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Dobre dane z gospodarki przemawiaja przeciw obnizkom stop

m W tym tygodniu kluczowym wydarzeniem na krajowym rynku finansowym bedzie Piotr Kalisz. CFA
posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Spodziewamy sie podobnie jak wigkszos¢ +48-22-692-96,333
uczestnikéw rynku, ze Rada pozostawi stopy procentowe na niezmienionym poziomie. piotr.kalisz@citi.com

Sadzimy réwniez w przeciwienstwie do wielu analitykdw i tego co wycenia rynek, ze
mimo niskiej inflacji stopy nie ulegng zmianie do konca przysziego roku, za czym
przemawiajg bardzo dobre dane o PKB za Ill kwartat oraz znacznie lepszy od
oczekiwan indeks PMI dla przemystu.
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® GUS potwierdzit wstepny odczyt wzrostu PKB w Il kw. na poziomie 3,3% r/r. Jednak
sporym zaskoczeniem okazata sie struktura danych o PKB, ktéra pokazata znacznie

wyzszg od oczekiwan dynamike konsumpcji prywatnej oraz inwestycji w srodki trwate, Wykres 1. Zmiany kursow walut
mimo Ze dane miesieczne pokazywaty wyrazne spowolnienie w sprzedazy detalicznej
oraz produkcji budowlane;. vs.EUR _umocnienie  ostabienie
® Ponadto indeks PMI za listopad nieoczekiwanie wzrést az do 53,2 pkt z 51,2 pkt za :OLE .
sprawg odbicia indeksu produkc;ji i indeksu nowych zamowien i to pomimo spadku PMI czK F
dla strefy euro i Niemiec. TRY ™
HUF '
m \Wzrost sprzedazy detalicznej przyspieszyt do 2,3% r/r z 1,6% r/r, co bylo bliskie KRW i: " 1g.
oczekiwan rynkowych. Znacznie wyzszy okazat sie jednak wzrost bazowej sprzedazy, ZAR :-
po wykluczeniu sprzedaz aut i paliw oraz wzrost sprzedazy w ujeciu realnym, co dobrze IDR -
wrézy konsumpcji prywatnej w kolejnych kwartatach. ;;; -
® Za granicg kluczowe dla rynkoéw bedzie posiedzenie EBC, dane o zatrudnieniu poza RUB

rolnictwem oraz indeksy PMI. 5% -10% 5% 0% 5% 10% 15%

Wedtug stanu na dzien 28.11.2014 r.
Zrodto: Reuters.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€zt $/zt £zt €% NBP EBC WIBOR3M 10LPL 10L Bund 10L Treasuries
IVKW14 4,24 350 537 1,21 200 0,05 2,12 2,50 0,65 2,35
IVKW15 4,17 3,90 535 1,07 2,00 0,05 2,14 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. PMI wzrést w pazdzierniku do 53,2 pkt, najwyzszego poziomu od marca 2014 r., znacznie

powyzej oczekiwan.
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Zrodio: Citi Handlowy, Reuters.
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Kalendarz publikacji
pucl;)‘l)i(li(:cji Kraj Informacja jednostka  Okres Prognoza Citi K:)ynns::z;ls P:E;rrztz(;rgia
1gru PONIEDZIALEK
15:45 USA PMIdla przemystu pkt. Xl 55.9
16:00 USA  ISM dla przemystu pkt. Xl 59.0 58.0 59.0
2gru WTOREK
11:00 EMU PPI % rlr X -14
3gru SRODA
PL Decyzja RPP % X 20 20 20
10:00 EMU PMI dla ustug pkt Xl 51.3 52.3
11:00 EMU PKB % rlr 1 kw. 0.0
11:00 EMU  Sprzedaz detaliczna % rlr X 0.6
14:15 USA Raport ADP tys. Xl 228 230
14:30 USA  Jednostkowe koszty pracy % I kw. 0.3 05
14:30 USA  Produktywno$¢ pracy % I kw. 0.3 0.5
15:45 USA PMIdla ustug pkt Xl 57.1
16:00 USA ISM dla ustug pkt Xl 575 57.1
20:00 USA Bezowa Ksiega
4 gru CZWARTEK
13:45 EMU Decyzja EBC % Xl 0.05 0.05 0.05
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 290 313
5gru PIATEK
08:00 DE  Zamowienia w przemysle % rlr X -1.0
14:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem tys. Xl 228 214
14:30 USA  Stopa bezrobocia % Xl 58 5.8
16:00 USA  Zamdwienia w przemysle % X 06
Zrédio: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
Zapowiedz tygodnia

