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Obnizka mniejsza niz oczekuje rynek?

m W rozpoczynajgcym sie tygodniu kluczowym wydarzeniem w kraju bedzie
posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Oczekujemy, ze RPP zdecyduje sie na
obnizke o 25pb, sprowadzajgc stope referencyjng do poziomu 1,75%.

® Nowa projekcja inflacyjna moze sktania¢ niektorych cztonkéw RPP do rozwazenia
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Rady sugerujg, ze w rzeczywistosci trudno bytoby zebra¢ wiekszos$¢ dla ciecia
gtebszego niz 25 pb. Biorgc to pod uwage, w naszej ocenie oczekiwania rynkowe
na obnizke o niemal 50 pb w listopadzie mogg nie zosta¢ spetnione.

m Jezeli chodzi o wydarzenia zagraniczne, uwaga inwestoréw na caltym $wiecie Wykres 1. Zmiany kurséw walut

bedzie skierowana na dane z rynku pracy, ktére zostang opublikowane w vs.EUR _umocnienie _osfabienie
najblizszy pigtek. Citi oczekuje 230 tys. nowych miejsc pracy poza rolnictwem. MXN
TRY
m Wskaznik PMI w Polsce wzrést w pazdzierniku do poziomu 51,2 punktu i tym BRL
samym okazat sie znacznie wyzszy od oczekiwan (50 pkt.). F;ig ™
1 tyg.
® W minionym tygodniu amerykanski bank centralny formalnie zakonczyt program HUF
zakupu aktywow, powotujgc sie przy tym na poprawe na rynku pracy. Z kolei F'EE
japonski bank centralny zaskoczyt, decydujgc sie na zwiekszenie skali zakupow KRW
aktywow. CcZK
RUB
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Wedtug stanu na dzien 31.10.2014 r.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€zt $/z2t £zt €% NBP EBC WIBOR3M 10LPL 10L Bund 10L Treasuries
IVKW 14 4,25 348 552 1,22 1,75 0,05 1,89 2,50 0,65 2,35
IVKW15 4,23 374 557 1,13 1,75 0,05 1,95 3,20 1,25 3,05

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn.31.10.2014 r.

Wykres 2. Sciezka stop procentowych wynikajaca z notowar FRA.
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Zrédo: Citi Handlowy Reuters.



CitiWeekly
03/11/2014

Kalendarz publikacji

Godz.
publikacji

3lis
09:55
10:00
15:45
16:00
4 lis
11:00
16:00
5lis
09:55
10:00
11:00
15:45
16:00
6 lis
09:00
13:45
14:30
13:30
7lis
08:00
14:30
14:30

Kraj

DE
EZ
USA
USA

EU
USA

PL
DE
EZ
EZ
USA
USA

DE
EMU
USA
USA

DE
USA
USA

Informacja

PONIEDZIALEK
PMI dla sektora przetwérczego
PMI dla sektora przetwérczego
PMI dla sektora przetwérczego
Indeks ISM dla przetwérstwa
WTOREK
Prognozy Komisji Europejskiej
Zamdwienia fabryczne
SRODA
Stopy procentowe NBP
Indeks PMI dla sektora ustug
Indeks PMI dla sektora ustug
Sprzedaz detaliczna
PMI dla sektora ustug
Indeks ISM poza przetworstwem
CZWARTEK
Zamdwienia fabryczne
Stopy procentowe EBC
Liczba nowych bezrobotnych
Jednostkowe koszty pracy
PIATEK

Produkcja przemystowa

Zmiana |. pracujacych poza
rolnictwem.

Stopa bezrobocia

jednostka

pkt
pkt
pkt
pkt

% m/m

%
pkt
pkt
% m/im
pkt
pkt

% m/im
%
tys.

kw/kw

% m/m
tys.
%

Okres

<X X X< X

Xl

tyg.
Il kw.

