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m Na czwartek zaplanowano w kraju publikacje danych o inflacji. Spodziewamy sie piotr-kalisz@citi.com

kolejnego miesigca z wskaznikiem CPl na poziomie -0,3% r/r, gtdwnie za sprawg Cezary Chrapek
niskich cen paliw. Oczekiwnaia rynkowe sg nieco nizsze. +48-22-692-9421
cezary.chrapek@citi.com
m Z kolei wstepne dane o PKB powinny pokazaé spowolnienie wzrostu gospodarzego
do okoto 2,7-2,8% r/r. Naszym zdaniem przyczyni si¢ do tego zaréwno
spowolnienie popytu krajowego, jak i wcigz ujemny wktad eksportu netto.

m Wydarzeniem minionego tygodnia byta decyzja Rady Polityki Pienieznej (RPP) o Wykres1.Zmiap¥ kurs")wwaIUt
pozostawieniu stép procentowych na niezmienionym poziomie. Opublikowany vs.EUR _umocnienie __ ostabienie

komunikat RPP pozostawit otwartg furtke dla kolejnego ciecia, ale bynajmniej nie IDR —
zawierat jednoznacznego wyjasnienia, czemu do obnizki nie doszto w listopadzie. CzK L
Naszym zdaniem brak obnizki na ostatnim posiedzeniu oznacza tylko jej “:)E: . 1M
opéznienie. Rada moze zdecydowac sie na jeszcze jedng obnizke o 25 pb, HUF s
najprawdopodobniej w grudniu biezgcego roku. RON = mive
KRW -
m Zgodnie z oczekiwaniami EBC nie zmienit stop procentowych, choé¢ przedstawit TRY S
tagodny komunikat, ktoéry sugeruje szybkie rozpoczecie programu zakupu aktywow ZAR _
w strefie euro. BRL  —
RUB
® Umocnienie dolara na rynkach $wiatowych wpisuje sie w nasz scenariusz 6% 4% 2% 0% 2% 4% 6%
zaktadajgcy wzrost USD/PLN do okoto 3,5 pod koniec 2014 r. oraz 3,7 pod koniec Wedlug stanu na dzien 07.11.2014r.
2015 r Zrodio: Reuters.
Tabela 1. Prognozy rynkowe
€/zt $/zt £/z2 €% NBP EBC WIBOR3M 10LPL 10L Bund 10L Treasuries
IVKW 14 4,25 348 552 1,22 175 0,05 1,89 2,50 0,65 2,35
IVKW15 4,23 374 557 1,13 1,75 0,05 1,95 3,20 1,25 3,05
Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$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.
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Kalendarz publikacji

pu(li)(ljii:.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K:ynnskex;s P:zr"ztzggia
10 lis PONIEDZIALEK
10:30 EC  Indeks nastrojow inwest. Sentix Xl -13.8 -13.7
12 lis SRODA
11:00 EC  Produkcja przemystowa m/m IX 1.0% 0.7% -1.8%
16:00 US  Zapasy hurtowe m/m IX 0.2% 0.7%
16:00 US  Sprzedaz hurtowa m/m IX - 0.7%
13 lis CZWARTEK
08:00 GE  HICP m/m X -0.3% -0.3% -0.3%
08:00 GE  HICP rlr X 0.7% 0.7% 0.7%
14:00 PL Saldo rachunku biezacego EUR mn IX -840 -491 -986
14:00 PL  Inflacja X -0.3% -0.4% -0.3%
14:30 US  Liczba nowych bezrobotnych tyg. 275K 280K 278K
14 lis PIATEK
08:00 GE  PKB (odsezon.) kw/kw 3Q 0.2% 0.1% -0.2%
08:00 GE  PKB rlr 3Q 1.1% 1.1% 1.2%
10:00 PL  PKB rlr 3Q 2.8% 2.7% 3.3%
11:00 EC  HICP rlr X 0.4% 0.4% 0.4%
11:00 EC  PKB (odsezon.) kw/kw 3Q 0.1% 0.1% 0.0%
11:00 EC PKB rlr 3Q 0.7% 0.7% 0.7%
14:30 US  Sprzedaz detaliczna m/m X 0.1% 0.3% -0.3%
14:30 US  Sprzedaz detaliczna (po wyt. aut) m/m X 0.1% 0.2% -0.2%
15:55 US  Indeks nastrojow Uniw. Michigan pkt. Xl 87.5 87.5 86.9

