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tagodna Rada ale stopy bez zmian

m Uwaga w najblizszych dniach bedzie skoncentrowana na $rodowym posiedzeniu
Rady Polityki Pienieznej. Po raz kolejny spodziewamy sie pozostawienia stop
procentowych bez zmian, cho¢ komunikat RPP zapewne bedzie utrzymany w
tagodnym tonie.

® Pomimo gorszych perspektyw wzrostu oraz inflacji RPP prawdopodobnie
zasugeruje, ze w najblizszym czasie nie nalezy spodziewa¢ sie zmian stép
procentowych.

® Opublikowane w minionym tygodniu dane o inflacji pokazujg, ze Sciezka wzrostu
cen bedzie w tym roku bardziej ptaska niz wczesniej oczekiwano. We wrzes$niu
bowiem ceny konsumpcyjne spadty o 0,8% r/r, wobec 0,6% spadku w sierpniu.
Cho¢ nie opublikowano jeszcze doktadnego rozbicia danych, naszym zdaniem
pogtebienie deflacji wynikato ze spadku cen paliw oraz gazu.

® Ponizej oczekiwan uksztattowat sie réwniez wrzesniowy indeks PMI, obrazujgcy
kondycje w sektorze przetwoérczym. Spadt on do poziomu 50,9 gtéwnie za sprawg
spadku zamowien eksportowych i wolniejszego niz dotychczas wzrostu produkciji.

m Dane o zatrudnieniu poza rolnictwem wyraznie rozczarowaty negatywnie
wptywajgc na dolara oraz zmniejszajgc oczekiwania rynku na podwyzke stop w
USA w tym roku. Ekonomisci Citi oczekujg, ze na pierwszg podwyzke stop Fed
moze zdecydowac sie dopiero w marcu przysztego roku.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt  £/zt €/$ NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
IVKW15 4,20 3,73 584 1,13 1,50 0,05 1,74 0,50 2,15
IVKW16 4,06 386 588 1,05 175 0,05 1,98 0,80 2,30

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 23.09.2015 r.

Wykres 1. PMI nieoczekiwanie spadt po raz kolejny

pkt. PMI w Polsce oraz indeksy dla Niemiec oraz strefy euro pkt.
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Zrodto: Reuters, Citi Handlowy.
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Wykres 1. Zmiany kursow walut
vs. EUR umocnienie ostabienie
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Kalendarz publikaciji
pu?)(l,i?(:lcji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progirtlioza Kl?ynnslf:;;'s P:Jparrztzcélr‘;ia
5 paz PONIEDZIALEK
09:55 DE  Indeks PMI w ustugach pkt. IX - 54.3 54.3
10:00 EC  Indeks PMI w ustugach pkt. IX 54.3 54.0 54.0
10:30 EC  Indeks nastrojow Sentix pkt. X - 11.6 13.6
11:00 EC  Sprzedaz detaliczna % m/m Vil 0.0 0.0 0.3
15:45 US  Indeks PMI w ustugach pkt. IX 57.0 - 59.0
6 paz WTOREK
08:00 DE  Zamowienia fabryczne % m/m Vil 1.2 0.5 14
14:30 US  Bilans handlowy mid USD Vil -50.0 423 -41.9
PL  Decyzja RPP % X 1.5 1.5 1.5
7 paz SRODA
08:00 DE  Produkcja przemystowa % m/m Vil 0.3 0.3 0.7
8 paz CZWARTEK
09:00 HU  Inflacja % rlr IX - - 0.0
14:30 US  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - - 277.0
20:00 US  Fed - zapis posiedzenia
9 paz PIATEK
09:00 CZ  Inflacja % rir IX - - 0.3
14:30 US  Cenyimportu % m/m IX - 0.5 -1.8
16:00 US  Zapasy hurtowe % m/m Vil - 0.0 -0.1

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

Zapowiedz tygodnia
Stopy procentowe

Na srodowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej (RPP)
najprawdopodobniej pozostawi stopy procentowe bez zmian. W
ostatnich tygodniach bilans ryzyk dla polskiej gospodarki przesunat sie w
kierunku nizszego wzrostu gospodarczego oraz nizszej inflacji, jednak
zmiany te nie byly na tyle istotne Zzeby wptyngé na stanowisko RPP.
Spodziewamy sie, ze oficjalny komunikat bedzie ,gotebi”’, wspominajac
zagrozenia zewnetrzne a takze opdznienie podwyzek stop procentowych w
Stanach Zjednoczonych. Niemniej Rada powinna podkresli¢ cheé
utrzymania stop procentowych bez zmian, tym bardziej, ze w horyzoncie 3-
4 miesiecy wygasnie kadencja o$miu z dziesieciu cztonkdw RPP. W takich
warunkach che¢ do podejmowania kontrowersyjnych dziatah moze by¢ w
przypadku cztonkéw RPP niewielka.
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Miniony tydzien
Inflacja