IX
X
X

Prognoza

Citi

50.7

56.0

1.75

52.4
2.2

56.0

1.8
0.05

2.7
230
5.9

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

Konsensus
rynkowy

51.8
50.7
56.2
56.2

1.75
54.8
52.4
0.8
571
58.0

20
0.05
283
0.7

20
235
5.9

Poprzednia
wartos¢

49.9
50.3
57.5
56.6

-10.1

2.00
55.7
52.4

0.2
57.3
58.6

5.7
0.05
287
0.1

248
5.9

Zapowiedz tygodnia

Rada Polityki Pienigznej

Po wiekszej od prognoz obnizce w pazdzierniku, RPP prawdopodobnie
ponownie obnizy stopy w listopadzie, tym razem o 25pb. Chociaz nowa
projekcja inflacyjna zapewne pokaze nizszg sciezke CPl oraz PKB (i tym
samym bedzie argumentem za poluzowaniem polityki
dotychczasowe wypowiedzi czionkéw Rady pokazujg, ze trudno byloby
zebra¢ wiekszos¢ niezbedng do obnizki o 50pb. Pieciu z dziesieciu
cztonkéw RPP jest przeciw jakiejkolwiek obnizce w listopadzie, podczas
gdy jedna przedstawicielka Rady bytaby gotowa poprzeé¢ niewielkg
obnizke. Z tego wzgledu w naszej ocenie szanse na to, iz RPP dostarczy

pienigeznej),
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taka skale ztagodzenia monetarnego, ktdérej oczekuje rynek FRA (niemal
50pb) sa raczej niewielkie.

Poniewaz RPP ewidentnie chce unikngé nadmiernych cie¢ stop
procentowych, a jednoczesnie chce pobudzi¢ gospodarke, potencjalnie
skuteczniejszg alternatywg mogtoby by¢ ,zezwolenie” na ostabienie
ztotego. Polska waluta w ostatnich miesigcach byta zaskakujgco stabilna,
nawet pomimo negatywnych szokéw zewnetrznych. Ta stabilno$¢ moze
by¢ ttumaczona tym, ze Ministerstwo Finansdow zamienia naptywajgce z UE
fundusze bezposrednio na rynku, wywierajgc tym samym presje na
umocnienie ztotego. Wypowiedzi przedstawicieli MF sugerujg jednak, ze
resort nie chce umacnia¢ polskiej waluty. Rozwigzaniem dla tego dylematu
bytaby wymiana wiekszej czesci funduszy unijnych w banku centralnym,
jednak NBP dotychczas chciat tego unikng¢ z obawy, Zze zakupy euro i
zwigzany z tym wzrost rezerw walutowych doprowadzi do wyzszych
kosztéw sterylizacji i pogorszenia wyniku finansowego NBP.

Obecna sytuacja jest jednak korzystniejsza niz dotychczas. Wedtug
naszych szacunkéw pazdziernikowe ciecie stop o 50pb obniza koszt
sterylizacji w takiej skali, ze NBP mogtoby teraz zwiekszy¢ rezerwy
walutowe (czyli skupi¢ euro od MF) o okoto 6 mld euro. Jezeli w tym
tygodniu stopy spadng o kolejne 25 pb, rezerwy mogtyby tgcznie zwiekszyé
sie o okoto 10 mld euro, a mimo to wynik finansowy NBP nie zmienitby sie
w stosunku do sytuacji sprzed cie¢ stop. Biorgc to pod uwage oczekujemy,
ze skala operacji wymiany euro w NBP bedzie sie powoli (z naciskiem na
~powoli”) zwiekszac¢, ograniczajac presje na umocnienie ztotego.