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

Zapowiedz tygodnia
Inflacja

Zaplanowana na czwartek publikacja inflacji nalezy do najwazniejszych
wskaznikdw w tym miesigcu. Naszym zdaniem indeks CPI utrzymat sie w
pazdzierniku na niezmienionym poziomie -0,3% r/r, podczas gdy w
poréwnaniu z poprzednim miesigcem ceny wzrosty o 0,3%. Jezeli nasze
prognozy sie potwierdzg, bytby to wynik nieznacznie wyzszy od
konsensusu rynkowego (-0,4% r/r). Po giebokiej deflacji w poprzednich
miesigcach ceny zywnosci ponownie zaczety rosngé, ale bylo to
robwnowazone przez spadajgce ceny paliw. Jednoczesnie inflacja bazowa
najprawdopodobniej pozostata na bardzo niskim poziomie.
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PKB (dane wstepne)

Wiegkszos$¢ krajowych inwestoréw wyczekuje przede wszystkim na
pigtkowe dane o PKB, szczegdlnie po deklaracjach przedstawicieli RPP,
zgodnie z ktérymi dynamika wzrostu jest gtdwnym wyznacznikiem
przysztych decyzji w sprawie stop. Spodziewamy sie spowolnienia wzrostu
do 2,7-2,8% r/r w Il kwartale z 3,3% w Il kw. Tym razem ze wzgledu na
wstepny (,migawkowy”) charakter publikacji nie poznamy informacji o
strukturze wzrostu. Jednak naszym zdaniem wynik ten bedzie wypadkowa
stabszego popytu krajowego (spowolnienie w konsumpcji indywidualnej
oraz inwestycjach), a takze negatywnego wkfadu ze strony eksportu netto.
Nasza prognoza jest zgodna z konsensusem rynkowym, ale dostrzegamy
ryzyko po stronie stabszego odczytu ze wzgledu na relatywnie staby wynik
produkcji budowlanej oraz przemystowej w catym kwartale.

Bilans ptatniczy

Naszym zdaniem deficyt w rachunku obrotéw biezgcych zmniejszyt sie we
wrzesniu i wyniost okoto 0,84 mid €, wobec 0,99 mid € w sierpniu.
Oczekujemy poprawy salda handlowego dzieki wzrostowi dynamiki
eksportu po wyjatkowo stabym sierpniu, gdy wyniki produkcji przemystowej
oraz eksportu byly zanizone przez dtuzsze niz zazwyczaj przerwy
techniczne w wybranych zaktadach produkcyjnych.

Miniony tydzien
Stopy procentowe w Polsce

Ostatnia decyzja RPP o pozostawieniu stdp procentowych bez zmian
okazata sie najwieksza niespodziankg od ponad dwoch lat. W naszych
komentarzach wielokrotnie podkreslalismy, ze w listopadzie RPP raczej nie
.dostarczy” tak gtebokich obnizek jak oczekiwat rynek (krzywa FRA
wyceniata niemal 0,5 punktu procentowego obnizki), jednak sami
spodziewalismy sie niewielkiego ciecia o 0,25 punktu proc. Brak obnizki byt
o tyle zaskakujgcy, ze stal on w sprzecznosci z wczesniejszymi
wypowiedziami prezesa NBP o zamiarze ,skoncentorwania” cyklu obnizek
w jak najkrotszym czasie.

Naszym zdaniem trudno jest znalez¢ racjonalng i satysfakcjonujgca
odpowiedz na pytanie czemu w listopadzie nie doszio do obnizki.
Komunikat RPP praktycznie nie zmienit si¢ w stosunku do poprzedniego
miesigca, gdy Rada obnizyta stopy o 50pb, a dodatkowo tym razem NBP
wyraznie zrewidowat projekcje inflacyjng. Podczas konferencji prasowej —
ktérg obejrzeliSmy dwukrotnie - rowniez nie znalezliSmy odpowiedzi na
nasze pytania. Ton i forma komentarzy samych czlonkéw RPP sugerujg
jednak, ze konflikt miedzy zwolennikami i przeciwnikami cie¢ w Radzie
ulegt ostatnio nasileniu.

