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Po wyzszych od prognoz CPI i produkciji lepsza takze sprzedaz

® Opublikowana w minionym tygodniu seria danych z gospodarki nie rozwiata
watpliwosci, co do dalszych zmian w polityce pienieznej. Jednak w zwigzku z tym,
ze inflacja oraz produkcja okazaty sie wyzsze od oczekiwan, a komentarze
cztonkéw RPP nie byly zbytnio gotebie mozna oczekiwaé, ze zrealizuje sie nasz
scenariusz bazowy przewidujgcy jeszcze tylko jedng obnizke stép procentowych o
25 pb w listopadzie.

m |nflacja utrzymata sie¢ we wrzesniu na poziomie -0,3% r/r. Z kolei produkcja
przemystowa wzrosta o 4,2% r/r po spadku o 1,9% r/r w sierpniu, gtéwnie za
sprawg efektu dni roboczych i odreagowania produkcji aut. Produkcja budowlana
rowniez odreagowata bardziej niz oczekiwat tego rynek (do +5,6% r/r po spadku o
3,6% r/r w sierpniu). Z kolei dane z rynku pracy byty mniej wiecej zgodne z tym
czego oczekiwat rynek. Wzrost ptac minimalnie spowolnit do 3,4% r/r, a wzrost
zatrudnienia przyspieszyt do 0,8% r/r z 0,7%. Jednoczes$nie przy niskiej inflacji
ustabilizowat sie realny wzrost funduszu ptac na poziomie ok. 4,5%, co wraz z
ozywieniem w kredytach konsumpcyjnych wspiera nasz scenariusz poprawy
konsumpcji po spowolnieniu w Il potowie tego roku.

m W tym tygodniu poznamy dane o sprzedazy detalicznej, ktére wedlug naszej
prognozy pokazg nieco wieksze niz oczekuje rynek przyspieszenie wzrostu do
3,3% rir.

m Poza tym za granica rynki skupig uwage na wstepnych odczytach PMI, danych o
chinskim PKB za lIl kw. i biorgc pod uwage obserwowang ostatnio wrazliwos¢ na
perspektywy Swiatowego wzrostu gospodarczego beda wyczulone na negatywne
niespodzianki.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€zt $/z2t £zt €% NBP EBC WIBOR3M 10LPL 10L Bund 10L Treasuries
IVKW14 4,27 353 562 1,21 1,75 0,05 1,89 3,55 0,75 2,70
IVKW15 4,20 3,59 568 1,17 1,75 0,05 1,95 4,00 1,50 3,20

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn.26.09.2014 r.

Wykres 2. Oczekujemy wiekszego niz spodziewa sie rynek przyspieszenia wzrostu sprzedazy detalicznej
25

:__H] .
15
10
0
_5 .
10 -
[ = Ly (L] == (] [=2] = — (] (5] =T
= = L] = = = = — -— — — -—
g £ £ £ £ £ £ 2 £ £ £ £
——5SprzedaZ defaliczna (%}  ———MNominalny wzrost funduszu plac (% i)

Zrédio: GUS, Citi Handlowy

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

Cezary Chrapek
+48-22-692-9421
cezary.chrapek@citi.com
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Kalendarz publikaciji
puGb‘I)i(Ij(:.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K?ynns:(:l;;s P?Nparrztzzgia
21 paz WTOREK
04:00 CN PKB % rlr 1 kw. 72 75
16:00 USA  Sprzedaz doméw min IX 5,09 5,05
22 paz SRODA
14:30 USA CPI % m/m IX 0,1 0,2
23 paz CZWARTEK
03:45 CN  Wstepny PMI dla przemystu pkt X 50,2
09:30 DE  Wstepny PMI dla przemystu pkt X 49,5 49,9
10:00 EMU  Wstepny PMI dla przemystu pkt X 49,9 49,9 50,3
10:00 EMU  Wstepny PMI dla ustug pkt X 51,50 52,0 52,4
10:00 PL  Sprzedaz detaliczna % rlr IX 33 2,4 1,7
10:00 PL Stopa bezrobocia % IX 11,6 11,6 11,7
12:00 PL  Aukcja obligacii
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 264
16:00 USA  Wstepny PMI dla przemystu pkt X 57,0 50,3
16:00 EMU  Zaufanie konsumentow pkt X -12,0 -114
16:00 USA  Wskaznik wyprzedzajacy % m/m IX 0,7 0,2
24 paz PIATEK
10:30 GB  Wzrost PKB % rir 1 kw. 3,0 3.2
16:00 USA  Sprzedaz nowych doméw tys. IX 475,0 504