Miniony tydzien
Koniec QE w Stanach, wiecej QE w Japonii

Gtownym wydarzeniem minionego tygodnia byto dtugo wyczekiwane
posiedzenie amerykanskiego banku centralnego. Fed zakonczyt swoj
program zakupu aktywéw (QE3), powotujgc sie przy tym na poprawe na
rynku pracy i ignorujgc nadzieje cze$ci uczestnikédw rynku na to, ze
zwiekszona zmienno$¢ na rynkach moze sktoni¢ bankieréw centralnych w
Stanach do ztagodzenia tonu. Mniej niz dwa dni po zakonczeniu QE w
Stanach, japonski bank centralny podjgt zaskakujgcg decyzje o wyraznym
zwiekszeniu zakupu japonskich aktywoéw.
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014F 2015F
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 533 433 470 517 490 516 523 474
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,273 1,344 1,417 1,628 1,595 1,632 1,678 1,749
PKB per capita (USD) 13,982 11,332 12,210 13,404 12,721 13,416 13,596 12,318
Populacja (min) 38.1 38.2 38.5 38.5 385 38.5 38.5 38.5
Stopa bezrobocia (%) 9.5 11.9 124 12,5 13.4 134 11.8 11.3
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5.1 1.6 3.9 4.5 2.0 1.6 3.0 34
Inwestycje (%, r/r) 9.6 -1.2 9.3 11.2 -4.0 -4.7 10.0 6.3
Spozycie ogotem (%, r/r) 6.1 2.0 3.4 1.6 1.0 1.2 2.2 2.5
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 5.7 21 3.2 2.6 1.3 0.8 25 2.8
Eksport (%, r/r) 71 -6.8 12.1 7.7 3.9 4.6 3.5 4.7
Import (%, r/r) 8.0 -12.4 13.9 5.5 -0.7 1.2 5.4 4.6
Ceny, pienigdz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 34 3.7 3.2 4.6 2.6 0.8 -0.1 2.0
Inflacja CPI (% $rednia) 4.2 3.5 2.6 4.3 3.7 0.9 0.1 1.2
Ptace nominalne (%, r/r) 10.5 4.2 3.6 4.9 3.4 2.6 3.8 4.8
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 3.50 3.50 4.50 4.25 2.50 1.75 1.75
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5.61 3.76 3.66 4.77 4.21 2.61 1.78 1.82
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 5.46 6.24 6.07 5.91 3.73 4.34 2.50 3.20
USDI/PLN (Koniec okresu) 3.00 2.87 2.96 3.44 3.08 3.04 3.48 3.74
USD/PLN (Srednia) 2.39 3.1 3.02 2.96 3.26 3.16 3.15 3.66
EUR/PLN (Koniec okresu) 417 4.11 3.96 4.46 4.07 4.15 4.25 4.23
EUR/PLN (Srednia) 3.52 4.33 3.99 4.12 4.19 4.19 4.18 4.27
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -25.5 -9.7 -24.1 -27.1 -17.6 -7.0 -10.7 -15.9
Saldo obrotow biezacych (% PKB) -4.8 -2.2 -5.1 -5.2 -3.6 -1.4 -2.0 -3.4
Saldo handlu zagranicznego -26.0 -4.3 -11.8 -17.4 -9.2 0.9 0.0 -4.6
Eksport 178.7 1421 165.9 184.2 181.1 197.8 205.9 201.3
Import 204.7 146.4 177.7 201.6 190.3 196.9 206.0 205.8
Saldo ustug 5.0 4.8 3.1 7.3 8.0 10.6 8.7 7.7
Saldo dochodéw -12.8 -16.6 -19.1 -18.0 -16.1 -18.0 -20.1 -20.1
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 10.3 8.8 6.9 -13.8 -6.6 -3.7 -12.0 -18.0
Rezerwy miedzynarodowe 57.2 69.7 81.4 86.8 96.1 94.0 76.9 36.9
Amortyzacja 324 24.6 321 38.3 47.5 48.7 49.2 51.0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3.7 -7.4 -7.9 -4.9 -3.7 -4.0 -3.0 2.3
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -1.4 -4.6 -5.2 -2.6 -1.2 -1.8 -0.9 -0.5
Dtug publiczny (Polska metodologia) 46.9 49.8 52.8 53.4 52.7 54.1 48.0 48.5
Dtug krajowy 34.8 36.8 38.4 36.5 36.1 37.6 30.0 30.1

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$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdéinym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Fakty przedstawione
w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na Zzrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starari by opracowanie zostafo
sporzgdzone z rzetelno$cig, kompletnoscig oraz starannos$cig, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegoélno$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.




