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Kolejna porcja danych z gospodarki

m W tym tygodniu poznamy kolejng porcje danych z gospodarki. Naszym zdaniem Piotr Kalisz, CFA
wzrost produkcji przemystowej nieznacznie spowolnit za sprawg mniejszej liczby +48-22-692-9633
dni roboczych oraz stabszej produkcji samochodéw, cho¢ zaktadamy, ze skala piotr.kalisz@citi.com
ostabienia bedzie mniejsza niz zakfada rynek. Jednak zaréwno w przypadku ptac
jak i sprzedazy detalicznej spodziewamy sie gtebszego niz rynek spowolnienia.
Ponadto NBP opublikuje minutes z ostatniego posiedzenia RPP.
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® Po zamachach w Paryzu doszto do wzrostu awersji do ryzyka i obaw o Swiatowg

koniunkture oraz wzrostu popytu na tzw. bezpieczne aktywa, w tym obligacje

niemieckie. Dla rynkéw miedzynarodowych najwazniejsze bedg w tym tygodniu

dane o produkcji przemystowej w USA i indeks ZEW dla Niemiec, a kluczowe bedg

wszystkie informacje wptywajgce na oczekiwania na podwyzke stop w USA.

Wykres 1. Zmiany kursow walut

m Ubiegtotygodniowe dane o wzroscie gospodarczym za |Ill kw. zaskoczyty vs. EUR umocnienie ostabienie
pozytywnie pokazujgc wzrost PKB o 3,4%. Cho¢ szczegdtowe rozbicie danych TRY -
zostanie opublikowane dopiero pod koniec miesigca to sgdzimy, ze wzrost HUF -
gospodarczy byt wcigz napedzany popytem krajowym. Nl';g . "
m O silnym popycie krajowym $wiadczg dobre wyniki importu za wrzesien, ktoére PLN ! m1tyg.
przyczynity sie do gorszego od oczekiwan bilansu obrotéw biezgcych. Deficyt :gz ]
wzrost do ok. 0,6% PKB i oczekujemy dalszego pogarszania na rachunku obrotéw BRL 4
biezgcych w zwigzku z utrzymaniem mocnego popytu krajowego. Jednak KRW -
pozostanie on w petni finansowany przez naptyw kapitatu diugoterminowego, w tym ZAR —
gtéwnie przez $rodki unijne co powinno stabilizowaé ztotego. RUB —

9% 6% % 0% 3% 6% %
® Finalne dane o inflacji pokazaty nieco wyzszg inflacje (-0,7% r/r) od wstepnego Wediug stanu na dzie 13.11.2015 1.
szacunku GUS (-0,8%). Wediug szczegotowego rozbicia wzrost cen zywnosci arodor Reuters
okazat sie wyzszy niz w ostatnich latach, co najprawdopodobniej jest rezultatem,
tegorocznej suszy, jednak zostat on zniwelowany przez znaczny spadek cen paliw.
W kolejnych miesigcach spodziewamy sie¢ ponownego wzrostu inflacji.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt  £/zt €/$ NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
IVKW15 4,22 369 586 1,14 1,50 0,05 1,74 0,50 2,15
IVKW16 4,06 376 589 1,08 175 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. 21.10.2015 r.

Wykres 2. Wzrost gospodarczy nieoczekiwanie przyspieszyt w Il kw. do 3,4% rir.
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Kalendarz publikacji
puGb'I)iﬁ:cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progil:ioza K:)ynnske:“s;;s Pmr.ztiggia
17 lis WTOREK
11:00 DE  Indeks ZEW pkt Xl 5,0 55 1,9
14:30 USA CPI % m/m X 0,2 0,2 0,2
14:30 USA  Produkcja przemystowa % m/m X -0,2 0,1 -0,2
14:30 USA  Wykorzystanie mocy produkcyjnych % X 773 775 775
18 lis SRODA
14:00 PL  Place % rir X 3,0 3,6 41
14:00 PL  Zatrudnienie % rir X 1,0 1,0 1,0
14:30 USA  Rozpoczeta budowa doméw % m/m X - -3,8 6,5
14:30 USA  Wydane pozwolenia na budowe % m/m X - 3,2 -5,0
19 lis CZWARTEK
12:00 PL  Aukcja obligacji - - -
14:00 PL  Minutes RPP - - -
14:00 PL  Produkcja przemystowa % rir X 3,3 24 41
14:00 PL  Produkcja budowlana % rir X -2,6 2,5 -2,5
14:00 PL PPl % rir X 2,2 -2,5 2,9
14:00 PL  Sprzedaz detaliczna % rir X 0,0 0,4 0,1
14:00 PL  Sprzedaz detaliczna realnie % rir X 2,6 3,0 29
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - - 276
14:30 USA  Indeks Philly Fed pkt Xl - 0,0 -4.5
16:00 USA  Indeks wyprzedzajacy pkt X - 0,5 -0,2
20 lis PIATEK
14:00 PL  Koniunktura GUS
16:00 EMU  Zaufanie konsumentow pkt Xl -75 1,7
Zrédho: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
Zapowiedz tygodnia
Produkcja
Wzrost produkcji przemystowej najprawdopodobniej ostabit sie w

