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Znéw nizsza inflacja i stabsza produkcja .... oraz Fed

® Po tygodniu ubogim w dane z krajowej gospodarki, w najblizszych dniach
harmonogram publikacji GUS i NBP jest bardzo napiety. Szczegdlnie istotne bedg
dane o inflacji oraz produkcji.

m Oczekujemy gltebszego niz zaktada konsensus spadku cen konsumpcyjnych w
sierpniu — 0 0,5% r/r, wobec spadku o 0,2% r/r w lipcu. Gtdwnym czynnikiem, ktory
naszym zdaniem przyczynit sie do tak znacznej obnizki indeksu CPI jest duzy
spadek cen zywnosci zaobserwowany w danych Ministerstwa Rolnictwa. Jednak z
uwagi na to, ze moze on pojawi¢ sie w danych GUS z lekkim opdznieniem |,
dostrzegamy ryzyko, ze publikowane dane mogg okaza¢ sie wyzsze od naszej
prognozy.

m Kluczowe z punktu widzenia RPP beda takze dane o produkcji przemystowej, ktéra
wedtug naszych oczekiwan spadta w sierpniu o 0,6% r/r, na co wskazujg stabe
dane o produkcji samochodéw oraz o PMI. Oczekujemy, ze w zwigzku z dalszym
spadkiem inflacji i coraz stabszymi danymi o produkcji Rada Polityki Pienieznej
moze pokusi¢ sie o obnizke stép o 50 pb na pazdziernikowym posiedzeniu.

m Z kolei dane z rynku pracy powinny pokazac lekkie przyspieszenie wzrostu ptac
oraz niewielkie spowolnienie wzrostu zatrudnienia.

® Za granicg kluczowe bedzie posiedzenie Fed, tym bardziej, ze w ostatnim czasie
rosty oczekiwania, iz ton FOMC moze sta¢ sie nieco bardziej ,jastrzebi”, co
sygnalizowatoby wczes$niejsze podwyzki stop procentowych. Jednak obecnie
ekonomisci Citi wcigz oczekuja podwyzki stép we wrzesniu 2015 r.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€zt $/zt £zt €% NBP EBC WIBOR3M 10LPL 10L Bund 10L Treasuries
IVKW14 423 3,16 529 1,34 250 0,15 2,67 3,80 0,75 2,70

IVKW15 4,15 3,05 525 1,36 275 0,15 2,95 4,40 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. 20.8.2014 r.

Wykres 2. Oczekujemy spadku produkcji przemystowej w sierpniu.
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Wykres 1. Zmiany kursow walut

vs. EUR umocnienie  ostabienie
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Kalendarz publikaciji
pu%(l)ig:.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K:)ynns;:v:;s Pmrrztzggia
15 wrz PONIEDZIALEK
14:00 PL CPI % rlr vill 0,5 0,3 0,2
14:00 PL  Bilans obrotéw biezacych min EUR Vil -548 -445 -391
14:00 PL  Eksport min EUR Vil 14128 14063 13711
14:00 PL  Import min EUR Vil 14149 13850 13378
14:30 USA  Indeks aktywno$ci Empire State pkt IX 15,0 14,7
15:00 PL  Wykonanie budzetu Vil
15:15 USA  Produkcja przemystowa % m/m VIl 0,3 0,4
15:15 USA  Wykorzystanie mocy produkcyjnych % Vil 79,3 79,2
16 wrz WTOREK
11:00 DE  Indeks ZEW pkt IX 12,6 8,0 8,6
14:00 PL  Bazowy CPI % rlr vill 0,5 0,4 0,4
14:00 PL  Ptace % rlr vill 4,2 38 3,5
14:00 PL  Zatrudnienie % rir Vil 0,7 0,8 0,8
14:30 USA  PPI % rlr VIl 0,1 0,1
17 wrz SRODA
11:00 EMU Inflacja HICP % rir vill 0,3 0,4
14:00 PL  Produkcja przemystowa % rlr Vil -0,6 0,7 2,3
14:00 PL  Produkcja budowlana % rir Vil 1,2 1,6 11
14:00 PL  PPI % rlr vill -1,6 -1,6 2,0
14:30 USA CPI % m/m vill 0,1 0,7
20:00 USA  Decyzja Fed % IX 0,25 0,25
18 wrz CZWARTEK
12:00 PL  Aukcja zamiany obligacji
14:00 PL  Minutes z wrzeSniowego posiedzenia RPP
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 315
14:30 USA  Rozpoczete budowy doméw tys. Vil 1,05 1,09
14:30 USA  Wydane pozwolenia na budowe tys. tyg. 1,06 1,06
16:00 USA  Indeks Philly Fed pkt IX 23,3 28,0