W  minionym tygodniu po raz pierwszy GUS opublikowal wstepne
(przyspieszone) szacunki wrzesniowej inflacji. Wskaznik inflacji (CPI) spadt
do -0,8% r/r z -0,6% w sierpniu i byt to pierwszy spadek po szesciu
miesigcach wzrostéw. Konsensus zaktadat wynik na poziomie -0,6%, a
nasza prognoza wynosita -0,7%.

Co prawda GUS nie opublikowat jeszcze doktadnego rozbicia danych na
poszczegodlne kategorie, jednak przypuszczamy, ze pogtebienie deflacji
byto efektem gtebokich spadkéw cen paliw oraz obnizek cen gazu. Susza
powinna miec¢ lekki pozytywny wptyw na ceny zywno$ci, jednak ujawni sie
on w sposéb bardziej widoczny dopiero w kolejnych miesigcach. Dzieki
temu inflacja powinna wzrosna¢ w poblize +0,5% r/r pod koniec biezgcego
roku.

Wykres 2. Wstepny szacunek inflacji za pazdziernik okazat sie nizszy od Wykres 3. Rynek zaczat wycenia¢ obnizke stop, jednak naszym zdaniem
oczekiwan, ale naszym zdaniem spadek inflacji jest przejsciowy wciaz bardziej prawdopodobnym nastepnym ruchem jest ich
podwyzszenie, cho¢ moze sie ono odsuna¢ w czasie
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Zrodio: GUS, NBP, Citi Handlowy. Zrodto: NBP, Reuters, Citi Handlowy.

Indeks PMI

We wrzesniu nastroje w sektorze przetworczym lekko sie pogorszyly.
Wskaznik PMI spadt do 50,9 punktu (z 51,1 punktu miesigc wczesniej) i byt
nizszy od naszej - i tak niskiej na tle konsensusu - prognozy. Spadek
indeksu wynikat z wolniejszego wzrostu produkcji oraz nowych zamowien,
przy jednoczesnym spadku zamoéwiehn eksportowych. Wpisuje sie to w
scenariusz dalszego pogorszenia popytu zewnetrznego, przy wcigz silnym
popycie krajowym. Spodziewamy sie bowiem, ze miedzy innymi ze
wzgledu na pogorszenie koniunktury w Chinach wzrost w Niemczech w
przysztym roku okaze sie wolniejszy niz wczesniej zaktadano.

Wiasnie z tego wzgledu w ostatnich tygodniach zrewidowaliSmy nasze
prognozy PKB na 2015 oraz 2016 rok o 0,3-0,4 punktu procentowego.
Wcigz jednak wzrost w Polsce powinien utrzymywacé sie wyraznie powyzej
3%, a wigc powyzej dotychczasowego trendu.
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Potrzeby pozyczkowe
W pazdzierniku Ministerstwo Finansoéw zakonczy realizacje tegorocznych
potrzeb pozyczkowych i rozpocznie emisje na poczet przysziego roku.
Potrzeby pozyczkowe w 2016 roku majg by¢ rekordowo wysokie i wynies¢
180,8 mld zt, wobec niemal 155 mld zt planowanych na 2015 r.
W ciggu ostatnich dwdéch miesiecy zagraniczni inwestorzy wcigz kupowali
polskie obligacje, jednak ze wzgledu na perspektywy zacie$nienia polityki
pienieznej przez Fed oraz rekordowo wysoki poziom potrzeb
pozyczkowych, ich finansowanie moze okaza¢ sie trudniejsze niz w
poprzednich latach. Biorgc pod uwage znaczne rezerwy ptynnosciowe (65
mld zt po wrzes$niu) oraz planowane ponownie emisje bonéw skarbowych w
2016 roku, Ministerstwo Finanséw bedzie w stanie elastycznie
dostosowywac sie do wymagajgcych warunkéw rynkowych.
Wykres 4. W pazdzierniku resort finanséw zakoriczy finansowanie Wykres 5. Wedtug danych Ministerstwa Finansow inwestorzy
tegorocznych potrzeb pozyczkowych i rozpocznie prefinansowanie na  zagraniczni kupowali obligacje w sierpniu i wrze$niu
przyszly rok
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Zrodto: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy. Zrodto: Ministerstwo Finansow, Reuters, szacunki Citi Handlowy.

