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Gospodarka tapie (na razie plytki) oddech

m Posiedzenie Fed pozostanie w centrum uwagi inwestorow oczekujgcych na sygnat, Piotr Kalisz, CFA
czy ostatnie wydarzenia na rynkach finansowych zachwiaty gotowoscig +48-22-692-9633
amerykanskiego banku centralnego do podnoszenia stop procentowych. piotr.kalisz@citi.com
Oczekujemy, ze na pazdziernikowym posiedzeniu Komitet Otwartego Rynku Fed

Cezary Chrapek
zdecyduje sie na zakonczenie programu zakupow aktywow. +48-22-692-9421

. . e . . . . . cezary.chrapek@citi.com
m Z kolei w kraju na najblizsze dni nie zaplanowano zadnych istotnych publikacji

danych makroekonomicznych. Uczestnicy rynku majg czas aby oswoi¢ sie z
implikacjami ptyngcymi z juz opublikowanych danych za wrzesieh oraz z
wypowiedziami cztonkéw Rady Polityki Pieniezne;j.

Wykres 1. Zmiany kursow walut
m Wedlug naszych szacunkdw lepsze od prognoz dane o produkcji przemystowej,

budowlanej, PMI oraz lekkie przyspieszenie realnej sprzedazy detalicznej sg vs-EUR  umocnienie __ostabienie

spéjne z nieco wyzszym niz wczesniej oczekiwaliSmy wzrostem PKB. ZAR —
Spodziewamy sie, ze w Ill kwartale wzrost wynidst okoto 2,7-2,8% r/r. Cho¢ wynik KT:\; -
ten jest nieco lepszy niz sadziliSmy kilka tygodni temu, jest on jednak DR - M
zdecydowanie gorszy od prognoz z potowy roku. MXN = .1ty
PLN '
m Komentarze cztonkéw RPP sugerujg, ze przedstawiciele wtadz monetarnych sg RON
mocno podzieleni w kwestii dalszych obnizek stép. Oczekujemy jeszcze jednej CzK =
el . . . . Lo HUF -
obnizki w listopadzie (najprawdopopdpobniej o 25 pb), ale dostarczenie jej przez BRL =
RPP moze by¢ trudniejsze niz sie powszechnie uwaza. RUB i
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®m Ministerstwo Finanséw do konca grudnia moze sfinansowaé okoto 20%
Wedtug stanu na dzien 24.10.2014 r.

przysztorocznych potrzeb pozyczkowych.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€zt $/z2t £zt €% NBP EBC WIBOR3M 10LPL 10L Bund 10L Treasuries
IVKW14 427 353 562 1,21 175 0,05 1,89 3,55 0,75 2,70
IVKW15 4,20 3,59 568 1,177 1,75 0,05 1,95 4,00 1,50 3,20

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn.26.09.2014 r.

Wykres 2. Wskaznik ,,momentum” sugeruje, ze dynamika aktywnosci gospodarczej ulegfa niewielkiej
poprawie we wrzesniu.
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—— Polzka - indeks aktywnosd gospodarczej (momentum)

Zrodto: Szacunki Citi Handlowy na podstawie danych Eurostat, GUS, Bloomberg.
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Kalendarz publikacji

puGb'I)iﬁ:cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progil:ioza K:)ynnske:“s;;s P(\:\grztzzgia
27 paz PONIEDZIALEK
10:00 DE  Indeks Ifo pkt X 103.3 104.7
10:00 EMU  Podaz pienigdza % rir IX 24 2.20 2.00
14:45 USA  Indeks PMI dla ustug pkt IX 57.8 58.9
15:00 USA  Rozpoczeta sprzedaz doméw % rlr IX 2.2 -4.1
28 paz WTOREK
13:30 USA  Zamoéwienia na dobra trwate % IX 1.7 05 -18.2
15:00 USA  Zaufanie konsumentéw pkt IX 89.0 87.0 86.0
1500 Usa (ocks cen domow S&P Case % VI 5.7 6.7
29 paz SRODA
19:00 USA  Decyzja Fed % X 0.25 0.25
30 paz CZWARTEK
10:00 EMU  Indeks nastrojow gospodarczych pkt X 99.30 99.7 99.9
10:00 EMU  Zaufanie konsumentéw pkt X -11.1 114
13:30 USA  PKB % rir 1 kw. 33 3.0 46
13:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 290 283.0 283
31 paz PIATEK
11:00 EMU  HICP % rir X 0.4 0.4 0.3
13:30 USA  Dochody konsumentow % m/im IX 0.3 0.3 0.3
13:30 USA  Wydatki konsumentow % m/im IX 0.2 0.1 05
15:45 USA  Chicago PMI pkt X 59.0 60.0 60.5
15:55 USA  Indeks Michigan pkt X 87.0 86.4 86.4

