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Czy RPP obnizy stopy w X 0 50 pb? Szanse rosng ...

® Opublikowane w ubiegtym tygodniu dane zwiekszajg prawdopodobienstwo obnizki
stop procentowych o 50 pb na pazdziernikowym posiedzeniu.

m Zgodnie z oczekiwaniami rynku inflacja spadta w sierpniu do -0,3% r/r z -0,2% r/r
przy utrzymaniu niskiej dynamiki cen w wiekszos$ci kategorii koszyka inflacyjnego
poza fgcznoscia.

m Jednoczes$nie produkcja przemystowa spadta o 1,9% r/r, a produkcja budowlana o
3,6% r/r, tj. wyraznie ponizej oczekiwan. Produkcja ostabta pod wptywem
wiekszego niz zazwyczaj w sierpniu spadku produkcji samochodéw. Jednoczes$nie
stabos¢ w przemysle byta zgodna z odczytami indeksu PMI, ktéry spada od
szesciu miesiecy, a od lipca jest ponizej 50 pkt, sygnalizujgc dalsze spowolnienie
wzrostu PKB w Il kw. ponizej 3% r/r.

® Spodziewamy sie takze dalszego i gtebszego niz oczekuje rynek ostabienia
sprzedazy detalicznej za sierpien do 1,6% r/r. Dane zostang opublikowane we
wtorek.

®m Posiedzenie Fed nie przyniosto istotnych zmian w komunikacie witadz
monetarnych, co dato pozytywny impuls ryzykownym aktywom. Z drugiej strony
amerykanski FOMC zaprezentowat prognozy sugerujgce, ze podwyzki stép
procentowych mogg nastgpi¢ szybciej niz zaktada rynek.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€zt $/zt £zt €% NBP EBC WIBOR3M 10LPL 10L Bund 10L Treasuries
IVKW 14 4,27 3,53 562 1,21 200 0,05 2,14 3,80 0,75 2,70

IVKW15 420 359 568 1,17 2,00 0,05 2,28 4,40 1,50 3,20

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dn.22.09.2014 r. Pozostafe prognozy z 20.8.2014
r.

Wykres 2. Oczekujemy dalszego spowolnienia sprzedazy detalicznej.
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Wykres 1. Zmiany kursow walut

vs. EUR umocnienie  ostabienie
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Kalendarz publikaciji
pu?)(l,i?(:lcji Kraj Informacja jednostka  Okres Progirtlioza K:ynnske:;;ls Pﬂ;ﬁggia
22 wrz PONIEDZIALEK
16:00 EMU  Zaufanie konsumentéw pkt IX -11,0 -10,5 -10,0
16:00 USA  Sprzedaz domow min Vil 5,18 515
23 wrz WTOREK
09:28 DE  Wstepny PMI dla przemystu pkt IX 51,2 514
09:58 EMU  Wstepny PMI dla przemystu pkt IX 54,6 54,9
09:58 EMU  Wstepny PMI dla ustug pkt IX 53,0 53,1
10:00 PL Sprzedaz detaliczna % rir IX 1,6 1,3 21
10:00 PL Stopa bezrobocia % IX 11,8 11,8 11,9
24 wrz SRODA
10:00 DE  Indeks Ifo pkt IX 105,7 106,3
16:00 USA  Sprzedaz nowych doméw min Vil 0,430 0,412
25 wrz CZWARTEK
12:00 PL  Aukcja odkupu obligacji USD
14:30 USA  Zamowienia na dobra trwate % VIl -18,0 23
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 300,0 280
15:45 USA  Wstepny PMI dla ustug pkt IX 60,7 60
26 wrz PIATEK
08:00 DE  Indeks nastrojow konsumentéw Gfk pkt X 8,5 8,6
14:30 USA  Wzrost PKB % Il kw. 4,6 42
15:55 USA  Indeks Michigan pkt IX 84,7 84,6

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

Zapowiedz tygodnia

Sprzedaz detaliczna

W sierpniu spodziewamy sie¢ pogorszenia dynamiki sprzedazy
detalicznej. Wedlug naszych szacunkdéw sprzedaz wzrosta w minionym
miesigcu o okoto 1,6% r/r, wobec 2,1% w lipcu. Niemniej biorgc pod uwage
wcigz nieztg kondycje rynku pracy oraz dalszy wzrost kredytow, w dalszej

czesci roku (poczgwszy od wrzesnia) oczekujemy stopniowego wzrostu
dynamiki sprzedazy.