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

Zapowiedz tygodnia
Sprzedaz detaliczna

Oczekujemy przyspieszenia wzrotu sprzedazy detalicznej we wrzesniu
do 3,3% riIr z 1,7% rir w sierpniu. Sprzedaz samochodoéw
prawdopodobnie wcigz bedzie miata negatywny wptyw na wynik sprzedazy
ogoétem, cho¢ spodziewamy sie, ze spowolnienie sprzedazy zatrzyma sie w
najblizszym czasie. Naszym zdaniem utrzymujgca sie stosunkowo dobra
sytuacja na rynku pracy w potgczeniu z kontynuacjg przyspieszenia akcji
kredytowej beda napedzac wzrost sprzedazy.

Miniony tydzien
Inflacja

Inflacja nieoczekiwanie utrzymata sie we wrzesniu na poziomie -0,3%
rir, gléwnie za sprawg wyzszych cen zywnosci. Taki odczyt inflacji byt
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wyzszy od oczekiwan rynku (na poziomie -0,4%) oraz naszej prognozy
(-0,5% r/r). Najwiekszym zaskoczeniem w danych byta stosunkowo wysoka
dynamika cen zywnos$ci, ktére wzrosty o 0,1% m/m wobec naszego
zatozenia -1,2% m/m. To po raz kolejny stato w sprzecznosci z danymi
Ministerstwa Rolnictwa, ktére juz drugi miesigc z rzedu pokazaty wyrazny
spadek cen zywnosci oraz z tym czego mozna byto oczekiwaé po
wprowadzeniu przez Rosje embarga na eksport warzyw i owocow. Poza
tym w gore zaskoczyty ceny odziezy i obuwia, ale w przypadku takich
kategorii jak transport, komunikacja, rekreacja i kultura oraz edukacja
dynamika cen byta znacznie nizsza niz oczekiwano.

Spodziewamy sie bardzo powolnego wzrostu inflacji i jej utrzymania
ponizej celu NBP w trakcie 2015 r. Po tym jak wzrost cen zywnosci
okazat sie wyzszy od naszych zatozehn po raz drugi z rzedu
podwyzszyliSmy nieco Sciezke cen zywnosci na kolejne miesigce. Jednak
bioragc pod uwage dalsze spadki cen paliw, ktére nie sg w petni
rekompensowane przez ostabienie ztotego wobec dolara, spodziewamy sie
dalszego spadku inflacji i jej utrzymania ponizej zera do konca roku.
Spodziewamy sig jej powolnego wzrostu do ok. 2% r/r na koniec 2015 r.

Wykres 3. Inflacja i gtéwne sktadowe Wykres 4. Ptace i zatrudnienie

10 4 50 13 -

40 1 1
9_

A D oM A O o
—_ 4
N
=)

o
' ' '
Ol W = =~ W o N
L 1 L

lip 05
lip 06
lip 07
lip 08
lip 09
lip 10
lip 12
lip 13
lip 14

lip 11

lip 01
lip 02
lip 03
lip 04
lip 05
lip 06
lip 07
lip 08
lip 09
lip 10
lip 11
lip 12
lip 13
lip 14

== CPI r/r - lewa 0 ——Zywnos¢ i napoje bezalk. rir - lewa 0$

= Paliwa r/r - prawa 0$ —Place rir === Zatrudnienie r/r

Zrodio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Rynek pracy

Wzrost ptac minimalnie spowolnit we wrzesniu do 3,4% rir z 3,5% w
sierpniu i byl ponizej naszej prognozy 4,2%, ale blisko oczekiwan
rynku wskazujacych na stabilizacje wzrostu na poziomie 3,5%. Dane o
wzroscie wynagrodzen potwierdzity, ze nie ma presji ptacowej w
gospodarce i biorgc pod uwage spowolnienie w |l potowie tego roku
najprawdopodobniej nie pojawi sie ona w najblizszych kwartatach, co
stwarza korzystne Srodowisko dla RPP dla ewentualnej kolejnej obnizki
stop. Jednoczesnie wzrost zatrudnienia minimalnie przyspieszyt do 0,8%
r/r z 0,7% w sierpniu. Utrzymanie sie ujemnej inflacji na poziomie z
sierpnia przetozyto sie na stabilizacje realnego wzrostu funduszu ptac we
wrzesniu na poziomie 4,6% r/r, a w Ill kwartale na poziomie 4,5% r/r.