RPP

Oczekujemy utrzymania stop procentowych w grudniu na niezmienionym
poziomie. W poprzednim miesigcu RPP nie zmienita parametréw polityki
pienieznej i podkreslita, ze bedzie zwraca¢ szczegdlng uwage na dane o
aktywnos$ci gospodarczej. Od tego czasu dane o PKB za Il kwartat
zaskoczyty wyraznie w gore, podczas gdy wzrost sprzedazy detalicznej byt
zgodny z mediang prognoz rynkowych. To oznacza wyzszg sciezke PKB w
najblizszym czasie oraz zmniejsza szanse na zmiane konsensusu w RPP.
Takze komentarze Elzbiety Chojnej-Duch, gtéwnego cztonka RPP, ktéry
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zadecydowat o braku obnizki stop procentowych w listopadzie, wskazujg
na powtorzenie takiej decyzji takze w grudniu. W szczegdlnosci E. Chojna-
Duch podkreslita istotnos¢ pozostawienia odpowiedniej przestrzeni do
redukcji stdp procentowych w przysztosci, gdyby zaszta taka potrzeba. To
wszystko wspiera nasz scenariusz utrzymania stop procentowych na
niezmienionym poziomie w grudniu. Biorgc pod uwage historie czestych
zmian w komunikacji RPP oraz liczbe zaskakujgcych decyzji sadzimy, ze
prawdopodobienstwo alternatywnego scenariusza, w ktérym RPP obniza
stopy procentowe jest relatywnie wysokie. Jednak struktura danych o PKB
oraz duza pozytywna niespodzianka w danych o PMI sygnalizuje, ze
bariera do decyzji o obnizce stép w kolejnych miesigcach bedzie duza.

Wykres 3. Stopa NBP implikowana ze stawek FRA Wykres 4. Prognoza stop procentowych i inflacji

250 - 70 4
= Stopa NBP (zaktadajac kroki po 25 pb)

6.0 -
+ Stopa NBP implikowana ze stop FRA
2.25 - 50 -
aktualny poziom )
stopy referencyjnej NBP 4.0 -
2.00 - ’

3.0 -

1.75 20 -
10 - Cel inflacyjny
1.50
0.0 \4/ :
125 -1.0 -
I~ I~ O 00 O O O O v~ v« N AN O M - < uvn w
O O © O & & v v v v v v v v = v ~ <
28 20 2020020200202 29
w - w - w - w - w - w - w - w - w -
——Inflacja % rr ~ ———Stopa referencyjna NBP (%)
Zrodio: GUS, Reuters, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Miniony tydzien
PKB

GUS potwierdzit w ubiegtym tygodniu, ze wzrost gospodarczy w Il
kwartale wyniést 3,3% r/r (0,9% kw/kw), co byto zgodne z wstepnymi
szacunkami. Jednak szczegodtowe rozbicie pokazuje duzg niespodzianke w
popycie krajowym (4,9% r/r). Pomimo wczesniejszych obaw kontrybucja
wynikajgca z rosngcych zapaséw byta niewielka (jedynie 0,4% w Il kw.
wobec 1,4% w Il kwartale), co sugeruje, ze wzrost gospodarczy nie jest
napedzany przez jednorazowy czynnik.

