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Co ztego stato sig we wrzes$niu?

o Dotychczas gtéwna sita napedowa polskiej gospodarki byta
konsumpcja, na ktoérej sile oparte sa prawdopodobnie wszystkie prognozy
tegorocznego ozywienia. Nic wiec dziwnego, ze ubiegtotygodniowe dane o
wyjatkowo stabej sprzedazy detalicznej odbity sie szerokim echem. We wrzes$niu
sprzedaz detaliczna spadta o 3% r/r, podczas gdy prognozy zaktadaty wzrost na
poziomie 1,8%. Cho¢ sprzedaz nalezy do zmiennych wskaznikdéw, tak duza
niespodzianka zdarza sie wyjatkowo rzadko. Gtéwne pytanie na ktére trzeba
sobie odpowiedzie¢ sprowadza sie do tego, na ile nowe dane to zapowiedz
trendu, a naile jest to po prostu ,,szum” informacyjny, ktéry mozna spokojnie
zignorowac. Ignorowanie danych lub deprecjonowanie ich jakosci nie jest nigdy
dobrym rozwigzaniem dla analityka, bo od zaprzeczania rzeczywistosci sytuacja
w gospodarce sie nie zmieni. Problem jednak w tym, Ze jest wiele powodoéw aby
ze sceptycyzmem podchodzi¢ do obrazu, jaki rysujg nowe dane.

o« Po pierwsze informacje o sprzedazy pokazuja w ujeciu miesiecznym
spadek o niemal 7% w poréwnaniu z sierpniem (po oczyszczeniu z sezonowosci),
co jest najgorszym wynikiem od czasu pandemii. Naszym zdaniem trudno sobie
wyobrazié¢ co takiego konkretnie mogto sie wydarzy¢ we wrzesniu aby uzasadnic
az tak staby odczyt. W tym kontekscie powddz raczej nie jest adekwatnym
wyjasnieniem, szczegdlnie, ze dotkneta ona tylko czesci terytorium kraju i przez
relatywnie krétki okres czasu. Nie wspominajac juz o tym, Ze proces usuwania
skutkéw powodzi wigzat sie zapewne ze zwiekszonymi zakupami.

o Po drugie znacznie stabsze od oczekiwan okazaty sie wyniki w
dostownie wszystkich kategoriach sprzedazy, co moze sugerowacd, ze za
stabosciag staty jakies anomalie statystyczne, a nie rzeczywiste wydarzenia
ekonomiczne. Po trzecie niezwykta stabos¢ sprzedazy nie znajduje
potwierdzenia w innych danych. Na przyktad ptace rosty wciaz w dwucyfrowym
tempie, nie odbiegajac zbytnio od trendéw z poprzednich miesiecy. Co wiecej,
koniunktura konsumencka we wrzesniu trzymata sie bardzo dobrze. Na prézno
w innych danych doszukiwaé sie ,nieciggtosci”, ktére uwidocznity sie w
sprzedazy, a skoro ich nie widac, to istnieje ryzyko, ze to wtasnie ze sprzedaza
cos jest nie tak.

o« Co dalej? Prawdziwym testem bedzie publikacja danych
pazdziernikowych, na ktéra musimy poczekaé jeszcze cztery tygodnie.
Spogladajac na zachowanie sprzedazy w poprzednich latach, zazwyczaj po
bardzo stabych wynikach pojawiajg sie wyniki lepsze od oczekiwan (negatywna
autokorelacja). Jezeli tak bedzie, to wrzesniowe dane przejda do historii jako
Zrédto duzego, ale tylko krétkotrwatego strachu. Jezeli pazdziernik przyniesie
rozczarowanie, da to podstawy do przemyslenia scenariuszy na 2025 .

