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Zapowiada sie znaczny wzrost deficytu CA

m RPP obnizyta w ubiegtym tygodniu stope referencyjng o 50 pb, a wiec gtebiej niz
zaktadat konsensus rynkowy. Wiekszym zaskoczeniem okazato sie jednoczesne
obnizenie stopy lombardowej az o 100 pb. Spodziewamy sie, ze w listopadzie
moze dojs¢ do jeszcze jednej obnizki wszystkich stop procentowych o 25pb.

Wstepne dane za sierpien wskazujg na zatamanie eksportu do Rosji oraz wyrazne
spowolnienie eksportu do Niemiec. Biorgc to pod uwage podniesliSmy naszg
prognoze sierpniowego deficytu w rachunku biezacym z 0,5 mid euro do 1,5 mid
euro (najwyzszy deficyt od dwoch lat).

Oczekujemy dalszego i gtebszego niz zaktada rynek spadku inflacji we wrzesniu do
-0,5% r/r z -0,3% w sierpniu za sprawg dalszego spadku cen zywnosci oraz cen
paliw. Wedlug naszych szacunkow inflacja moze pozostac¢ ponizej zera do konca
biezgcego roku.

Po bardzo stabym sierpniu produkcja przemystowa prawdopodobnie odbita we
wrzesniu, zarowno dzieki bardziej korzystnemu efektowi dni roboczych oraz
poprawie aktywnosci w firmach produkujgcych samochody. Biorgc to pod uwage
oczekujemy wzrostu produkcji przemystowej o okoto 5% r/r we wrzesniu.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€zt $/zt £zt €% NBP EBC WIBOR3M 10LPL 10L Bund 10L Treasuries
IVKW14 427 353 6562 1,21 200 010 2,14 3,55 0,75 2,70
IVKW15 4,20 359 568 1,17 2,00 0,10 2,28 4,00 1,50 3,20

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

Wykres 2. Wskaznik inflacji CPI oraz kontrybucja gtownych skfadowych
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Wykres 1. Zmiany kursow walut

vs. EUR umocnienie  ostabienie
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Kalendarz publikaciji
pu(li)(ljii:cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progil:ioza K:ynns;:;;s Psf;rzti:gia
13 paz PONIEDZIALEK
USA  Dzier Kolumba
14 paz WTOREK
11:00 EMU  Produkcja przemystowa % rr VIl -1,6 1,0
11:00 DE  Indeks ZEW pkt Vil 1,0 6,9
14:00 PL Bilans obrotéw biezacych min EUR Vil -1428 -340 -173
14:00 PL Podaz pieniadza % rlr IX 7,7 74
15 paz SRODA
14:00 PL CPI % rir IX 0,5 0,4 0,3
14:30 USA  Indeks aktywno$ci Empire State % X 0,1 0,0
14:30 USA  Sprzedaz detaliczna % m/m IX -0,2 0,6
16 paz CZWARTEK
11:00 EMU Inflacja HICP % rlr IX 0,3 0,3
14:00 PL Inflacja netto % rlr IX 0,8 0,6 0,5
14:00 PL  Place % rir IX 42 35 35
14:00 PL Zatrudnienie % rlr IX 0,8 0,8 0,7
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 290 287
15:15 USA  Produkcja przemystowa % m/m % 0,4 -0,1
15:15 USA  Wykorzystanie mocy produkcyjnych % IX 79,0 78,8
16:00 USA  Indeks Philly Fed pkt X 20,0 22,5
17 paz PIATEK
14:00 PL Produkcja przemystowa % rlr IX 5,0 31 1,9
14:00 PL Produkcja budowlana % rlr IX 0,4 0,5 -3,6
14:00 PL  PPI % rir IX 1,3 -1,5 -1,5
14:30 USA  Rozpoczeta budowa doméw tys. IX 1010 956
14:30 USA  Wydane pozwolenia na budowe tys. IX 1027 1003
15:55 USA  Indeks Michigan pkt X 84,0 84,6