Mimo wszystko naszym zdaniem w najblizszym czasie stopy mogg zosta¢
ponownie obnizone. Cztonkini RPP — prof. Elzbieta Chojna-Duch, ktéra
najprawdopdobniej zagtosowata przeciw cigciom w listopadzie, dopuszcza
mozliwo$¢ rozluznienia polityki jezeli dane o wzroScie rozczarujg. Biorgc
pod uwage, ze publikowane w listopadzie dane o produkcji mogg okazaé
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sie nizsze niz w poprzednim miesigcu (gtéwnie za sprawg réznicy w liczbie
dni roboczych), powinno to wystarczy¢, aby przechyli¢ szale na rzecz
obnizki. Spodziewamy sie wiec, ze na najblizszym posiedzneiu RPP w
grudniu stopy procentowe spadng o dodatkowe 25pb.

EBC pozytywnie zaskakuje

EBC pozostawit stopy procentowe bez zmian (zgodnie z oczekiwaniami),
ale jednoczes$nie wprowadzit daleko idgce zmiany w komunikacie.
Najwazniejszg z nich byto wpisanie do komunikatu wzmianki o tym, ze
bilans Europejskiego Banku Centralnego ma wzrosng¢ do pozioméw z
poczatku 2012 r. Mogtoby to oznacza¢ jego wzrost o okoto 1 bin € z
obecnych poziomdéw. Zmiana jest o tyle istotna, ze przed posiedzeniem
agencje informacyjne donosity o sporze prezesa Draghiego z innymi
przedstawicielami EBC, ktérzy sprzeciwiali sie deklarowaniu docelowego
poziomu dla bilansu EBC.

W naszej ocenie zaréwno ton komentarza, jak i wypowiedzi prezesa
Draghiego podczas konferencji prasowej sugerujg, ze drzwi do
przeprowadzenia programu luzowania ilosciowego (QE) w strefie euro sg
szeroko otwarte. Moze do tego dojs¢ w grudniu (wraz z aktualizacjg
projekcji makroekonomicznej) lub na poczatku 2015 r.

Silniejszy dolar, rowniez wobec ztotego

Zdecydowany ton komentarzy M. Draghiego oraz decyzja o zawarciu w
oficjalnym komunikacie docelowego poziomu bilansu EBC sugerujg
mozliwe dalsze ostabienie euro wobec dolara. Przemawia za tym rozbiezny
kierunek polityki pienieznej oraz $ciezki wzrostu gospodarczego miedzy
strefg euro oraz Stanami. Naszym zdaniem powinno to popchna¢ kurs
EUR/USD w kierunku 1,22 na koniec biezacego roku, a w dtuzszym
okresie w kierunku 1,10-1,15 (koniec 2015 r.).

Powyzsza sytuacja ma réwniez implikacje dla pary USD/PLN.
Spodziewamy sie, ze w najblizszym czasie ztoty moze pozosta¢ relatywnie
stabilny wobec euro, a w dtuzszym czasie nawet lekko straci na wartosci
pod wpltywem mieszanki nizszych stép procentowych oraz odptywu
kapitatu. Oznacza to, ze w krétkim okresie EUR/PLN pozostanie na
poziomie zblizonym do 4,23, a nastepnie wzrosnie w okolice 4,3 w potowie
2015 r. Przy umacniajacym sie dolarze oznaczatoby to wzrost
USD/PLN do okoto 3,7 w pot. 2015 roku.

Prognozy wybranych par walutowych (na koniec kwartatu)

Gru-14 Mar-15 Cze-15 Wrz-15 Gru-15
EUR/USD 1.22 1.19 1.16 114 1.13
EURPLN 425 427 429 4.27 423
USD/PLN 348 3.59 3.70 3.75 3.74
CHF/PLN 3.51 3.53 3.55 3.50 347
GBP/PLN 5.52 5.62 5.88 5.85 5.57

Zrédto: Reuters, Prognozy Citi Research.
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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$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdéinym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Fakty przedstawione w
niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzagdzone z
rzetelno$cia, kompletno$cig oraz staranno$cig, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletnosci opracowania, w szczegdélno$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 materiatow przygotowywanych przez Bank nie moga
stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Bank zadwiadcza, Ze informacje w nim przedstawione dokfadnie
odzwierciedlajg jego wiasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub po$rednio, 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. Nadzoér nad dziatalnoscig 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.




