K:ynnske:;;s Ps::':tzggia
23 wrz PONIEDZIALEK
09:28 DE Wstepny indeks w przemysle PMI pkt IX 52.2 518
09:28 DE Wstepny indeks w ustugach PMI pkt IX 53.1 52.8
09:58 EMU  Wstepny indeks w przemysle PMI pkt IX 51.8 51.8 514
09:58 EMU  Wstepny indeks w ustugach PMI pkt IX 51.3 511 50.7
24 wrz WTOREK
10:00 PL Sprzedaz detaliczna % rlr Vil 2.7 28 43
10:00 PL Stopa bezrobocia % Vil 13.1 13.1 13.2
10:00 DE  Indeks Ifo pkt IX 109.1 108.2 107.5
15:00 USA  Indeks cen domoéw Case Shiller 20 % rir Vil 124 12.1
16:00 USA  Zaufanie konsumentow pkt IX 79.5 80.0 81.5
25 wrz SRODA
14:30 USA  Zamdwienia na dobra trwate % Vil 2.0 0.0 -14
16:00 USA  Sprzedaz nowych doméw m Vil 0.410 0.423 0.394
26 wrz CZWARTEK
14:30 USA PKB % Il kw. 28 26 25
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 320.0 325.0 309.0
16:00 USA  Sprzedaz domow w toku % s.a. Vil 05 -1.3
27 wrz PIATEK
11:00 EMU  Indeks nastrojow gospodarczych IX 97.1 96.0 95.2
14:30 USA  Dochody konsumentow VIl 0.4 0.4 0.1
14:30 USA  Wydatki konsumentéw VIl 0.4 0.3 0.1
15:55 USA  Nastroje konsumentéw (Michigan) pkt VIl 775 78.0 76.8

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

Zapowiedz tygodnia
Sprzedaz detaliczna

Po mocnym wzroscie w lipcu (4,3% rir) sprzedaz detaliczna
prawdopodobnie spowolnita w sierpniu do 2,7% r/r. Spowolnienie
wynikato najprawdopodobniej gtdwnie z efektu kalendarzowego, podczas
gdy Srednioterminowa tendencja sugeruje stopniowg poprawe w
konsumpcji. Biorgc pod uwage stopniowg poprawe na rynku pracy jak
rowniez oznaki poprawy zaufania konsumentow oczekujemy stopniowego
przyspieszenia wzrostu sprzedazy detalicznej i konsumpcji prywatnej w
kolejncyh miesigcach/kwartatach.

USA / Strefa euro

W USA dane o PKB za Il kwartat zostang najprawdopodobnie;j
zrewidowane w w gore do jednego z najwyzszych odczytéw obecnej
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fazy cyklu ozywienia gospdoarczego. Tak solidnemu wynikowi PKB
towarzyszyta kulminacja zacie$nieniani fiskalnego. Wydatki konsumentow
rosty w umiarkowanym tempie w sierpniu i towarzyszyto im odbicie w
dochodach. Z kolei w danych o liczbie nowych bezrobotnych nastgpi
normalizacja po dwdch tygodniach podwyzszonej zmiennosci.

W strefie euro po nieco stabszych od oczekiwan wstepnych odczytach
PMI poznamy dane o nastrojach niemieckich przedsiebiorcow (Ifo),
ktére prawdopodobnie zaskocza pozytywnie. Poza tym dane o
nastrojach gosdodarczych najprawdopodobniej pokazg dalszg poprawe.

