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raporcie tygodniowym z 31 pazdziernika 2016 r.

m \W Polsce w tym tygodniu jedynym istotnym wydarzeniem makroekonomicznym bedzie
srodowa decyzja Rady Polityki Pienieznej w sprawie stop procentowych. Oczekujemy,
podobnie jak konsensus, ze stopy procentowe pozostang bez zmian.

®m Po posiedzeniu RPP opublikuje réwniez podsumowanie najnowszej projekcji inflacyjnej Wykres 1. Zmiany kursow walut

X i i .. X i vs. EUR _ umocnienie ostabienig
NBP. Oczekujemy, ze bank centralny ponownie obnizy projekcje tegorocznego wzrostu .
(do okoto 3%), cho¢ pozostawi w scenariuszu zauwazalne odbicie dynamiki PKB w ;gﬁ E
2017 roku. W przypadku inflacji nowa projekcja prawdopodobnie pokaze wzrost CPI do IDR il
1% $rednio w catym 2017 roku oraz w kierunku 1,5% pod koniec roku. CZK ™
PLN
m Scenariusz sfabszego wzrostu moze skioni¢c RPP do lekkiego ztagodzenia swojej HUF - mive
retoryki w poréwnaniu z poprzednim posiedzeniem, cho¢ nie spodziewamy sie w tej RUB J—
dziedzinie rewolucyjnych zmian. RPP zapewne podtrzyma swoje stanowisko, ze w KTF:;  —
obecnych warunkach najlepsza strategig jest niezmienianie stép procentowych przez BRL il
dtuzszy czas. Naszym zdaniem po raz pierwszy o podwyzce stép Rada moze powaznie MXN . ] :
rozmawia¢ pod koniec 2017 roku, cho¢ istnieje ryzyko, ze dojdzie do niej dopiero w -4% 1% 2%
2018 . Wedtug stanu na dzien 28.10.2016 1.

Zrodto: Reuters.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £zt €/% NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
IVKW16 4,30 394 4,53 1,09 1,50 0,0 1,71 0,15 1,60

IVKW17 430 3,71 4,5 1,16 1,75 0,0 2,34 -0,10 1,65

Zrédfo: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 26.10.2016 r.

———————}
Wykres 2. Réznica poparcia dla gtéwnych kandydatéow w wyborach prezydenckich w USA jest
stosunkowo niewielka.
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Tydzien w wykresach

Wykres 3. Dane z amerykanskiego rynku pracy nieco gorsze od oczekiwan

% Prawdopodobieristwo zmiany stép procentowych w gru-2016 " W pazazierniku w Stanach Zjednoczonych powstalo 161
100 tys. nowych miejsc pracy poza rolnictwem. Prognozy
:g rynkowe wskazywaty na wzrost o 173 tys.

70 =  Mimo stabszych danych za pazdziernik, pozytywnym
60 sygnatem jest rewizja danych wrzesniowych w goére (z
Zg 156 tys. do 191 tys.).

30 ®  Z punktu widzenia przysztych decyzji Fed istotny wydaje
2 sie wiekszy od prognoz wzrost wynagrodzen (2,8% r/r).
18 . ) . ) . . Notowania rynku kontraktéw terminowych sugerujg
May-16  Jun-16  Ju-16  Aug-16  Sep-16  Oct-16  Nov-16 obecnie 78% szans na podwyzke w grudniu.

Stopy bez zmian

podwyzka o 0,25 pb

Zrédto: Szacunki agenciji Bloomberg na podstawie notowan rynkowych.

Wykres 4. Pogorszenie nastrojow w przemysle, zapewne nie na dlugo

pkt. PMI w Polsce oraz indeks Ifo dla Niemiec pkt. ™ Indeks PMI, ktory odzwierciedla sytuacjg w polskim
56 12 sektorze przetworczym, spadt w pazdzierniku do
5 10 poziomu 50,2 z 52,5 we wrzesniu. Dane okazaly sie
108 nizsze od naszych i rynkowych prognoz (52,5).
52 106 ™ Za negatywng niespodziankg stat niewielki spadek
50 nowych zamowien, zaréwno krajowych jak i
1 104 . . L.
eksportowych. Produkcja oraz zatrudnienie wcigz rosty,
48 1 102 chociaz wolniej niz w poprzednich miesigcach.
46 100 . . .
sty 12 sty 13 sty 14 sty 15 sty 16 = Biorgc pod uwage wysokie odczyty PMI w innych
krajach regionu oraz wysoki indeks Ifo dla Niemiec,
Wzrost>50 PMI w Polsce Ifo (prawa 0$) spodziewamy sie, Zze stabo$¢ pazdziernikowych danych
o PMI w Polsce ma tylko charakter przejSciowy.
Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy.
Wykres 5. Deflacja powoli zanika
pkt proc. Kontrybucja do inflacji ®  Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w pazdzierniku

spadly o 0,2% r/r. Dane byly zgodne z naszymi
prognozami, cho¢ nieco wyzsze od prognoz rynkowych (-
0,3%).

= Doktadne rozbicie danych nie jest jeszcze dostgpne. Ale
naszym zdaniem do zmniejszenia deflacji przyczyniaty sie
najprawdopodobniej ceny paliw oraz ceny z kategorii

2 4acznosé’.