Rynek pracy w Stanach Zjednoczonych

Zatrudnienie poza rolnictwem w USA zaskoczyto negatywnie i wzrosto we
wrzesniu o 142 tys. wobec oczekiwanych przez rynek 200 tys. oraz
prognozy Citi na poziomie 180 tys. Ponadto dane za poprzednie dwa
miesigce zostaty zrewidowane w dot o 59 tys. Stabe dane z USA mialy
negatywny wptyw na dolara. Dane o zatrudnieniu sg istotne z punktu
widzenia oczekiwan odnosnie terminu podwyzek stop procentowych w
USA. Ekonomisci Citi oczekujg pierwszej podwyzki stép w Stanach
Zjednoczonych w | kwartale 2016 r.
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 6. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 439 477 525 496 526 549 478 487
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,362 1,437 1,554 1,616 1,663 1,729 1,786 1,884
PKB per capita (USD) 11508 12382 13626 12879 13667 14270 12435 12685
Populacja (min) 38,2 38,5 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38,4
Stopa bezrobocia (%) 12,1 12,4 12,5 13,4 134 11,5 10,1 10,9
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 2,6 3,7 48 1,8 1,6 34 3,6 3,3
Inwestycje (%, r/r) 12,7 97 12,2 4,3 35 114 54 6,1
Spozycie ogétem (%, r/r) 35 2,8 1,7 0,7 14 34 2,9 3,0
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 34 2,7 30 1,0 1,2 3,1 3,1 33
Eksport (%, r/r) 6,3 12,9 79 43 48 57 6,2 58
Import (%, r/r) -124 14,0 55 0,6 18 9,1 58 6,6
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 35 31 4,6 24 0,7 -1,0 0,4 1,8
Inflacja CPI (% $rednia) 35 2,6 43 37 09 0,0 0,8 1,5
Ptace nominalne (%, r/r) 42 3,6 49 35 2,6 38 3,7 45
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3,50 3,50 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,75
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 4,27 3,95 4,99 411 2,11 3,66 1,74 1,98
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 6,24 6,07 591 3,73 4,34 2,52 2,60 3,60
USD/PLN (Koniec okresu) 2,86 2,95 3,40 3,10 3,01 3,52 3,73 3,86
USD/PLN (Srednia) 3,10 3,01 2,96 3,26 3,16 3,15 3,74 3,87
EUR/PLN (Koniec okresu) 411 3,96 4,42 4,09 4,15 4,26 4,20 4,06
EUR/PLN (Srednia) 4,33 3,99 412 4,19 4,20 4,18 417 4,10
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 173 -26,2 27,0 -17,6 6,9 -7,0 0,6 17,3
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -39 5,5 5,1 3,6 -1,3 -1,3 0,1 -39
Saldo handlu zagranicznego -10,2 -13,8 174 9,2 08 -2,2 3,7 -10,2
Eksport 1331 156,3 184,2 181,0 197,8 208,6 183,5 133,1
Import 143,3 170,1 201,6 190,2 196,9 210,8 1798 143,3
Saldo ustug 48 31 73 8,0 10,5 12,0 9,9 48
Saldo dochodéw 12,7 -16,5 -18,0 -16,2 7,7 -16,3 -12,9 12,7
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 88 6.9 -14,0 -6,6 2,8 -8,1 -10,0 8,8
Rezerwy miedzynarodowe 73,4 86,3 89,7 100,3 99,3 94,1 94,1 73,4
Amortyzacja 46,9 441 391 472 49,9 58,2 56,3 46,9
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -2,8 -2,8 2,8 2,8 2,8 -2,8 2,8 2,8
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
Dtug publiczny (Polska metodologia) 49,1 49,1 491 491 491 49,1 491 491

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 zacheta do
dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréow wartos$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdéinym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentow finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Fakty przedstawione w
niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starari by opracowanie zostato sporzgdzone z
rzetelno$cig, kompletno$cig oraz staranno$cig, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegélno$ci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktorych zostato sporzgdzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny
Banku w dniu ich publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje
zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne osiagnigte przez Klienta w przeszto$ci z wykorzystaniem materiatow przygotowywanych przez Bank nie mogg
stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztoci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione dokfadnie
odzwierciedlajg jego wiasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub po$rednio, za wystawienie takich opinii. Bank (lub
inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac inwestycji zaréwno kupna
jak i sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze byc powielany lub w inny sposob rozpowszechniany w czesci lub
w catosci. Nadzor nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spofce Citigroup Inc oraz jej spétkom zaleznym
przystugujg rowniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.

Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP
526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.




