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PKB wazniejszy od inflacji

m W tym tygodniu poznamy kolejne dane z gospodarki, ktére mogg mie¢ mieszany
wydzwiek. Z jednej strony spodziewamy sie wcigz stosunkowo dobrych danych z rynku
pracy i podobnie jak rynek oczekujemy utrzymania wzrostu ptac oraz wzrostu
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw na poziomach zblizonych do zanotowanych we
wrzesniu. Z drugiej strony oczekujemy ponownego ostabienia produkcji przemystowej i
budowlanej. Naszym zdaniem w pazdzierniku produkcja przemystowa podobnie jak w
sierpniu zanotowata spadek, chociaz réwniez i tym razem w duzej mierze wynikato to z
efektu liczby dni roboczych. Po eliminacji efektu dni roboczych dane o produkcji za
pazdziernik byty najprawdopodobniej lepsze, na co wskazuje wzrost indeksu PMI.

® Miniony tydzien przynidst publikacje dwoch kluczowych wskaznikow, z ktérych kazdy
niesie ze sobg zupetnie odmienne implikacje dla polityki pienieznej. Inflacja
nieoczekiwanie spadfa do -0,6% r/r. Cho¢ wynikato to gtéwnie z nizszej dynamiki cen
zywnosci to tak znaczne odchylenie inflacji od celu i ksztattowanie sie jej znacznie
ponizej Sciezki nakreslonej w ostatniej projekcji NBP mogtoby sugerowaé wzrost
prawdopodobienistwa stosunkowo szybkiej kolejnej obnizki stép procentowych.

® Znacznie lepszy od oczekiwan okazat sie jednak wstepny odczyt danych o PKB za Il
kw. Mimo sporego ostabienia w miesiecznych danych o produkcji i sprzedazy wzrost
PKB w Il kw. wyniost az 3,3% r/r. Biorgc pod uwage niskg inflacje i spodziewane
ostabienie miesiecznych danych o produkcji, sgdzimy, ze do niewielkiego ciecia stop
procentowych o 25pb moze dojs¢ dopiero w styczniu.

m Deficyt obrotéw biezacych zmniejszyt sie we wrzesniu do 0,2 mid €, gtéwnie za sprawg
wyzszego od oczekiwan eksportu, a skumulowany deficyt obrotéw biezgcych za 12
miesigcy wynidst 1,3% PKB.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€zt $/zt £zt €% NBP EBC WIBOR3M 10LPL 10L Bund 10L Treasuries
IVKW14 425 348 552 1,22 175 0,05 1,89 2,50 0,65 2,35
IVKW15 4,23 3,74 557 1,13 1,75 0,05 1,95 3,20 1,25 3,05

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci 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 notowan FRA.
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Zrodio: Citi Handlowy, Reuters.
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Wykres 1. Zmiany kursow walut

vs. EUR umocnienie  ostabienie
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Kalendarz publikaciji
pu(f)(l)iﬂ:.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K?yﬁfg“xs Pt;:)arrztiggia

17 lis PONIEDZIALEK
14:30 US  Indeks Empire (przetwdrstwo) pkt. Xl - 12.0 6.2
15:15 US  Produkcja przemystowa m/m X 0,3% 0.2% 1.0%
15:15 US  Wykorzystanie mocy produkcyjnych % X 79,4% 79.3% 79.3%

18 lis WTOREK
11:00 GE  Indeks oczekiwan ZEW pkt. Xl 1,4 05 -3.6
14:30 Us PPI m/m X -0,1% -0.1% -0.1%

19 lis SRODA
11:00 EMU  Produkcja budowlana m/m IX - - 1.5%
14:00 PL  Wynagrodzenie rlr X 3,4% 3.3% 3.4%
14:00 PL  Zatrudnienie rir X 0,8% 0.8% 0.8%
14:30 US  Rozpoczete budowy tys. X 1025 1025 1017
14:30 US  Pozwolenia na budowe tys. X 1035 1035 1018
20:00 US  "Minutes" z posiedzenia Fed - - - - -

20 lis CZWARTEK
09:30 GE  PMI dla sektora przetwoérczego pkt. X - 515 514
09:30 GE  PMI dla sektora ustug pkt. Xl - 54.5 54.4
09:30 GE  PMI Composite pkt. X - 54.0 53.9
10:00 EMU  PMI dla sektora przetwdrczego pkt. Xl 50,5 50.8 50.6
10:00 EMU  PMI dla sektora ustug pkt. Xl 51,8 52.4 52.3
10:00 EMU  PMI Composite pkt. Xl 51,7 52.3 52.1
14:00 PL  Produkcja sprzedana przemystu rlr X 0,3% 1.4% 4.2%
14:00 PL  Produkcja budowlana rlr X 1,8% 2.2% 5.6%
14:00 PL PPI rlr X -1,0% -1.2% -1.6%
14:00 PL  "Minutes" z posiedzenia RPP - Xl - - -
14:30 us CPl m/m X 0,0% 0.1% 0.1%
14:30 US  CPI po wykluczeniu zywnosci i energii m/m X 0,2% 0.1% 0.1%
14:30 US  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 270 280 290
15:45 US  PMI dla sektora przetwérczego pkt. Xl - 56.5 55.9
16:00 US  Indeks Philadelphia Fed pkt. Xl - 18.0 20.7
16:00 US  Sprzedaz doméw min. X 5,15 5.15 517
16:00 EMU  Nastroje konsumentéw pkt. Xl -12,0 -10.7 -11.1
16:00 US  Indeks wyprzedzajacy pkt. X 0,7% 0.6% 0.8%