Miniony tydzien
Dalszy spadek inflacji

Ceny doébr i ustug konsumpcyjnych spadty w sierpniu o 0,3% r/r, tj.
zgodnie z oczekiwaniami rynku, cho¢ nieco mniej niz wskazywat nasz
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szacunek (-0,5% r/r). Patrzgc na rozbicie jako zaskakujgce mozna uznaé
to, ze deflacja w kategorii zywnos$¢ byta w ujeciu miesiecznym mniej wiecej
zgodna z trendami sezonowymi, co pokazuje, ze w sierpniu efekt
rosyjskich sankcji na ceny krajowej zywnosci nie byt jeszcze widoczny. W
sierpniu ceny zywnosci spadty o 1,6% m/m, podczas gdy w ostatnich pieciu
latach ceny zywnosci w sierpniu spadaty przecietnie o 1,3% m/m, a wiec w
porownywalnej skali. Naszym zdaniem wptyw rosyjskiego embarga moze
znalez¢ odzwierciedlenie w danych za wrzesien, a pogtebiona deflacja z
rynku zywnosci przetozy sie na indeks cen konsumpcyjnych z
opoOznieniem. Jednak sgdzimy rowniez, ze po sierpniowych danych
potencjalny efekt deflacyjny wynikajacy z ograniczenia eksportu owocéw i
warzyw oraz miesa do Rosji moze by¢é mniejszy niz wczesniej
zaktadalismy. Jesli chodzi o pozostate segmenty koszyka inflacyjnego to w
wiekszo$ci miesieczne wzrosty okazaty sie nizsze niz zaktadaliSmy, jednak
zostato to zniwelowane przez znaczny wzrost cen fgcznosci (podwyzki
optat przez operatoréw komérkowych). Oczekujemy, ze w kolejnych
miesigcach inflacja bedzie rosng¢ bardzo powoli osiggajac 0% r/r w
grudniu oraz ok 2% na koniec 2015 r. (przy $redniej za 2015 r. na poziomie
1,3% r/r).

Wykres 3. Inflacja i jej sktadowe Wykres 4. Prognoza inflacji i stop procentowych
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Zrédio: GUS, NBP, prognozy Citi Handlowy. Zrédto: Reuters, Bloomberg, Citi Handlowy.

Produkcja stabsza od prognoz

Produkcja przemystowa spadta w sierpniu o 1,9% r/r wobec wzrostu o
2,3% rir w lipcu i okazal si¢ nizsza od rynkowego konsensusu. Tak jak
oczekiwalismy stabos¢ danych o produkcji wynikata w duzej mierze ze
znacznego spadku produkcji samochodow, ktory byt znacznie gtebszy niz
sugerowatly historyczne trendy sezonowe. Ponadto, wzrost produkgji
przemystowej byt pod negatywnym wptywem nizszej liczby dni roboczych,
gdyz po korekcie o dni robocze wzrost produkcji przemystowej spowolnit
jedynie do 0,7% r/r z 2,3% r/r w lipcu. Jednoczesnie wzrost produkcji
budowlanej byt znacznie nizszy od oczekiwan spadajgc o 3,6% r/r. Stabe
dane o produkcji wynikaty gtéwnie ze stabosci w firmach zajmujgcych sie
wznoszeniem budynkéw.

Ostatnie dane sugeruja, ze wzrost PKB w lll kwartale moze spowolni¢
do 2,6% r/r, podczas gdy mediana prognoz rynkowych zaktada wynik na
poziomie 2,9% r/r (ankieta Reuters). Jednak mimo stabego wyniku w ujeciu
rocznym obliczany przez nas wskaznik ,momentum” polskiej gospodarki
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minimalnie sie poprawit sygnalizujac, ze dynamika kw/kw moze by¢
zblizona do punktu zwrotnego. To z kolei oznaczatoby przyspieszenie
wzrostu PKB juz w IV kwartale, cho¢ sadzimy, ze poprawa bytaby bardzo
stopniowa.
Wykres 3. Produkcja przemystowa i budowlana Wykres 4. Place i zatrudnienie
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Zrédio: GUS, NBP, prognozy Citi Handlowy. Zrédto: Reuters, Bloomberg, Citi Handlowy.