Wykres 1. Niespodziewane zatamanie w sprzedazy detalicznej
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Wykres 2. Dane o inflacji juz wkrétce
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Zrodto: Citi Handlowy, GUS, NBP

o W czwartek poznamy wstepny odczyt inflacji dla Polski za
pazdziernik. Naszym zdaniem wskaznik CPl zanotowat niewielki
spadek do 4,8% r/r wobec 4,9% r/r miesigc wczesniej.

o Oczekujemy wzrostu cen zywnosci na poziomie 0,2% m/m, a
wiec ponizej wzorca sezonowego. Ceny paliw sg wcigz znacznie
nizsze niz na poczatku wrzesnia i w tym przypadku oczekujemy
spadku w ujeciu miesiecznym o 1,9%. Ceny energii natomiast
prawdopodobnie pozostaty na praktycznie niezmienionym
poziomie.

o Wedtug naszych szacunkéw inflacja bazowa réwniez
nieznacznie sie obnizyta do 4,1% r/r wobec 4,3% r/r we wrzesniu.

Wykres 3. W strefie euro przemystowy PMI niezmiennie ponizej 50 pkt
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Zrodto: Citi Handlowy, Bloomberg

o Seria wstepnych odczytéw indekséw PMI w strefie euro za
pazdziernik na razie nie wskazuje na przekonujace odbicie po
znacznych wrzesniowych spadkach. Dla sektora przemystowego
wskaznik wzrést o 0,9 pkt do 45,9 pkt, natomiast dla sektora
ustugowego zmniejszyt sie do 51,2 pkt wobec 51,4 pkt miesiac
wczesniej.

« Jezeli chodzi o rozbicie na poszczegdlne kraje strefy euro, na
tle innych gospodarek regionu, Zzrédtem stabosci po raz kolejny
okazaty sie dwie najwieksze gospodarki. We Francji odczyty dla
obu sektoréw okazaty sie gorsze od oczekiwan. W przypadku
Niemiec, cho¢ indeks PMI dla przemystu pozytywnie zaskoczyt,
pozostat jednak na wcigz bardzo niskim poziomie (42,6 pkt).
Pozytywne sygnaty naptynety natomiast z niemieckich ustug,
gdzie indeks PMI wzrést do 51,4 pkt.

Wykres 4. Rynek pracy w USA pod wptywem czynnikéw jednorazowych
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= Zatrudnienie poza rolnictwem 3-miesigczna srednia

Zrodto: Dane Polymarket, Bloomberg

o Wrzesien przynidst istotne pozytywne zaskoczenie na temat
sytuacji na amerykanskim rynku pracy pokazujac wzrost liczby
stanowisk 0 254 tys. W pazdzierniku mozliwe jest jednak istotne
spowolnienie wzrostu zatrudnienia, gdyz konsensus zaktada
wynik na poziomie 135 tys. Uwazamy, ze moze to byc
spowodowane zaréwno wptywem czynnikéw jednorazowych, jak
huragany, ktére nawiedzity w ostatnim czasie USA, ale réwniez
odzwierciedla¢ normalizacje sytuacji na rynku pracy.

« Mocny raport za wrzesien przyczynit sie do spadku
prawdopodobienstwa obnizki stép procentowych przez Fed o
kolejne 50 pb w listopadzie. Uwazamy, ze obecnie
prawdopodobna jest obnizka o 25 pb w listopadzie, w przy
pogorszeniu na rynku pracy ruch o 50 pb bytby mozliwy w
grudniu.
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Kalendarz ekonomiczny
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15:00 USA Liczba otwartch stanowisk pracy min IX