Zrédto: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Zapowiedz tygodnia
Ptace i zatrudnienie (19 listopada)

Rynek pracy pozostaje w fazie stopniowego ozywienia, co przektada sie na
umiarkowany wzrost ptac oraz zatrudnienia. Wedtug naszych szacunkow
przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w
pazdzierniku nominalnie o 3,4% r/r. W ujeciu realnym wynik ten
odpowiadatby wzrostowi o okoto 4%. Wzrost ptac, jak réwniez wzrost
zatrudnienia (nasza prognoza: 0,8% r/r) powinny sprzyja¢ wzrostowi
konsumpcji w IV kwartale.

Produkcja przemystowa (20 listopada)

Po relatywnie silnym wzroscie we wrzesniu, tym razem w pazdzierniku
spodziewamy sie spowolnienia dynamiki produkcji przemystowej. Naszym
zdaniem to réznice w liczbie dni roboczych byly gtéwnym powodem
spowolnienia w ostatnim miesigcu i biorgc to pod uwage oczekujemy
spadku produkcji o 0,3% r/r. Z kolei w przypadku produkcji budowlanej
oczekujemy wzrostu o 1,8% r/r, migdzy innymi dzigki finalizacji projektéw
infrastrukturalnych przed wyborami samorzadowymi.

Miniony tydzien

Miniony tydzien przyniést publikacje dwoch kluczowych wskaznikéw, z
ktérych kazdy niesie ze sobg zupetnie odmienne implikacje dla polityki
pienieznej. Po pierwsze wskaznik CPI spadt do poziomu -0,6% r/r, co
oznacza pogtebienie i zarazem wydtuzenie okresu deflacji w Polsce. Co
prawda spadek wynikat z niskich cen zywnosci, ale réwniez inflacja
bazowa spadta bardziej niz mozna byto sie spodziewac, osiggajac poziom
0,2% r/r. W naszej obecnej prognozie okres deflacji moze potrwa¢ az do
lutego, co stawia Rade Polityki Pienieznej (RPP) w niekomfortowej
sytuacji, biorgc pod uwage, ze cel inflacyjny jest wyznaczony na
nieosiggalnym na razie poziomie 2,5%.

Wykres 3. Inflacja i gtéwne skiadowe Wykres 4. Inflacja oraz luka popytowa-
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.
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Z drugiej jednak strony pomimo niskiej inflacji najnowsze dane o PKB
zaskoczyty pozytywnie. W Il kwartale wzrost gospodarczy wyhamowat
tylko nieznacznie i wyniost 3,3% r/r, wobec prognoz na poziomie 2,7%.
Dodatkowo GUS skorygowat dane za poprzedni kwartat w goére (o 0,2 pp).
Dokfadne rozbicie danych bedzie dostepne w pdzniejszym terminie, ale
przypuszczamy, ze tak silny wynik mégt wynika¢ z pozytywnego wktadu
eksportu netto.

Dane o PKB byly wyzsze niz nawet relatywnie optymistyczna projekcja
NBP, ktora zaktadata wzrost na poziomie 3%. Naszym zdaniem ten fakt
moze wzmochi¢ pozycje jastrzebi w RPP i utrudni dalsze obnizki stép
procentowych. Cho¢ dotychczas spodziewalismy sie niewielkiego ciecia w
grudniu, obecnie uwazamy taki scenariusz za mato prawdopodobny.
Biorgc pod uwage niskg inflacje i spodziewane ostabienie miesiecznych
danych o produkcji, sgdzimy, ze do niewielkiego ciecia stép procentowych
0 25pb moze dojs¢ dopiero w styczniu. Ponadto, naszym zdaniem szanse
na ciecie gtebsze niz 25pb sg bardzo mate.

Prognozy wybranych par walutowych (na koniec kwartatu)

EUR/USD
EURPLN

USD/PLN
CHF/PLN
GBP/PLN

Gru-14

1.22
4.25
348
3.51
5.52

Zrédto: Reuters, prognozy Citi Research.

Mar-15 Cze-15 Wrz-15 Gru-15
119 1.16 1.14 1.13
427 4.29 427 423
3.59 3.70 3.75 374
3.53 3.55 3.50 347
5.62 5.88 5.85 5.57
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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$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogéinym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Fakty przedstawione w
niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzagdzone z
rzetelno$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 emitentoéw, 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.