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

Zapowiedz tygodnia
Inflacja

We wrzesniu inflacja najprawdopodobniej ponownie spadta. Zgodnie z
naszymi oczekiwaniami ceny konsumentéw obnizyly sie we wrzesniu
o ok. 0,5% r/r (wobec spadku o 0,3% r/r w sierpniu). Taki spadek byt
najprawdopodobniej wynikiem elementéw niebazowych, gdyz obnizka cen
zywnosci byta kontynuowana za sprawg bardzo dobrych zbioréw jak
rowniez rosyjskiego embarga. Ponadto, ceny paliw spadly w zwigzku z
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nizszymi cenami ropy, podczas gdy inflacja bazowa najprawdopodobniej
wzrosta do 0,8% r/r. Oczekujemy, ze w najblizszych miesigcach inflacja
zacznie rosngc¢, przekraczajgc 0% w styczniu oraz osiggajgc niemal 2% do
konca 2015 r.
Produkcja
Wyzsza liczba dni roboczych prawdopodobnie wsparta produkcje
przemystowg i budowlang we wrzesniu. Wedlug naszych prognoz,
produkcja przemystowa wzrosta o 5% r/r po spadku o 1,9% r/r w sierpniu.
Naszym zdaniem istnieje spora niepewnos$¢ co do mozliwosci utrzymania
spadku w produkcji samochodéw w sierpniu i oczekujemy, ze duza czesé
stabego wyniku produkcji moze by¢ wyjasniona przez diluzsze niz
zazwyczaj urlopy i przerwy w produkcji w firmach zajmujgcych sie
produkcjg samochodéw. W nadchodzacych miesigcach, z powodu wysokiej
bazy, wzrost produkcji przemystowej prawdopodobnie bedzie oscylowat
nieznacznie powyzej zera i prawdopodobnie wyrazniej przyspieszy dopiero
w 2015 r. Niemniej dalsze ostabienie ztotego mogtoby wesprze¢ produkcje
przemystowa juz wczesniej.
Wykres 3. Produkcja przemystowa i budowlana Wykres 4. Ptace i zatrudnienie
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.
Rynek pracy

Pomimo ostabienia aktywnosci w ostatnich miesigcach oczekujemy
publikacji kolejnych dobrych danych z rynku pracy. Wedtug naszych
szacunkow, nominalny wzrost ptac w sektorze przedsigbiorstw przyspieszyt
do 4,2% r/r we wrzesniu, podczas gdy zatrudnienie wzrosto o 0,8% r/r.
Poprawa w poréwnaniu do sierpniowych danych wynikata czes$ciowo z
efektu kalendarzowego, ale nawet korygujgc o réznice w liczbie dni
roboczych, rynek pracy wydaje sie by¢ w fazie lekkiego ozywienia. To z
kolei dobrze wrézy konsumpcji prywatnej w najblizszych kwartatach.

Bilans ptatniczy

Deficyt obrotéow biezagcych prawdopodobnie wzrést w sierpniu do 1,4
mld € z 0,17 mld € w lipcu. Pogorszenie wynika zaréwno z nizszego
naptywu srodkéw unijnych do kraju, jak i z zatamania eksportu na wschod
oraz spowolnienia eksportu do Niemiec. Nasza prognoza jest wyraznie
wyzsza od konsensusu rynkowego (-0,36 mlid euro).
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Wykres 5. Bilans obrotow biezacych i gtéwne sktadowe Wykres 6. Bilans obrotow biezacych w relacji do PKB
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Zrodto: NBP, Citi Handlowy. Zrodto: GUS, NBP, Citi Handlowy.

Miniony tydzien
RPP

Na pazdziernikowym posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej nie obylo
sie bez niespodzianek. RPP postanowita obnizy¢ stope referencyjng o
50 pb do poziomu 2%, a wigc glebiej niz zakladal konsensus rynkowy
oraz nasza prognoza. Ponadto Rada pozostawita stope depozytowg na
niezmienionym poziomie wynoszacym 1%, a jednoczes$nie obnizyta stope
lombardowg o 100 pb do poziomu 3%. Dzigki temu korytarz wyznaczany
przez te dwie stopy procentowe pozostat symetryczny wokét stopy
referencyjnej.

Kluczowe pytanie nasuwajace sie po ostatniej decyzji wiladz
monetarnych dotyczy tego, czy byla to jednorazowa obnizka, czy
poczatek dluzszego cyklu. W naszej ocenie komunikat RPP nie zawierat
w sobie nic, co w sposob przekonujgcy mogtoby swiadczy¢ o tym, ze Rada
zrobita tylko jeden ruch. W rzeczywistos$ci Rada nie wykluczyta dalszego
dostosowania stop procentowych jezeli nowe dane Iub projekcja
potwierdzg istotne zagrozenie niska inflacjig w $rednim terminie. Prezes
Belka zapowiedziat jednak, ze chciatby skoncentrowa¢ proces luzowania
polityki pienieznej w krotkim czasie, co sugeruje, ze RPP moze chcie¢
skonczy¢ obnizki juz w listopadzie.

Bioragc to pod uwage spodziewamy sie jeszcze jednej obnizki stop
procentowych o 25pb w listopadzie (tym razem ciecie dotyczyloby
wszystkich stop w tej samej skali). Publikowana za miesigc projekcja
najprawdopodobniej pokaze nizszg Sciezke wzrostu w 2014 r. i 2015 r., a
takze nizszg inflacje. Z drugiej strony oczekujemy, ze dane z polskiej
gospodarki, ktére ukaza sie w najblizszych dniach moga pokazaé szybsze
niz dotychczas tempo wzrostu. Takie pozytywne sygnaly zapewne
dziatatyby ograniczajgco na sktonno$¢ RPP do wyraznego luzowania
polityki pienieznej. Powyzsze czynniki wptywajg na naszg prognoze,
zaktadajgca jeszcze tylko jedng obnizke o 25pb (do 1,75%), z ryzykiem
nieco wiekszego poluzowania polityki pienieznej jezeli dane gospodarcze
rozczaruja.
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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$ci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione
doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezpos$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.