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

Zapowiedz tygodnia
Fed

Na srodowym posiedzeniu Komitet Otwartego Rynku Fed zdecyduje o
zakonczeniu procesu zakupu aktywow, a tym samym QE3 oraz tzw.
apering’przejda do historii. Dla uczestnikdw rynkéw finansowych i tak
najwazniejsze bedzie to, czy amerykanski bank centralny zmienit swoje
stanowisko w sprawie mozliwych podwyzek stép procentowych w 2015
roku. Citi od dluzszego czasu oczekuje, ze do pierwszej podwyzki w
Stanach moze doj$¢ dopiero okoto wrzesnia 2015 r., przy czym ewentualne
dalsze umocnienie dolara mogtoby opdznié¢ ten proces.
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Miniony tydzien
Sprzedaz detaliczna

We wrzesniu sprzedaz detaliczna wzrosta o 1,6% r/r (wobec 1,7% rir w
sierpniu), co byto ponizej oczekiwan rynkowych oraz naszej prognozy
(odpowiednio: 2,4% r/r i 3,3% r/r). Wzrost byt niewielki mimo pozytywnego
wptywu efektu kalendarzowego, tj. wyzszej liczby dni roboczych. Dane
pokazaty, zgodnie z dobrymi danymi Samar, przyspieszenie wzrostu
sprzedazy samochodéw oraz szybszy wzrost sprzedazy zywnosci, do
czego w pewnym stopniu przyczynit sie wyzszy wzrost cen zywnosci w
danych CPI. Z kolei nizsze ceny paliw obnizyty nieco wzrost sprzedazy
paliw.

Niemniej najwieksza niespodzianka dotyczyta kategorii widékno, odziez i
obuwie, gdzie sprzedaz spadta o 3,9% r/r po wzroscie w sierpniu o 19% r/r
odejmujgc od wzrostu sprzedazy ogotem ponad 1 pkt proc. Skala
niespodzianki w tej kategorii sugeruje, ze moze to by¢ jedynie jednorazowe
ostabienie, ktdre moze zosta¢ skorygowane w danych za kolejne miesigce.
Cho¢ nominalny wzrost sprzedazy spowolnit, wzrost w ujeciu realnym
nieznacznie przyspieszyt do 3% r/r z 2,8% r/r w sierpniu.

Wykres 3. Sprzedaz detaliczna (nominalnie) Wykres 4. Sciezka stép procentowych implikowana przez
rynek FRA
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: Reuters, Citi Handlowy.

PKB nieco wyzszy od prognoz

Publikowane dotyczas dane makroekonomicnze sktaniaja do nieco
wiekszego optymizmu w sprawie prognoz wzrostu. Nieznaczne
przyspieszenie realnej dynamiki sprzedazy nastgpito po serii lepszych od
oczekiwan danych o PMI, produkcji przemystowej i produkcji budowlanej,
co czesciowo zniwelowato efekt stabszych od oczekiwan danych za
sierpien. Skontruowany i monitorowany przez nas indeks ,momentum”
sugeruje, ze aktywnosci gospodarcza ulegta nieznacznej poprawie, choé
niewatpliwie wcigz pozostaje na relatywnie niskim poziomie. W praktyce
oznacza to, ze dynamika PKB w ujeciu kwartat-do-kwartatu zapewne
osiggneta juz swoje minimum, a wzrost gospodarczy w ujeciu rok-do-roku
mogt w Il kwartale byé nieco silniejszy od naszych wczes$niejszych
prognoz. Szacujemy, ze PKB w Ill kw. wyniést okoto 2,7-2,8% r/r.
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Obnizka wcale nie jest przesadzona

Biorac pod uwage prawdopodobna rewizje projekcji inflacji w dét, na
listopadowym posiedzeniu RPP oczekujemy kolejnej obnizki stop
procentowych, najprawdopodobniej o 25pb. Wbrew pozorom jednak w
RPP nie ma wiekszosci, ktora jednoznacznie opowiadataby sie za
obnizeniem stép procentowych. Biorgc pod uwage pigtkowe komentarze
Jerzego Hausnera dla agencji Bloomberg o tym, ze stopy znajdujg sie na
adekwatnym poziomie, naszym zdaniem obecnie za obnizkg moze chcie¢
gtosowaé pieciu z dziesieciu cztonkow RPP. Biorgc pod uwage, ze do
zwolennikow obnizki stop nalezy réwniez prezes Belka, powinno to
wystarczy¢ do przesuniecia szali na rzecz dodatkowego poluzowania.
Niemniej dostarczenie przez Rade obnizek na jakie liczg inwestorzy
(ponad 50 pb) moze nie by¢ tatwe.