Stabilizacja sytuacji na rynku pracy pomimo pewnego pogorszenia
perspektyw odnosnie popytu i produkcji zostala potwierdzona przez
raport NBP na temat sytuacji przedsiebiorstw. Pokazat on, ze liczba
firm planujacych zwiekszenie zatrudnienia pozostaje powyzej liczby firm,
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ktére planujg jego redukcje juz 4-ty kwartat z rzedu po 5 latach przeciwnej
tendencji. Jednoczesnie przedsiebiorstwa planujg podwyzki ptac w IV
kwartale w podobnej skali jak w Il kwartale, i wiekszej niz w 2013.
Sadzimy, ze stabilizacja sytuacji na rynku pracy obok ozywienia kredytow
konsumpcyjnych  bedzie wspiera¢ konsumpcje po przejsciowym
spowolnieniu w |l potowie tego roku.

Produkcja

Produkcja przemystowa wzrosta o 4,2% r/r po spadku o 1,9% rir w
sierpniu, co byto powyzej oczekiwan rynkowych na poziomie 3,1% r/r i
nieco ponizej naszego szacunku (5%). Poprawa w produkcji byta
sygnalizowana przez wyzszg liczbe dni roboczych, nieoczekiwany wzrost
indeksu PMI oraz silne ozywienie w produkcji samochoddéw. Wzrost
produkcji odreagowat réwniez po korekcie o réznice w liczbie dni
roboczych do 1,9% r/r z -0,6% r/r w sierpniu. Jednak, wydaje sie, ze
najwiekszy wptyw na zmienno$¢ w produkcji miaty dane o produkcji
samochodow, z powodu wigkszego niz zwykle o tej porze roku spadku
produkcji w sierpniu w zwigzku z urlopami w branzy, ktdry byt skorygowany
przez wyzszy wzrost produkcji aut we wrzesniu. Jednoczesnie lepszy od
oczekiwah rynkowych wynik zanotowata produkcja budowlana, ktéra
wzrosta we wrzesniu o 5,6% r/r po spadku o 3,6% w sierpniu. Cho¢ dane o
produkcji przemystowej i budowlanej przewyzszyty oczekiwania to wzrost w
catym Il kw. byt znacznie nizszy niz w Il kw. i | kw., co prawdopodobnie
przetozy sie na spowolnienie wzrostu PKB ponizej 3% r/r w Il kw. wobec
3,3% w Il kw. i 3,4% w | kw.

Wykres 5. Produkcja przemystowa i PMI Wykres 6. Produkcja budowlana
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Zrodio: GUS, Reuters, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Bilans ptatniczy

Tak jak oczekiwalismy, deficyt obrotow biezagcych zaskoczyt w gore w
sierpniu i osiagnat niemal 1 mld €. Deficyt wzrdst ze zrewidowanych w
goére 0,7 mld € zanotowanych w lipcu, co byto znacznie powyzej rynkowego
konsensusu zaktadajgcego wzrost do 0,4 mid € z 0,2 mld € w lipcu przed
rewizjg. Jednoczesnie deficyt byt ponizej naszej prognozy (ok. 1,4 mid €),
ktérg zrewidowalismy po danych GUS pokazujacych staby eksport. Wedtug
danych NBP wzrost eksportu spadt o 1,8% r/r wobec wzrostu o 6,2% r/r w
lipcu, ale jednoczesnie pokazaty znacznie wyzsze niz oczekiwaliSmy saldo
w handlu zagranicznym za sprawg spadku importu (-1,1% r/r wobec
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wzrostu o 4,8% r/r w lipcu). Wzrost deficytu w obrotach biezgcych wynikat
gtdwnie z gorszych niz zaktadaliSmy sald na rachunku dochodow
pierwotnych i wtérnych.