JOLTS 8,025 7,900 8,040
15:00 USA Zaufanie konsumentéw pkt X 99,1 09 98,7
08:30 HU PKB - odczyt wstepny % r/r Q3 1,1 1,3 1,3
09:00 Ccz PKB - odczyt wstepny % r/r Q3 1,4 - 0,6
10:00 DE PKB - odczyt wstepny % kw/kw Q3 -0,1 -0,1 -0,1
11:00 EUR PKB - odczyt wstepny % kw/kw Q3 0,2 0,2 0,2
11:00 EUR fziﬁglfr?;ie konsumentdéw - odczyt okt X . 12,5 12,5
13:30 USA PKB - odczyt wstepny % kw/kw Q3 2,6 3 3
14:00 DE Inflacja CPI - odczyt wstepny %r/r X 1,8 1,8 1,6
08:00 DE Sprzedaz detaliczna % m/m IX - -0,5 1,6
08:30 HU Inflacja PPI %r/r IX __ __ 3
10:00 PL Inflacja CPI - odczyt wstepny %r/r X 4,8 . 4,9
11:00 EUR Inflacja HICP - odczyt wstepny %r/r X 1,9 1,9 1,7
13:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 222 - 227
13:30 USA Dochéd osobisty % m/m IX 0,3 0,4 0,2
13:30 USA Deflator PCE % m/m IX 0,1 0,2 0,1
13:30 USA Deflator bazowy PCE % m/m IX 0,2 0,3 0,1
13:30 USA Konsumpcja osobista % m/m IX 0,5 0,4 0,2
09:30 Ccz PMI dla przemystu pkt X _— _— 46
13:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. X 20 125 254
13:30 USA Stopa bezrobocia % X 42 4.1 4.1
13:30 USA Ptaca godzinowa % m/m X 0,2 0,3 0,4
15:00 USA ISM dla przemystu pkt X 48 47,6 47,2
15:45 USA E::/I;ﬂlya przemystu - odczyt pkt X . . 47.8

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024P  2025P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 590 596 600 682 690 809 912 985
Nominalny PKB (mld PLN) 2127 2288 2338 2631 3067 3396 3610 3900
PKB per capita (USD) 15348 | 15528 | 15761 | 17990 | 18268 | 21487 | 24318 | 26343
Populacja (mlIn) 38.4 384 3841 37.9 37.8 376 37.5 374
Stopa bezrobocia (%) 5.8 5.2 6.8 5.8 5.2 51 49 5.0
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5.9 4.4 -2.0 6.9 5.6 0.2 3.0 41
Inwestycje (%, r/r) 12.6 6.2 -2.3 1.2 2.7 13.1 1.6 7.2
Spozycie ogdtem (%, r/r) 4.4 41 -1.5 5.8 4.3 -0.1 5.0 3.7
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 4.4 3.5 -3.6 6.2 5.4 -1.0 3.9 3.8
Eksport (%, r/r) 6.8 5.3 -1.1 12.3 7.4 3.4 1.9 5.6
Import (%, r/r) 7.5 3.2 -2.4 16.1 6.8 -2.0 3.8 6.0
Inflacja CPI (%, r/r) 11 3.4 2.4 8.6 16.6 6.2 4.6 3.9
Inflacja CPI (% $rednia) 1.6 2.3 3.4 5.1 14.3 1.5 3.6 4.5
Ptace nominalne (%, r/r) 71 6.5 4.7 8.8 13.0 1.9 1.0 8.4
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7.4 4.7 4.7 53 1.2 -0.3 4.0 7.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1.50 1.50 0.10 1.75 6.75 5.75 5.75 475
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1.72 1.7 0.21 2.51 7.02 5.88 5.88 4.76
Rentownosc obligacji 10-letnich 2.81 2.07 1.25 3.1 6.88 5.25 5.40 4.90
USD/PLN (Koniec okresu) 3.76 3.79 3.77 4.04 4.39 3.94 3.96 3.95
USD/PLN (Srednia) 3.61 3.84 3.89 3.86 4.45 4.20 3.96 3.96
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.30 4.26 4.61 4.60 4.69 4.35 4.30 4.32
EUR/PLN (Srednia) 4.26 4.30 4.44 4.57 4.69 4.54 4.28 4.29
Rachunek biezacy -13.4 -1.6 16.9 -10.1 -17.6 13.7 3.4 -2.4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -2.3 -0.3 2.8 -1.5 -2.6 1.7 04 -0.2
Saldo handlu zagranicznego -6.1 -5.5 9.2 -10.4 -26.9 7.3 1.7 -2.2
Eksport 254.0 | 27641 287.6 | 368.4 | 357.0 | 390.7 | 4023 | 42741
Import 2601 | 2816 | 278.4 | 378.8 | 383.9 | 383.5 | 400.6 | 429.3
Saldo ustug 259 30.2 29.9 37.5 40.4 46.4 47.3 48.5
Saldo dochoddéw -226 | -279 | -26.0 | -36.6 | -28.7 | -369 | -42.0 | -445
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -0.2 -0.7 -6.9 -1.8 -3.5 -51 -5.4 -5.7
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, 1.2 0.6 -5.6 -0.7 -1.9 -3.0 -3.2 -3.2
Dtug publiczny (polska metodologia) 46.3 43.3 47.6 43.7 39.4 38.9 43.2 47.5