Zrédto: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Zapowiedz tygodnia
Inflacja
Wedtug naszych szacunkéw spadek cen konsumentéw pogtebit sie w
sierpniu do 0,5% r/r, wobec spadku o 0,2% r/r w lipcu. Wieksza deflacja w
duzej mierze odzwierciedla znaczne obnizki cen zywno$ci, gdyz analiza
cen z targowisk wskazuje na znaczne obnizki cen warzyw i owocow w
zwigzku z korzystnymi warunkami pogodowymi oraz rosyjskim embargiem.
Niemniej zaobserwowany w danych Ministerstwa Rolnictwa spadek cen
zywnosci moze przetozy¢ sie na spadek CPl z pewnym opdznieniem, co ,
stwarza ryzyko, ze publikowane dane mogg okaza¢ sie wyzsze od naszej
prognozy dla naszej prognozy sierpniowej inflacji. Nie zmienia to jednak
szacowanej przez nas Sciezki inflacyjnej, ktéra przewiduje utrzymanie sie
inflacji ponizej 0% do konca roku, oraz jej stopniowy wzrost w 2015 r.
Wyzszy deficyt obrotéow biezacych
Oczekujemy wzrostu deficytu obrotéw biezgcych w lipcu do 0,55 mid € z
0,39 mld € w czerwcu. Najprawdopodobniej zaréwno eksport jak i import
spowolnity w sierpniu a bilans handlowy sie pogorszyt. Oczekujemy
jednoczesnie niewielkiej poprawy w transferach biezgcych za sprawg
wiekszego naptywu $rodkdéw unijnych oraz mniejszych ptatnosci do
unijnego budzetu.
Wykres 3. Prognoza inflacji i stop procentowych Wykres 4. Deficyt obrotow biezacych i gtéwne sktadowe
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Zrodio: GUS, NBP, prognozy Citi Handlowy. Zrédto: Reuters, Bloomberg, Citi Handlowy.

Szyhbszy wzrost ptac

Po dwoch miesigcach, kiedy tempo wzrostu ptac utrzymywato sie na
poziomie 3,5% r/r oczekujemy jego przyspieszenia w sierpniu do 4,2% r/r.
Poprawa powinna by¢ czesciowo nastepstwem wyptaty dodatkéw w
gornictwie (tzw. kredkowe) w zwigzku z rozpoczeciem nowego roku
szkolnego. Do szybszego wzrostu ptac przyczyniata sie rdéwniez
stosunkowo dobra sytuacja na rynku pracy. Biorgc pod uwage bardzo
niskg inflacje, umiarkowane nominalne tempo wzrostu ptac wskazuje na
silny wzrost relanych wynagrodzen.
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Niewielki spadek produkcji
Niekorzystny efekt liczby dni roboczych prawdopodobnie wptynat
negatywnie na produkcje przemystowg w sierpniu, ktéra wediug naszych
oczekiwan spadta o 0,6% r/r (wobec wzrostu o 2,3% w lipcu). W naszej —
nizszej od konsensusu — prognozie utwierdza nas publikacja stabych
danych o produkcji samochodéw w sierpniu. Efekt kalendarzowy
(relatywnie mniejsza liczba dni roboczych) wptynagt réwniez na produkcje
budowlang, ktéra najprawdopodobniej wzrosta w sierpniu o 1,2% r/r.
Wykres 3. Place i zatrudnienie Wykres 4. Produkcja budowlana
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Zrodio: GUS, NBP, prognozy Citi Handlowy. Zrédto: Reuters, Bloomberg, Citi Handlowy.