W relacji do PKB, deficyt obrotéw biezgcych wzrést do 1,4%, ale wciaz
jest w pelni pokryty przez naptyw kapitatu diugoterminowego, co
powinno ogranicza¢ negatywny wplyw wyzszgo deficytu na ztotego.
Deficyt skumulowany za 12 miesiecy w relacji do PKB wzrést do 1,4% z
1,2% w lipcu wobec 0,8% przed rewizjg. Deficyt jest wcigz w petni pokryty
przez naptyw kapitatu dlugoterminowego, a suma salda rachunku
biezgcego i kapitatowego (wliczajgcego srodki unijne) jest dodatnia i
wynosi ok. 1% PKB.

W najblizszych miesigcach oczekujemy stabilizacji deficytu obrotow
biezagcych w relacji do PKB. Rosyjskie embargo na eksport owocow i
warzyw z Polski wcigz bedzie miato negatywny wptyw na eksport,
podobnie jak stabsze perspektywy wzrostu w strefie euro. Jednak powinno
to by¢ réwnowazone przez oczekiwane ostabienie ztotego oraz pewng
elastycznos¢ rolnikéw w poszukiwaniu nowych rynkéw zbytu. Ponadto,
ostabienie  wzrostu sprzedazy detalicznej w |l  potowie roku
prawdopodobnie przynajmniej krétookresowo ograniczy import.

RPP

Komentarze cztonkéw RPP opublikowane w minionym tygodniu nie
wyeliminowaly niepewnosci, co do kolejnych decyzji w sprawie
polityki pienieznej. E. Chojna-Duch, ktéra jest jednym z najbardziej
gotebich czlonkéw RPP zasugerowata mozliwo$é wstrzymania sie z
dalszymi obnizkami stép na jaki§ czas, aby zobaczy¢ efekty
pazdziernikowego ruchu. Przeciw dalszym obnizkom jest takze A.
Glapinski i A. Kazmierczak. Z kolei J. Osiatynski stwierdzit, ze jest jeszcze
przestrzen do redukcji stép o 75 pb. A. Bratkowski zasugerowat, ze stopy
mogtyby zostaé obnizone o 50-75 pb w najblizszych miesigcach,
szczegolnie jesli wzrost PKB w 2015 r. spowolnitby ponizej 3% r/r.
Powyzsze wypowiedzi pokazujg, ze miedzy cztonkami RPP nie ma
porozumienia odnosnie tego jak odpowiedzie¢ na stabszy wzrost i niskg
inflacje. Mozliwe, ze jednym wspodlnym poglgdem jaki panuje w Radzie jest
taki, ze obnizka stép o 50 pb nie powinna sie juz powtérzy¢. Czesé
cztonkéw RPP zasugerowata preferencje mniejszych ruchéw po 25 pb.
Jednoczesnie prezes NBP, M. Belka powiedziat, ze oczekiwania, ze cykl
obnizek stép procentowych moze by¢ dtugi sg btedne. Jego zdaniem,
mozliwa jest jedynie jeszcze jedna obnizka stop.