Ministerstwo zrealizuje 20% potrzeb do korica roku

Na ubiegtotygodniowej aukcji Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje
za 6,1 mild zt, co zwiekszylo poziom prefinansowania przysziorocznych
potrzeb pozyczkowych do ok. 13%. Resort finanséw sprzedat 2,26 mid zt
2-letnich obligacji OK0716 oraz 3,8 mld zt obligacji PS0719 przy wskazniku
popytu-do-podazy na poziomach odpowiednio 1,62 oraz 1,57 (wobec 4-
letniej $redniej dla aukcji podstawowych na poziomie 1,91). Kwota
sprzedanych obligacji przekroczyta przedziat podazy ogtoszony przez
ministerstwo. Cho¢ podaz byta stosunkowo wysoka to popyt byt wsparty
przez znaczne wyptaty przez Ministerstwo Finansow dla inwestoréw z
tytutu kupondéw (ok. 8 mld zt) oraz zapadalnych obligacji BGK (ok. 6,9 mlid
zt), ktére beda wyptacane na poczatku tego tygodnia. Po aukcji resort
finanséw sfinansowat juz ok. 13% potrzeb pozyczkowych i sadzimy, ze do
konca roku wyemituje przynajmniej 10 mld zt (ponad 3 mld zt na aukcje),
co pozwoli zrealizowa¢ 20% potrzeb pozyczkowych na 2015 r.,
zaplanowanych przez rzad na poziomie 154,8 mid zt.
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 426 533 433 470 517 490 516 526
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1175 1273 1344 1417 1528 1595 1632 1692
PKB per capita (USD) 11168 13982 11332 12210 13404 12721 13416 13 650
Populacja (mlIn) 38.1 38.1 38.2 385 38.5 38.5 385 385
Stopa bezrobocia (%) 1.2 9.5 1.9 124 12.5 134 134 12.1
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6.8 5.1 1.6 39 45 2.0 1.6 3.0
Inwestycje (%, r/r) 17.6 9.6 -1.2 9.3 1.2 -4.0 4.7 10.0
Spozycie ogétem (%, r/r) 4.6 6.1 20 34 1.6 1.0 1.2 22
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 49 5.7 21 3.2 2.6 1.3 0.8 25
Eksport (%, r/r) 9.1 71 6.8 12.1 1.7 3.9 46 35
Import (%, r/r) 13.7 8.0 -12.4 13.9 55 0.7 1.2 5.3
Ceny, pienigdz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 3.9 34 37 32 4.6 26 0.8 0.0
Inflacja CPI (% $rednia) 25 4.2 35 26 43 37 0.9 0.1
Ptace nominalne (%, r/r) 91 10.5 42 3.6 49 34 2.6 41
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 3.50 450 4.25 250 2.00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5.52 5.61 3.76 3.66 471 421 2.61 2.05
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 5.93 5.46 6.24 6.07 591 373 4.34 3.55
USD/PLN (Koniec okresu) 245 3.00 2.87 2.96 3.44 3.08 3.04 3.16
USD/PLN (Srednia) 2.76 2.39 3.11 3.02 2.96 3.26 3.16 3.07
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.58 417 411 3.96 4.46 4.07 4.15 4.23
EUR/PLN (Srednia) 3.78 3.52 433 3.99 4.12 419 419 418
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20.3 255 9.7 241 -25.8 -18.1 6.6 4.1
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 4.7 4.8 2.2 5.1 5.0 -3.7 -1.3 -0.8
Saldo handlu zagranicznego 174 -26.0 -4.3 -11.8 -14.1 6.7 3.1 45
Eksport 1453 178.7 142.1 165.9 195.2 191.0 207.2 222.6
Import 162.4 204.7 146.4 177.7 209.3 197.7 204.2 218.1
Saldo ustug 48 5.0 48 3.1 5.7 6.0 7.0 7.0
Saldo dochodéw -16.4 -12.8 -16.6 -19.1 236 -22.6 217 215
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 18.0 10.3 8.8 6.9 124 53 -1.3 40
Rezerwy migdzynarodowe 54.6 57.2 69.7 81.4 86.8 96.1 94.0 97.3
Amortyzacja 30.2 324 24.6 32.1 38.3 475 48.7 49.2
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -1.9 3.7 -14 79 5.1 3.9 4.3 3.3
Saldo pierwotne sektora finansow publicz. 0.4 -14 -4.6 5.2 24 -1 1.7 -1.2
Diug publiczny (Polska metodologia) 449 46.9 49.8 52.8 53.4 52.7 53.9 476
Dtug krajowy 343 34.8 36.8 384 36.5 36.1 376 29.7

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$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdéinym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow. Fakty przedstawione
w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na Zzrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich stararn by opracowanie zostafo
sporzgdzone z rzetelno$cig, kompletnoscig oraz starannos$cia, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegoélno$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 materiatdw przygotowywanych
przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przyszto$ci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione
doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezpos$rednio lub posrednio, 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. Nadzér nad dziatalno$cig 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.