Wykres 3. Produkcja przemystowa i PMI (% r/r, pkt)
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Zrodio: GUS, Reuters, Citi Handlowy.
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Wykres 4. Produkcja budowlana (% rir)
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Zrodto: GUS, Citi Handlowy.
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Miniony tydzien
Produkcja

Zaréwno produkcja przemystowa jak i budowlana byly stabsze od
oczekiwan. Wzrost produkcji przemystowej spowolnit w sierpniu do 2,2%
r’r z 6,3% r/r, co bylo ponizej oczekiwan rynku na poziomie 2,8% r/r a
takze ponizej naszego szacunku 3%. Ostabienie produkcji przemystowej
wynikato w duzej mierze z mniejszej liczby dni roboczych, cho¢ byto
wieksze niz zaktadaliSmy. Negatywna niespodzianka byta zgodna ze
stabymi danymi o produkcji samochodow wedtug Instytutu Samar, ale
jednoczesnie staty w sprzecznosci ze znacznym wzrostem indeksu PMI w
lipcu. Mimo sftabszych od oczekiwan danych za sierpien w kolejnych
miesigcach oczekujemy stopniowej poprawy w produkcji wraz z dalszg
poprawa aktywnosci w sektorze przemystowym u gtéwnych partneréow
handlowych Polski.

Produkcja budowlana spadta w sierpniu o 11,1 %r/r wobec spadku o
5,2% w lipcu, rynnowych oczekiwan na poziomie -9% oraz naszej
prognozy -5,6%. To potwierdza nasze zatozenia, ze ozywienie w sektorze
budowlanym nie nastgpi szybko. Spodziewamy sie dodatniego tempa
wzrostu produkcji dopiero na przetomie roku, cho¢ stopniowe ozywienie w
kolejnych miesigcach wynikajgce z niskiej bazy w |l potowie 2012 r.
powinna ograniczy¢ skale spadku inwestycji w Il potowie 2013 r.
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Rynek pracy

Dane z rynku pracy pokazaly dalszg poprawe w zatrudnieniu oraz
spowolnienie wzrostu ptac. Zatrudnienie spadto w sierpniu o 0,5 %r/r
wobec -0,7 %r/r w lipcu, co byto zgodne z naszym szacunkiem i lepsze od
prognoz rynkowych na poziomie -0,6 %r/r oczekiwanych przez rynek.
Wzrost ptac spowolnit do 2 %r/r z 3% w lipcu, co byto ponizej oczekiwan
rynku oraz naszej prognozy na poziomie 2,8 %r/r. Wzrost funduszu ptac
spowolnit do 1,5 %r/r z 2,8% w lipcu, co wobec stabilnej inflacji
doprowadzito do spadku realnego tempa funduszu ptac do 0,3% z 1,5% w
lipcu. Cho¢ dane byty nieco mniejsze od prognozowanych oczekujemy
stopniowej poprawy warunkéow na rynku pracy w kolejnych miesigcach
wraz z poprawg sytuacji gospodarczej. To powinno mie¢ pozytywny wptyw
na konsumpcje. Dane za sierpien nie powinny mie¢ istotnego wptywu na
perspektywy polityki pieniezne;j.

Wykres 5. Produkcja przemystowa Wykres 6. Implikowana ze stop FRA oczekiwana stopa referencyjna NBP
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Zrodto: Reuters, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Minutes RPP

Minutes z wrzesniowego posiedzenia pokazaly, ze czionkowie RPP
byli zgodni, ze obecna i przewidywana sytuacja gospodarcza
uzasadnia pozostawienie stéop procentowych na niezmienionym
poziomie do konca roku. Wedtug cztonkéw Rady przyszia Sciezka stop
procentowych bedzie uzalezniona od skali i struktury ozywienia
gospodarczego a takze od poziomu presji inflacyjnej. Naszym zdaniem
pierwsze podwyzki stop procentowych sg mozliwe najwczesniej w |l
potowie 2014 r. Taki scenariusz potwierdzit ton najnowszych komentarzy
kluczowego dla ostatnich decyzji o obnizkach stép Jerzego Hausnera,
ktoéry stwierdzit, ze prawdopodobnie w | potowie przysztego roku nie nalezy
oczekiwaé. Z kolei zmiana parametréw polityki pienieznej w Il potowie roku
jest bardziej prawdopodobna i bedzie uzalezniona od skali ozywienia
gospodarki. Zdaniem J. Hausnera w 2015 r. wzrost PKB moze byé wyzszy
od potencjalnego tempa wzrostu i jesli taki scenariusz pokazg projekcje to
wowczas Rada zastanowi sie nad odpowiednig decyzjg. Jesli jednak dane
wyraznie zaskoczg w gore i ozywienie przyjdzie szybciej wowczas jego
zdaniem RPP rowniez zareaguje.