Wyzsza od prognoz inflacja oraz lepsze od oczekiwan dane o
produkcji nie zmieniaja naszego scenariusza dotyczacego stép
procentowych, gdyz inflacja jest wciaz znacznie ponizej celu NBP, a
perspektywy wzrostu gospodarczego nieco mniej pewne niz kilka
miesiecy temu. Jednak biorgc pod uwage niezbyt gotebie komentarze
cztonkéw RPP sadzimy, ze Rada najprawdopodobniej bedzie chciata
zakohczy¢ kwestie obnizek stép stosunkowo szybko i prawdopodobnie
obnizy stopy jeszcze tylko raz o 25 pb w listopadzie. Rynek wycenia
obecnie obnizke o 25 pb w listopadzie o kolejng w tej samej skali na
poczatku 2015 r.
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Sadzimy, ze zblizajagcy sie koniec obnizek stop procentowych i nieco
lepsze dane z gospodarki za wrzesien moga spowolni¢ spadki
rentownosci. Jednak krajowe obligacje beda wcigz pod wptywem sytuacji
na rynkach bazowych. W perspektywie kilku miesiecy oczekujemy wzrostu
rentownosci, szczegdlnie na dtuzszym koncu krzywej, o ile nie dojdzie do
odtozenia w czasie podwyzek stép procentowych w USA. Poza bardziej
restrykcyjng politykg pieniezng w USA przyczyni¢ sie do tego moze
szybszy wzrost PKB oraz wzrost potrzeb pozyczkowych i podazy obligacji.
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 426 533 433 470 517 490 516 526
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1175 1273 1344 1417 1528 1595 1632 1692
PKB per capita (USD) 11168 13982 11332 12210 13404 12721 13416 13 650
Populacja (mlIn) 38.1 38.1 38.2 385 38.5 38.5 385 385
Stopa bezrobocia (%) 1.2 9.5 1.9 124 12.5 134 134 12.1
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6.8 5.1 1.6 39 45 2.0 1.6 3.0
Inwestycje (%, r/r) 17.6 9.6 -1.2 9.3 1.2 -4.0 4.7 10.0
Spozycie ogétem (%, r/r) 4.6 6.1 20 34 1.6 1.0 1.2 22
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 49 5.7 21 3.2 2.6 1.3 0.8 25
Eksport (%, r/r) 9.1 71 6.8 12.1 1.7 3.9 46 35
Import (%, r/r) 13.7 8.0 -12.4 13.9 55 0.7 1.2 5.3
Ceny, pienigdz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 3.9 34 37 32 4.6 26 0.8 0.0
Inflacja CPI (% $rednia) 25 4.2 35 26 43 37 0.9 0.1
Ptace nominalne (%, r/r) 91 10.5 42 3.6 49 34 2.6 41
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 3.50 450 4.25 250 2.00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5.52 5.61 3.76 3.66 471 421 2.61 2.05
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 5.93 5.46 6.24 6.07 591 373 4.34 3.55
USD/PLN (Koniec okresu) 245 3.00 2.87 2.96 3.44 3.08 3.04 3.16
USD/PLN (Srednia) 2.76 2.39 3.11 3.02 2.96 3.26 3.16 3.07
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.58 417 411 3.96 4.46 4.07 4.15 4.23
EUR/PLN (Srednia) 3.78 3.52 433 3.99 4.12 419 419 418
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20.3 255 9.7 241 -25.8 -18.1 6.6 4.1
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 4.7 4.8 2.2 5.1 5.0 -3.7 -1.3 -0.8
Saldo handlu zagranicznego 174 -26.0 -4.3 -11.8 -14.1 6.7 3.1 45
Eksport 1453 178.7 142.1 165.9 195.2 191.0 207.2 222.6
Import 162.4 204.7 146.4 177.7 209.3 197.7 204.2 218.1
Saldo ustug 48 5.0 48 3.1 5.7 6.0 7.0 7.0
Saldo dochodéw -16.4 -12.8 -16.6 -19.1 236 -22.6 217 215
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 18.0 10.3 8.8 6.9 124 53 -1.3 40
Rezerwy migdzynarodowe 54.6 57.2 69.7 81.4 86.8 96.1 94.0 97.3
Amortyzacja 30.2 324 24.6 32.1 38.3 475 48.7 49.2
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -1.9 3.7 -14 79 5.1 3.9 4.3 3.3
Saldo pierwotne sektora finansow publicz. 0.4 -14 -4.6 5.2 24 -1 1.7 -1.2
Diug publiczny (Polska metodologia) 449 46.9 49.8 52.8 53.4 52.7 53.9 476
Dtug krajowy 343 34.8 36.8 384 36.5 36.1 376 29.7

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest ofertq ani zachetg do
dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréow warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdéinym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow. Fakty przedstawione
w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na Zzrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich stararn by opracowanie zostafo
sporzgdzone z rzetelno$cig, kompletnoscig oraz starannos$cia, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegoélno$ci w przypadkach,
gdyby informacje na podstawie ktorych zostato sporzgdzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale
sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w
oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przeszto$ci z wykorzystaniem materiatdw przygotowywanych
przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przyszto$ci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione
doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich opinii.
Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) mogg by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac inwestycji
zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze on by¢ powielany lub w inny sposéb
rozpowszechniany w czesci lub w catosci. Nadzér nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup Inc oraz jej spétkom zaleznym
przystugujg rowniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.




