Gospodarka i Rynki Finansowe
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m Uzasadnienie obnizek stop procentowych bedzie dla RPP o tyle tatwiejsze, ze w .
cezary.chrapek@citi.com

minionym tygodniu EBC ponownie potwierdzit swojg gotowo$¢ do zakupodw
aktywow sektora prywatnego. Choé wcigz nie jest znana catkowita wielkos¢
programu EBC, ani jego miesieczne/kwartalne kwoty, prezes Draghi podkreslit, ze
dziatania Europejskiego Banku Centralnego bedg miaty istotny wptyw na wielkos$¢
bilansu.

Wykres 1. Zmiany kursow walut

vs. EUR umocnienie  ostabienie

m Publikowane w ostatnich dniach dane o wskaznikach PMI potwierdzajg, ze

aktywnos$¢ w gospodarce strefy euro stabnie. Z kolei dane z Polski okazaty sie MXN

nieco lepsze od oczekiwanh, a wskaznik PMI wzrést do 49,5 z 49,0 w sierpniu. Dane ;l:;

te jednak sg wcigz zbyt stabe by istotnie zmieni¢ nasze oczekiwania dotyczace CzZK M

aktywnosci gospodarczej w najblizszych miesigcach. F:g; "y
m Sposréd publikowanych w ostatnim tygodniu informacji, naszym zdaniem PLN

najistotniejszg niespodziankg byly lepsze od oczekiwan dane z amerykanskiego BRL

rynku pracy. Stopa bezrobocia spadta bowiem we wrzesniu do 5,9%, liczba K:IR)V'\?I

zatrudnionych poza sektorem rolniczym wzrosta o 236 tys., a dane historyczne RUB

zostaty dodatkowo zrewidowane w gore. 5% 3% 1% 1% 3% 5%

Wedtug stanu na dzien 03.10.2014 r.

Tabela 1. Prognozy rynkowe
€zt $/zt £zt €% NBP EBC WIBOR3M 10LPL 10L Bund 10L Treasuries
IVKW14 4,27 3,53 562 1,21 200 0,10 2,14 3,55 0,75 2,70

IVKW15 420 359 568 1,17 2,00 0,10 2,28 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. Stopa bezrobocia w Stanach Zjednoczonych.
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Kalendarz publikaciji
puGb(I)iﬁ:cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K:ynns;:z;s P:&ﬁi‘;’éia
6 paz PONIEDZIALEK
08:00 DE  Zamodwienia w przemysle % m/m VIl 2.9 25 4.6
7 paz WTOREK
08:00 DE  Produkcja przemystowa % m/m VIl -15 1.9
8 paz SRODA
03:45 CN  Indeks PMI dla ustug pkt IX 541
PL  Decyzja RPP % X 2.25 2.50 2.50
20:00 USA  Minutes FOMC
9 paz CZWARTEK
08:00 DE  Eksport pkt Vil -4.0 47
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 287
10 paz PIATEK
14:30 USA  Ceny importu % m/m IX 0.8 0.9

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

Zapowiedz tygodnia
RPP

Spodziewamy sie, ze w pazdzierniku Rada Polityki Pienieznej obnizy
stopy procentowe o 25 pb. Na posiedzeniu wrzesniowym RPP
zasygnalizowata gotowos¢ do ztagodzenia polityki pienieznej w
najblizszym czasie o ile dane z gospodarki nie zaskoczg istotnie w gére. W
zwigzku z tym, ze dane opublikowane w ostatnich tygodniach nie rozwiaty
obaw co do trwatosci ozywienia gospodarczego sgdzimy, ze obnizka stop
procentowych przez RPP na posiedzeniu 7. pazdziernika jest bardzo
prawdopodobna. Naszym zdaniem kilku cztonkow RPP
najprawdopodobniej bedzie forsowac gtebsze ciecie stép, ale taki wniosek
zapewne nie uzyska niezbednej wiekszosci gtosow.

Oczekujemy, ze po obnizce stop o 25 pb w pazdzierniku RPP
opublikuje gotebi komunikat i pozostawi otwarte drzwi do tagodzenia
polityki pienieznej w dalszej czesci roku. Biorgc pod uwage preferencje
Rady do stopniowych zmian stop sgadzimy, ze RPP najprawdopodobniej
bedzie je obniza¢ w listopadzie i grudniu/styczniu, kazdorazowo po 25 pb.
Sprowadzitoby to stope bazowg do poziomu 1,75% z obecnych 2,5%.
Poprzednio oczekiwalismy, ze stopy zostang zredukowane do 2%, ale
zmienilismy nasze oczekiwania pod wptywem gotebich komentarzy
cztonkéw Rady, oraz ryzyka, ze RPP moze przereagowac¢ w odpowiedzi na
bardzo niskg inflacje.
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Wykres 3. Prognoza stép procentowych i inflacji Wykres 4. Indeksy PMI dla Polski i strefy euro oraz
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Miniony tydzien
PMI wyzej, ale wciaz ponizej 50 pkt

Indeks PMI dla Polski pozostal we wrzesniu ponizej 50 pkt, ale wzrost
do 49,5 pkt (z 49,0 w sierpniu) i byt to pierwszy wzrost od siedmiu
miesiecy. Indeks nowych zaméwien nieznacznie sie poprawit, ale wcigz
pozostaje ponizej 50 pkt. sygnalizujgc spadek aktywnosci w przemysle.
Wyniki badania PMI wskazujg, ze za ostabienie aktywnosci w duzej mierze
odpowiadajg gorsze wyniki na rynku rosyjskim. Dane wydajg sie by¢
zgodne z naszg prognozg przewidujacg spowolnienie wzrostu PKB do
2,6% r/r w lll kwartale z 3,3% r/r w Il kwartale.

EBC

Na pazdziernikowym posiedzeniu EBC utrzymat stopy procentowe na
niezmienionym poziomie, a szczegoéty programu zakupu aktywow byty
mniej wiecej zgodne z oczekiwaniami. Niemniej EBC nie przedstawit
szczegotéw odnosnie fgcznego rozmiaru skupu aktywow (instrumentéw
ABS oraz listow =zastawnych o ratingu przynajmniej BBB-), ale
zasygnalizowat, ze program bedzie trwat przynajmniej dwa lata i bedzie
miat znaczny wptyw na wielko$¢ bilansu banku. Prezes EBC nie podat
jednak rozmiaru programu co nieco rozczarowato rynek.

Wedtug analitykéw Citi wypowiedzi szefa EBC nie wykluczajg dalszego
tagodzenia polityki pienieznej, tym bardziej, jezeli kolejne miesigce
przyniosg nizsze odczyty inflacji. Oczekujemy wprowadzenia kolejnego
programu skupu aktywéw, tym razem gtdwnie obligacji rzgdowych, ktéry
miatby by¢ ogtoszony na przetomie tego i kolejnego roku.
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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 wartos$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdéinym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow. Fakty przedstawione
w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na Zzrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich stararn by opracowanie zostafo
sporzgdzone z rzetelno$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.