Zroédto: Dane GUS, NBP, Reuters; Prognozy Citi Handlowy
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikéw Banku Handlowego w Warszawie S,A, Niniejszy materiat zostat wydany
jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen,
dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych,

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacej transakcji w
zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art, 69 ust, 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r, o obrocie instrumentami
finansowymi, Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktéw inwestycyjnych, Komentarz nie stanowi réwniez ,informacji
rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjna”, ani ,,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r, w sprawie naduzy¢ na rynku, Niniejszy materiat nie stanowi ,,badania
inwestycyjnego” lub ,,publikacji handlowej” w rozumieniu art, 36 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy,

Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazuja na zZzrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne, Bank dotozyt
wszelkich staran by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscia, kompletnoscia oraz starannoscia, Materiat zostat przygotowany na
podstawie dostepnych i wiarygodnych danych, W zwiazku z przyjetymi zasadami sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim
zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez moga miec charakter niepetny oraz
skondensowany w stosunku do materiatéw Zrédtowych, Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem
oceny Banku i wazne sa w dniu ich publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi, Informacje podane w materiatach Banku nie
uwzgledniaja polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez moga nie odpowiadac, w
kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajacym z materiatéw Banku,

Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego Zzrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta, Klient ponosi odpowiedzialnos¢ za
wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale, Bank moze zawierac transakcje
odwrotne (zabezpieczajace) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, choé nie musza mieé negatywny wptyw na
cene rynkowa instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakcji, Informacje
prezentowane odnoszace sie do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks
finansowy nie stanowia gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks beda ksztattowaty sie
w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb, Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem
materiatow przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdrzone w przysztosci,
Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opieraja sie na przyjeciu pewnych hipotez, w szczegdlnosci, co
do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych, W zwigzku z tym, Ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sie nie spetnic, rzeczywiste
notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposéb istotny
odbiegac od ich prezentowanych wartosci, Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki maja charakter przyktadowy, Bank lub inny
podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystepowac, jako emitent lub twdrca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w
niniejszym materiale instrumentéw finansowych, Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem
interesow,

Bank nie petni roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym materiale, Informacje zawarte w
materiale moga by¢ wykorzystywane wytacznie dla wtasnych potrzeb i nie moga by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane
osobom trzecim, Nie moga by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykcji, w ktorej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne
z prawem, Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlaja jego wtasne hipotezy oraz ze nie otrzymat
zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich informacji, Nadzér nad dziatalnoscig Banku
sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego, Bank Handlowy w Warszawie S,A, z siedzibg w Warszawie, ul, Senatorska 16, 00-923
Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m,st, Warszawy w
Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysokos¢ kapitatu
zaktadowego wynosi 522 638 400 ztotych, kapitat zostat w petni optacony,

Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc,, uzywane na podstawie licencji, Spétce Citigroup
Inc, oraz jej spétkom zaleznym przystuguja réwniez prawa do niektorych innych znakéw towarowych tu uzytych,
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