Ptace i zatrudnienie rowniez stabsze

Wzrost ptac pozostat stabilny w sierpniu na poziomie 3,5% r/r, co byto
ponizej rynkowych oczekiwah na poziomie 3,8% r/r oraz ponizej naszej
prognozy 4,2% r/r. Jednoczes$nie wzrost zatrudnienia spowolnit do 0,7% r/r
z 0,8% r/r, co byto ponizej rynkowego konsensusu (0,8% r/r), ale zgodnie z
naszg prognozg. Ponadto, nominalny wzrost funduszu ptac minimalnie
ostabt do 4,2% r/r, ale biorgc pod uwage spadek inflacji, realny wzrost
funduszu ptac utrzymat sie na tym samym poziomie co w lipcu i Il kwartale,
ti. 4,5% r/r. Nie oczekujemy znacznego pogorszenia sytuacji na rynku
pracy, co z kolei powinno wspiera¢ konsumpcje w najblizszych kwartatach.
Jednak nieco stabsze od oczekiwah dane za sierpien bedg argumentem
przemawiajgcym za obnizkami stép procentowych na pazdziernikowym
posiedzeniu.

Obnizka stop o 50 pb w pazdzierniku bardziej prawdopodobna

Ostatnie dane z gospodarki oraz wydzwiek zapisu dyskusji RPP (minutes)
z wrzesnia zwigkszajg prawdopodobienstwo decyzji RPP o obnizeniu stop
procentowych o 50 pb na pazdziernikowym posiedzeniu. Jednak naszym
zdaniem tgczna skala poluzowania polityki pienieznej zapewne bedzie
ograniczona, szczegodlnie biorgc pod uwage planowane na przyszty rok
poluzowania polityki fiskalnej (wieksze ulgi na dzieci oraz zwiekszona
waloryzacja emerytur) przed wyborami parlamentarnymi w 2015 r. Biorac
to pod uwage oczekujemy obnizki stép w pazdzierniku o 50 pb.
Dostrzegamy co prawda ryzyko dodatkowej redukcji stép o 25 pb w
listopadzie, ale nie jest to nasz bazowy scenariusz.

Mniejszy deficyt obrotéw biezacych

Deficyt obrotéw biezgcych wyniést w lipcu 173 min €, wobec 391 min € w
czerwcu (konsensus: -445 min €; prognoza Citi: -558 miIn €). Pozytywna
niespodzianka w bilansie ptatniczym wynikata z salda handlowego, ktore
byto wyzsze niz zaktadaliSmy (393 min € wobec 333 min € w lipcu).
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Dodatkowo deficyt na rachunku dochoddéw byt nizszy od oczekiwan i
wynioést -1270 min € (wobec -1465 min € w lipcu). Wzrost eksportu ostabt
niemal zgodnie z naszymi oczekiwaniami do 6,4% r/r, z kolei wzrost
importu spowolnit znaczaco (do 4,5% r/r z 9,6%). Tymczasem, poprawa na
rachunku dochodéw wynikata z nizszych od oczekiwan odptywow. Deficyt
obrotéw biezgcych za 12 miesiecy pozostat na poziomie 0,8% PKB a saldo
btedéw i opuszczen obnizyto sie nieznacznie do 1,5% PKB z 1,7%.
Obydwa deficyty sg pokryte przez naptyw kapitatu dtugoterminowego w
tym gtéwnie srodki unijne, co wcigz powinno ogranicza¢ wrazliwos¢ ztotego
na zmiany apetytu na ryzyko. W najblizszych miesigcach oczekujemy
jedynie niewielkiego wzrostu deficytu obrotow biezgcych w relacji do PKB.
Wykres 3. Bilans obrotow biezacych i gtéwne sktadowe Wykres 4. Deficyt obrotéw biezacych (% PKB)
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Zrodio: GUS, NBP, prognozy Citi Handlowy. Zrédto: Reuters, Bloomberg, Citi Handlowy.