——
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Fed

Amerykanski bank centralny zaskoczyt i wbrew oczekiwaniom rynku a
takze analitykow Citi postanowit nie zmniejsza¢ skali programu skupu
aktywow z 85 mld $ miesiecznie. Taki rezultat posiedzenia Fed, tre$¢
komunikatu oraz ton wypowiedzi prezesa Bena Bernanke sugeruje wedtug
ekonomistéw Citi, ze poczatek ograniczania programu QE3 moze zosta¢
odsuniety w czasie nawet do przysziego roku. Wedtug prezesa Fed Bena
Bernanke cztonkowie FOMC byli mniej przekonani, co do trwatosci
ozywienia amerykanskiej gospodarki i rynku pracy. Ponadto wyrazili oni
obawy o mozliwe skutki zacie$nienia warunkéw finansowych w ostatnim
czasie i chcieliby najpierw zobaczy¢é wptyw wyzszych stép procentowych
na rynku hipotecznym na rynek nieruchomosci. Cztonkowie Fed obawiali
sie tez o efekty zaciesnienia fiskalnego w USA, sygnalizujac, ze zblizajgca
sie debata na temat wydatkow budzetowych stwarza ryzyko w doét dla
wzrostu PKB. Nowe prognozy Fed pokazaty, ze wzrost PKB w USA bedzie
bliski potencjatu, a zatrudnienie blisko poziomu neutralnego w 2016 r. Ben
Bernanke stwierdzit, ze nie rozpocznie podwyzszania stop procentowych
dopoki stopa bezrobocia nie spadnie wyraznie ponizej 6,5%.

Wybory w Niemczech

Zwyciestwo w wyborach parlamentarnych w Niemczech przypadio
CDU/CSU Angeli Merkel, a najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem jest utworzeniem wielkiej koalicji z SPD. Wedtug
wstepnych wynikow wyboréw CDU/CSU zdobyto 41,5% gtoséw, najwigkszy
udziat gtosow od 1990 r.. W rezultacie zwycieska partia obejmie 311
sposréd 630 miejsc w Bundestagu. Dotychczasowy koalicjant CDU, tj. FDP
nie osiggnat wymaganego 5% progu wyborczego i nie dostat sie do
parlamentu. W zwigzku z tym najbardziej prawdopodobna pozostaje wielka
koalicja z drugg w kolejnosci SPD (25,7% gtosdéw). Proces negocjacyjny
miedzy dwiema duzymi partiami moze potrwaé wiele tygodni, co z
pewnoscig nie bedzie pozytywnie odbierane przez rynki. Jednak po
osiggnieciu porozumienia w dalszym okresie wynik wyboréw moze byé
oceniany raczej pozytywie. Wielka koalicja bedzie miata duzg wiekszos¢ w
obu izbach parlamentu, prawdopodobnie bedzie bardziej sktonna do
prowadzenia fagodniejszej polityki fiskalnej niz koalicja CDU-FDP. Z
drugiej strony moze w wiekszym stopniu popiera¢ podatek od transakcji
finansowych.
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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 3.05 3.00
USD/PLN (Srednia) 2.76 2.39 3.11 3.02 2.96 3.26 317 3.08
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.58 417 411 3.96 4.46 4,07 418 4.14
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.* 0.4 -14 -4.6 5.2 2.3 -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

Zrédio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy, *prognoza nie uwzglednia jeszcze zmian w OFE.
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