Patrzac na rozbicie zaskakuje to jak silny jest wzrost konsumpcji prywatnej
(3,2% r/r) oraz inwestycji (9,9% r/r). Tempo wzrostu w obydwu kategoriach
okazato sie znacznie wyzsze niz sygnalizowaly nasze modele biorgc pod
uwage sprzedaz detaliczng oraz produkcje budowlana.

W sumie sita konsumpcji prywatnej jest pozytywnym czynnikiem dla
budzetu i prawdopodobnie bedzie dalej wspiera¢ dochody z VAT. Silny
wzrost wydatkow gospodarstw domowych zwieksza szanse na odbicie
inflacji bazowej w 2015 r., gdyz luka popytowa wydaje sie znacznie
mniejsza niz wczesniej sgdzono, ale takze znacznie mocniejsza od
oczekiwah okazuje sie konsumpcja prywatna.

W zwigzku z tym, ze dane o PKB za Ill kwartat byly zgodne z wstepnym
odczytem utrzymujemy naszg prognoze na caty rok na poziomie 3,3% r/r
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oraz 3,4% r/r na 2015 r. Jednoczes$nie sgdzimy, ze w przysziym roku
tempo wzrostu popytu krajowego bedzie wyzsze niz w tym roku.
Wykres 5. Kontrybucja do wzrostu PKB Wykres 6. Sprzedaz detaliczna i nominalny wzrost funduszu ptac
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Zrodio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Sprzedaz detaliczna

Wzrost sprzedazy detalicznej przyspieszyt w pazdzierniku do 2,3% r/r
wobec 1,6% r/r we wrzesniu, co bylo praktycznie zgodne z rynkowym
konsensusem. Jednak warto zwréci¢ uwage, ze wzrost sprzedazy po
wytgczeniu samochoddéw oraz paliw jest znacznie wyzszy i przyspieszyt
wzgledem wrzesnia. W ujeciu realnym wzrost sprzedazy detalicznej
wyniost 3,7% r/r i osiggnat najwyzsze tempo od maja 2014 r., co wzmacnia
nasz poglad, o tym, ze konsumpcja prywatna prawdopodobnie pozostanie
gtébwnym motorem wzrostu gosdodarczego, i bedzie napedzana przez
silniejszy wzrost funduszu ptac oraz wzrost kredytéw konsumpcyjnych.




CitiWeekly
01/12/2014

Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014P 2015P
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 38,5 38,5 38,5 38,5
Stopa bezrobocia (%) 9,5 11,9 12,4 12,5 13,4 13,4 11,8 11,3
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,1 1,6 3,7 4,8 1,8 1,7 3,3 3,4
Inwestycje (%, r/r) 9,6 -1,2 9,7 12,2 -4,3 -3,7 10,0 6,5
Spozycie ogotem (%, r/r) 6,1 2,0 2,8 1,7 0,7 1,3 21 24
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 57 21 2,7 29 0,9 1,0 23 2,6
Eksport (%, r/r) 71 -6,8 12,9 7,9 4,3 5,0 34 3,9
Import (%, r/r) 8,0 -12,4 14,0 55 -0,6 1,8 4,4 3,8
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 (% $rednia) 4,2 3,5 2,6 4,3 3,7 0,9 0,1 1,2
Ptace nominalne (%, r/r) 10,5 4,2 3,6 49 3,4 2,6 3,8 4,8
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5,00 3,50 3,50 4,50 4,25 2,50 1,75 1,75
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5,61 3,76 3,66 4,77 4,21 2,61 1,78 1,82
Rentowno$¢ 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 3,50 3,90
USD/PLN (Srednia) 2,39 3,11 3,02 2,96 3,26 3,16 3,16 3,73
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,17 4,11 3,96 4,46 4,07 4,15 4,24 4,17
EUR/PLN (Srednia) 3,52 4,33 3,99 4,12 4,19 4,19 4,18 4,21
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 178,7 142,1 165,9 184,2 181,1 197,8 205,9 201,3
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 77
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 32,4 24,6 32,1 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 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.