pazdzierniku do 3,3% r/r z 4,1% we wrze$niu. Gtdbwnym czynnikiem
odpowiedzialnym za spowolnienie jest mniejsza liczba dni roboczych
wobec analogicznego miesigca ubiegtego roku. Ponadto, wzrot produkcji
byt pod negatywnym wptywem danych o produkcji samochoddw, zgodnie z
danymi Samar. Odreagowanie PMI do 52,2 pkt w pazdzierniku sugeruje,
ze obawy o wyrazne spowolnienie w przemysle byly przesadzone a wzrost
produkcji sezonowo wyréwnany i skorygowany o dni robocze bedzie
najprawdopodobniej mocniejszy. Spodziewamy sie takze lepszych danych
o produkcji w ostatnich miesigcach roku.
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Wykres 3. Spodziewamy sie mniejszego niz rynek spowolnienia wzrostu Wykres 4. Oczekujemy tez spadku produkcji budowlanej w podobnej

produkcji przemystowej. skali jak we wrzesniu.
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Zrodio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.
Sprzedaz detaliczna
Nasz model wskazuje na stabilizacje tempa wzrostu sprzedazy w ujeciu
nominalnym w poblizu 0% oraz niewielkie spowolnienie w ujeciu realnym
do 2,6%. Zaktadamy, ze spowolnienie wzrostu funduszu ptac, spadek cen
paliw oraz podobnie jak w przypadku produkcji mniejsza liczba dni
roboczych bedg mie¢ negatywny wptyw na sprzedaz detaliczng w ujeciu
nominalnym. Jednak jednoczes$nie zaktadamy, Ze dane o sprzedazy
detalicznej najprawdopodobniej niedoszacowujg w petni konsumpcji
prywatnej, gdyz nie wiaczajg sprzedazy ustug i sprzedazy w mniejszych
sklepach. W zwigzku z oczekiwanym utrzymaniem dobrych warunkéw na
rynku pracy sgdzimy, ze wzrost konsumpcji prywatnej pozostanie solidny.
Wykres 5. Oczekujemy spowolnienia wzrostu pfac ... Wykres 6. ... oraz sprzedazy detalicznej
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Miniony tydzien
PKB

Wzrost gospodarczy zaskoczyt pozytywnie przyspieszajac w Il kwartale do
3,4% rir z 3,3% w Il kw. Taki wynik byt wyzszy od konsensusu rynkowego
oraz naszej prognozy, ktére wskazywaty na stabilizacje wzrostu na
poziomie 3,3%. Po wyréwnaniu sezonowym PKB wzrést o 0,9% kw/kw po
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wzroscie 0 0,8% w Il kw. nie wykazujgc oznak spowolnienia. Cho¢ GUS nie
podat szczegdétowego rozbicia (bedzie ono opublikowane pod koniec
miesigca, 30-go listopada) sgdzimy, ze wzrost byt napedzany przede
wszystkim przez popyt krajowy, ktory najprawdopodobniej przyspieszyt,
przy spadku kontrybucji eksportu netto ponizej zera.

Bilans ptatniczy

Wyzszy od oczekiwan deficyt obrotow biezacych za wrzesien wynikat z
gorszego salda na wszystkich rachunkach od naszych szacunkow, a w
szczegolnosci od stabszego bilansu handlowego. Stabo$¢ w handlu
zagranicznym wynikata przede wszystkim z mocnego importu, podczas gdy
wzrost eksportu byt zgodny z oczekiwaniami. Mocny import potwierdza, ze
popyt krajowy pozostaje silny. Ponadto skumulowany za 12 miesiecy
deficyt wzrést nieznacznie do 0,6% PKB z 0,4% po sierpniu i pozostat
blisko historycznie niskich pozioméw. Chociaz oczekujemy dalszego
wzrostu deficytu obrotéw biezgcych w kolejnych miesigcach to bedzie on
jeszcze przez dtugi czas w petni finansowany naptywem $rodkéw unijnych
na rachunek kapitatowy, ktory obecnie przekracza 2% PKB.

Wykres 7. Deficyt obrotow biezacych okazat sie we wrzesniu znacznie ~ Wykres 8. ... w duzej mierze za sprawa wysokiego importu
wyzszy od oczekiwan ...
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Zrédto: NBP, Citi Handlowy. Zrédto: NBP, Citi Handlowy.