-3 = 0 . . . . . . .
N N ®m m % = 1 1 © © I~ I~ czekujemy, ze na koniec roku inflacja nieznacznie
2 £ g £ g £ g £ g £ £ przekroczy poziom 0%.

m— 7yWno$¢ mmmmmm Alkohol Odziez mmmmmm Transport s [nne CPI

Zrédto: GUS, Citi Handlowy.
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Kalendarz publikaciji
pu%’i’i?(:.cji Kraj Informacja jednostka Okres Progirtnrza K?ynns;:;;s Ps\g:tiggia
7 lis PONIEDZIALEK
08:00 DE Zamowienia w przemysle % m/m IX 0.2 - 1.0
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna % m/m IX 0.5 - 0.1
14:00 PL Rezerwy walutowe mid EUR X - - 100.1
8 lis WTOREK
USA Wybory prezydenckie w USA - - - - -
08:00 DE Produkcja przemystowa % m/m IX 0.1 - 25
08:00 DE Eksport % m/m IX 0.5 - 34
9 lis SRODA
02:30 CN CPI % rir X 22 2.1 1.9
PL Decyzja RPP % Xi 1.50 1.50 1.50
10 lis CZWARTEK
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - - 265
11 lis PIATEK

PL Swieto Niepodlegtosci - - - - -
USA Dzien Weteranow - - - - -
16:00 USA Nastroje konsumentéw Michigan pkt Xl - 87.0 87.2

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2011 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 529 501 524 546 475 483 533 572
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,567 1,629 1,656 1,719 1,790 1,843 1,931 2,036
PKB per capita (USD) 13,738 12,994 13,618 14,195 12,351 12,579 13,907 14,972
Populacja (mln) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38,3 38,2
Stopa bezrobocia (%) 12,5 13,4 13,4 11,5 9,8 8,7 8,2 7,6
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,0 1,6 1,3 3,3 3,6 3,1 31 2,8
Inwestycje (%, r/r) 12,8 -39 5,8 12,6 4,1 0,6 32 4,0
Spozycie ogoétem (%, r/r) 2,0 0,5 0,7 31 31 3,6 37 2,7
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 33 08 0.2 2,6 31 36 38 28
Eksport (%, r/r) 79 4,6 6,1 64 6,5 89 5,1 5,0
Import (%, r/r) 58 03 1,7 10,0 6,0 84 6,3 55
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 4,6 24 0,7 -1,0 0,5 04 1,8 23
Inflacja CPI (% $érednia) 43 37 0,9 0,0 0,9 0,6 1,5 2,7
Ptace nominalne (%, r/r) 49 3,5 2,6 3,8 3,5 41 6,3 6,5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,75 3,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 4,717 4,21 2,61 2,71 1,65 1,65 2,14 3,19
Rentowno$c¢ obligacji 10-letnich 5,91 3,73 4,34 2,52 2,95 3,20 3,60 4,15
USD/PLN (Koniec okresu) 3,40 3,10 3,01 3,52 3,92 3,94 3,71 3,53
USD/PLN (Srednia) 2,96 3,25 3,16 3,15 3,77 3,87 3,78 3,59
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,42 4,09 4,15 4,26 4,26 4,30 4,30 4,19
EUR/PLN (Srednia) 4,12 4,19 4,20 4,18 4,18 4,31 4,32 4,23
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 274 -18,5 6,7 -1 12 -3,9 -4 9,9
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 5,2 37 -1,3 2,0 0,3 0,8 -14 17
Saldo handlu zagranicznego -18,6 -10,5 -0,4 4,3 24 0,3 -3,6 -6,6
Eksport 184,4 181,4 198,1 210,7 190,8 198,5 218,1 2319
Import 203,0 191,9 198,5 215,0 188,4 198,2 2218 238,5
Saldo ustug 72 7,7 10,1 114 10,9 12,4 13,9 15,3
Saldo dochodow 17,2 -15,5 -15,8 77 -135 -15,3 -16,2 -17,0
Rezerwy miedzynarodowe 89,7 100,3 99,3 94,1 89,4 89,4 89,4 89,4
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -4,9 -3,7 -4,0 -3,3 2,6 -2,3 -3,0 2,7
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 2,4 -1,0 -1,5 -1,3 0,8 -0,6 -1,3 11
Dtug publiczny (Polska metodologia) 52,0 51,6 53,3 479 49,1 49,3 494 49,0

Zrodto: 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 zachetg do dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy
papieréw warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdéinym dotyczgcej
transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze
rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich
emitentéw lub wystawcéw. Komentarz rynkowy nie stanowi réwniez informacji rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu
Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzyc na rynku. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na
Zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starari by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelno$cig, kompletno$cig oraz staranno$cia, jednak nie gwarantuje
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadkach, gdyby informacje na podstawie ktérych zostato sporzagdzone 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 osiagnigte przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatow przygotowywanych
przez Bank nie mogq stanowic¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztoéci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego
wiasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu
rynkowym majg charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady w danym komentarzu rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem
rzeczywiste wyniki mogg znacznie odbiegac¢ od przyjetych zatozen. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje
mogg, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wplyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope procentows, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje
prezentowane odnoszgce sig do przesztych notowar lub wynikbéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub
wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztaftowaly sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na
przyjeciu pewnych zatozen, w szczegdlnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia mogq sie nie spetnic, rzeczywiste notowania oraz
wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposéb istotny odbiegac od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot
zalezny od Citigroup Inc. moga wystepowadé, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada
odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzgdzania konfliktem intereséw. Bank nie wystepuje w roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym
komentarzy rynkowym. Bank nie opracowat niniejszego komentarza rynkowego w oparciu o indywidualng sytuacje Klienta i nie dokonat analizy czy jakikolwiek instrument finansowy opisany w
niniejszym komentarzy rynkowym jest dla klienta odpowiedni, nawet jesli Bank posiadat informacje co do odpowiednio$ci okre$lonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp.
Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych badz wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego
dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywaé transakcji zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentdw finansowych opisanych w niniejszym
dokumencie. Niniejszy dokument nie moze byc¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w cze$ci lub w catosci. Nadzér nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowiag
zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spéice Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg rowniez prawa do niektérych innych znakéw
towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢
kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.