Komunikat Fed nie tak jastrzebi jak oczekiwat rynek

Amerykanski FOMC zasygnalizowat na ostatnim posiedzeniu, ze podwyzki
stop procentowych moga nastgpi¢ szybciej niz zaktadat rynek. Co prawda
w opublikowanym komunikacie nie zmieniono kluczowego stwierdzenia
dotyczgcego ,utrzymywanie stéop procentowych na niezmienionym
poziomie przez znaczgcy okres czasu”, jednak Fed przedstawit nowy
wykres pokazujgcy oczekiwania cztonkéw FOMC. Zgodnie z nim znaczna
czes$¢ przedstawicieli Komitetu Otwartego Rynku chciataby podnies¢ stopy
procentowe przynajmniej do 1,25% w 2015 r. oraz 2,75% w 2016 r. (wobec
0,25% obecnie). Mimo to mozna przypuszczac¢, ze najbardziej liczgcy sie
cztonkowie FOMC (Yellen, Fisher) prezentujg bardziej ,gotebie” poglady
niz wskazywataby mediana oczekiwah pozostatych przedstawicieli Fed.
Potwierdzita to szefowa Fed, ktéra podkreslita, ze stopy procentowe
prawdopodobnie pozostang przez przynajmniej rok ponizej swojego
.dlugookresowego” poziomu. Mimo tych stéw rynki zinterpretowaty
komunikat Fed jako ,jastrzebi”, a dolar zyskiwat na wartosci wobec euro.
Nasza nowa prognoza walutowa, ktéra uwzglednia rozbiezno$é miedzy
polityka pieniezng w Stanach oraz strefie euro, zaktada spadek kursu
EUR/USD do 1,15 w potowie 2015 r. (wobec 1,32 przed korektg).
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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) 426 533 433 470 517 490 516 548
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1175 1273 1344 1417 1528 1595 1632 1694
PKB per capita (USD) 11168 13982 11332 12210 13404 12721 13416 14 226
Populacja (mlIn) 38.1 38.1 38.2 385 38.5 38.5 385 385
Stopa bezrobocia (%) 1.2 9.5 1.9 124 12.5 134 134 124
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6.8 5.1 1.6 39 45 2.0 1.6 31
Inwestycje (%, r/r) 17.6 9.6 -1.2 9.3 1.2 -4.0 4.7 9.1
Spozycie ogétem (%, r/r) 4.6 6.1 20 34 1.6 1.0 1.2 23
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 49 5.7 21 3.2 2.6 1.3 0.8 2.6
Eksport (%, r/r) 9.1 71 6.8 12.1 1.7 3.9 46 6.3
Import (%, r/r) 13.7 8.0 124 13.9 55 -0.7 1.2 7.8
Ceny, pienigdz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 3.9 34 37 32 4.6 26 0.8 0.1
Inflacja CPI (% $rednia) 25 4.2 35 26 43 37 0.9 0.1
Ptace nominalne (%, r/r) 91 10.5 42 3.6 49 34 2.6 41
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 3.50 450 4.25 250 2.00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5.52 5.61 3.76 3.66 477 421 2.61 2.05
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 5.93 5.46 6.24 6.07 5.91 373 4.34 3.80
USD/PLN (Koniec okresu) 245 3.00 2.87 2.96 3.44 3.08 3.04 3.53
USD/PLN (Srednia) 2.76 2.39 3.11 3.02 2.96 3.26 3.16 317
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.58 417 411 3.96 4.46 4,07 4.15 427
EUR/PLN (Srednia) 3.78 3.52 433 3.99 4.12 419 419 419
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20.3 255 9.7 241 -25.8 -18.1 6.6 9.2
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 4.7 4.8 2.2 5.1 5.0 -3.7 -1.3 1.7
Saldo handlu zagranicznego 1741 -26.0 4.3 -11.8 -14.1 6.7 31 3.0
Eksport 1453 178.7 142.1 165.9 195.2 191.0 207.2 2335
Import 162.4 204.7 146.4 177.7 209.3 197.7 204.2 230.4
Saldo ustug 438 5.0 48 341 57 6.0 7.0 6.3
Saldo dochodéw -16.4 -12.8 -16.6 -19.1 236 -22.6 217 -24.6
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 94.0 923
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 5.2
Saldo pierwotne sektora finansow publicz. 0.4 -14 -4.6 5.2 24 -1 1.7 7.3
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 36.1 376 304

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$ci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione
doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezpos$rednio 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.