Inflacja

Inflacja obnizyta sie w pazdzierniku do -0,7% r/r z -0,6% we wrzesniu i byta
wyzsza od wstepnego szacunku GUS na poziomie -0,85. Wzrost cen
zywnosci byt jedynie minimalnie nizszy niz pierwotnie zaktadaliSmy i
tym roku. Wptyw wyzszych cen zywnosci na inflacje zostat zniwelowany
przez gtebszy od zaktadanego spadek cen paliw oraz cen w innych
kategoriach w efekcie prowadzac do obnizenia naszego szacunku inflacji
netto do 0,3%. Wcigz oczekujemy, ze inflacja bedzie rosng¢ w kolejnych
miesigcach i osiggnie dodatni poziom na koniec tego roku, ok. 1% w | kw.
2016 r. oraz ok. 1,8% na koniec przysztego roku.

——
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Wykres 9. Chociaz naszym zdaniem nie ma takiej potrzeby nowa RPP  Wykres 10. ... co czesciowo wycenia rynek
moze zdecydowac sie na kolejne obnizki stop ...

pkt proc. Kontrybucja do inflacji % Stopa NBP implikowana ze stawek FRA
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Zrédio: GUS, NBP, Citi Handlowy. Zrodto: NBP, Reuters, Citi Handlowy.

Choc¢ nie sa potrzebne, obnizki stop moga nastapi¢ w | pot. 2016 r.

W zwigzku z tym, ze aktywnos$¢ gospodarcza pozostaje stosunkowo mocna
i naszym zdaniem wzrost PKB bedzie najprawdopodobniej wyzszy od
potencjalnego takze w przysztym roku sadzimy, ze obnizki stop
procentowych nie sg potrzebne. Jednak biorgc pod uwage potencjalne
zmiany w RPP na poczatku 2016 jak réwniez nasze szacunki wskazujace
na inflacje w poblizu 1% na poczatku 2016 r. sadzimy, ze nowa Rada moze
stara¢ sie uzasadni¢ kolejne obnizki stop o 50 pb w | potowie 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) 439 477 525 500 524 546 472 495
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,362 1,437 1,554 1,629 1,656 1,719 1,776 1,873
PKB per capita (USD) 11,508 12,382 13,626 12,983 13,615 14,197 12,298 12,897
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 13,4 11,5 10,1 10,9
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 2,6 3,7 5,0 1,6 1,6 3,3 3,6 3,3
Inwestycje (%, r/r) -12,7 9,7 12,8 -3,9 -5,8 12,6 54 6,1
Spozycie ogotem (%, r/r) 35 28 2,0 0,5 0,7 3,1 29 3,0
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 34 2,7 3,3 0,8 0,2 2,6 31 3,3
Eksport (%, r/r) -6,3 12,9 79 4,6 6,1 6,4 6,2 5,8
Import (%, r/r) -12,4 14,0 5,8 -0,3 1,7 10,0 5,8 6,6
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 3,5 31 4,6 2,4 0,7 -1,0 0,2 1,8
Inflacja CPI (% $rednia) 35 2,6 43 37 0,9 0,0 -0,8 1,4
Ptace nominalne (%, r/r) 4,2 3,6 49 35 2,6 3,8 3,7 45
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3,50 3,50 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 4,27 3,95 4,99 4,11 2,71 3,66 1,68 1,22
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 6,24 6,07 5,91 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 3,69 3,76
USD/PLN (Srednia) 3,10 3,01 2,96 3,26 3,16 3,15 3,76 3,78
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,11 3,96 4,42 4,09 4,15 4,26 4,22 4,06
EUR/PLN (Srednia) 4,33 3,99 4,12 4,19 4,20 4,18 4,18 4,11
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -17,3 -25,8 27,0 -17,6 -6,7 -11,0 2,7 -8,4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -3,9 5,4 5,1 -3,5 -1,3 2,0 -0,6 1.7
Saldo handlu zagranicznego -10,2 -13,8 -17,4 -9,2 -0,4 -4,3 1,9 -3,3
Eksport 133,1 156,3 184,2 181,0 198,1 210,4 185,1 186,5
Import 143,3 170,1 201,6 190,2 198,5 2147 183,2 189,8
Saldo ustug 4,8 3,1 73 8,0 10,1 11,4 9,3 9,6
Saldo dochodéw -12,7 -16,5 -18,0 -16,2 -15,8 -17,6 -13,9 -14,0
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 8,8 6,9 -14,0 -6,6 -3,4 -8,1 -10,0 -11,0
Rezerwy miedzynarodowe 73,4 86,3 89,7 100,3 99,3 94,1 94,1 94,1
Amortyzacja 46,9 441 39,1 47,2 49,9 58,2 56,3 51,0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 7,4 -7,6 -4,9 -3,7 -4,0 -3,2 -2,8 -2,8
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -4,6 -5,1 -2,4 -1,0 -1,5 -1,2 -1,0 -1
Dtug publiczny (Polska metodologia) 49,8 52,0 52,5 51,6 53,3 47,9 49,1 49,5

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$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdéinym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Fakty przedstawione w
niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starari by opracowanie zostato sporzgdzone z
rzetelno$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 przesztosci z wykorzystaniem materiatow przygotowywanych przez Bank nie mogg
stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. 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.