Rynek czeka na Fed

Biorgc pod uwage naptywajgce dobre dane z gospodarki amerykanskiej
cztonkowie FOMC mogg zmieni¢ ton komunikatu na bardziej ,jastrzebi”.
Fed moze zmieni¢ forward guidance, w sposob ktéry rynek moze
zinterpretowaé jako sygnat zapowiadajgcy wczesniejsze zacieSnienie
polityki pienieznej. Prezes J. Yellen wielokrotnie méwita, ze Sciezka stép
procentowych bedzie uzalezniona od $ciezki ozywienia gospodarczego.
Jednak ekonomisci Citi nie spodziewajg sie istotnych zmian prognoz PKB
Fedu. W zwigzku z tym nie zmieniajg tez scenariusza bazowego
zaktadajgcego pierwszg podwyzke stép procentowych we wrzesniu 2015
r., cho¢ jednoczesnie jednak dostrzegajg ryzyko wczesniejszej podwyzki
stop.
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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) 426 533 433 470 517 490 516 548
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1175 1273 1344 1417 1528 1595 1632 1694
PKB per capita (USD) 11168 13982 11332 12210 13404 12721 13416 14 226
Populacja (mlIn) 38.1 38.1 38.2 385 38.5 38.5 385 385
Stopa bezrobocia (%) 1.2 9.5 1.9 124 12.5 134 134 124
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6.8 5.1 1.6 39 45 2.0 1.6 31
Inwestycje (%, r/r) 17.6 9.6 -1.2 9.3 1.2 -4.0 4.7 9.1
Spozycie ogétem (%, r/r) 4.6 6.1 20 34 1.6 1.0 1.2 23
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 49 5.7 21 3.2 2.6 1.3 0.8 2.6
Eksport (%, r/r) 9.1 71 6.8 12.1 1.7 3.9 46 6.3
Import (%, r/r) 13.7 8.0 124 13.9 55 -0.7 1.2 7.8
Ceny, pienigdz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 3.9 34 37 32 4.6 26 0.8 0.1
Inflacja CPI (% $rednia) 25 4.2 35 26 43 37 0.9 0.1
Ptace nominalne (%, r/r) 91 10.5 42 3.6 49 34 2.6 41
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 3.50 450 4.25 250 2.00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5.52 5.61 3.76 3.66 477 421 2.61 2.05
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 5.93 5.46 6.24 6.07 5.91 373 4.34 3.80
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 9.2
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 4.7 4.8 2.2 5.1 5.0 -3.7 -1.3 1.7
Saldo handlu zagranicznego 1741 -26.0 4.3 -11.8 -14.1 6.7 31 3.0
Eksport 1453 178.7 142.1 165.9 195.2 191.0 207.2 2335
Import 162.4 204.7 146.4 177.7 209.3 197.7 204.2 230.4
Saldo ustug 438 5.0 48 341 57 6.0 7.0 6.3
Saldo dochodéw -16.4 -12.8 -16.6 -19.1 236 -22.6 217 -24.6
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 94.0 923
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 5.2
Saldo pierwotne sektora finansow publicz. 0.4 -14 -4.6 5.2 24 -1 1.7 7.3
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 36.1 376 304

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$ci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione
doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich opinii.
Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) mogg by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac inwestycji
zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze on by¢ powielany lub w inny sposéb
rozpowszechniany w czesci lub w catosci. Nadzér nad dziatalno$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.




