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Ostatnie istotne dane przed przerwa Swiateczng

®m Rozpoczynajacy sie tydzien bedzie obfitowat w publikacje danych. W Polsce uwaga Piotr Kalisz. CFA

bedzie skoncentrowana na listopadowej inflacji oraz na danych z rynku pracy oraz +48-22-692-9633
produkcji przemystowej. Najwazniejszym wydarzeniem na Swiecie bedzie jednak piotr.kalisz@citi.com
Srodowe posiedzenie amerykanskiego banku centralnego (Fed).
Cezary Chrapek
m Spodziewamy sie spadku cen konsumpcyjnych w listopadzie o 0,5%. Podobnie jak w +48-22-692-9421
poprzednich miesigcach inflacja byta zawyzana przez niskie ceny zywnosci oraz gteboki cezary.chrapek@citi.com

spadek cen paliw. Pomimo niskiej inflacji pface nominalne prawdopodobnie wzrosty w

listopadzie o okoto 3,8%, a do tego towarzyszyt temu wzrost zatrudnienia.

m W przypadku produkcji przemystowej oczekujemy niewielkiego wyhamowania do 1,1%

r/r przy jednoczesnym spadku produkcji budowlane;. v.EUR  umocnienic  oslabienic

Wykres 1. Zmiany kursow walut

m W Stanach Zjednoczonych Fed bedzie dyskutowat o perspektywach stép procentowych. KRW

Pierwszej podwyzki spodziewamy sie dopiero w grudniu 2015 i uwazamy, Ze Sciezka ?;:

zmian stép bedzie relatywnie ptaska. PLN :. 1M
m Rozpoczynajacy sie tydzien powinien zakonczy¢ cykl najwazniejszych danych z polskiej :g; { u1tyg.

gospodarki. Na przyszty tydzien przypadnie tylko publikacja sprzedazy detalicznej i choé TRY '_

zazwyczaj jest to wskaznik na ktéry zwracajg uwage uczestnicy rynku, tym razem ZAR ==

zapewne przejdzie bez echa ze wzgledu na zblizajace sie Swieta. BRL =

MXN —

= Nastepny raport tygodniowy ukaze sie 12 stycznia. RUB |
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Wedtug stanu na dzien 12.12.2014 r.
Zrodto: Reuters.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€zt $/z2t £zt €% NBP EBC WIBOR3M 10LPL 10L Bund 10L Treasuries
IKW15 4,22 3,64 534 1,16 200 0,05 2,19 2,70 0,65 2,70
IKW16 4,15 3,95 532 1,05 2,00 0,05 2,16 3,50 1,25 3,00

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 1.12.2014 r.

Wykres 2. Oczekujemy ostabienia produkcja przemystowej i budowlanej w listopadzie.
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Zrodto: Citi Handlowy, Reuters.
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Kalendarz publikaciji
pu(t;;lai'lj(:cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progil:ioza K:ynnskex;s P(\:\grztizgia
15 gru PONIEDZIALEK
14:00 PL  Bilans ptatniczy min EUR X -352 -350 235
14:00 PL  Eksport min EUR X 14630 14705 14251
14:00 PL  Import min EUR X 14360 14452 13637
14:00 PL CPI % rir Xl 0.5 0.5 -0.6
14:30 USA  Indeks Empire State pkt X 12.0 10.2
15:15 USA  Produkcja przemystowa % m/m X 0.6 0.1
16 gru WTOREK
10:00 EMU  Wstepny PMI dla przemystu pkt Xl 50.5 50.1
10:00 EMU  Wstepny PMI dla ustug pkt Xl 51.5 511
11:00 DE  Indeks ZEW pkt Xl 20.0 1.5
14:00 PL  Place % rir Xl 38 3.6 38
14:00 PL  Zatrudnienie % rir Xl 0.8 0.9 0.8
14:30 USA  Rozpoczgte budowy domoéw % m/m X 1047 1080
14:30 USA  Wydane pozwolenia na budowe % m/m X 1025 1009
17 gru SRODA
11:00 EMU Inflacja HICP % rir Xl 0.3 0.4
14:00 PL  Produkcja przemystowa % rir Xl 11 1.1 1.6
14:00 PL  Produkcja budowlana % rir Xl -5,4 -3,5 -1,0
14:00 PL PPl % rir Xl -1,2 -1,1 -1,2
14:30 USA CPI % m/m Xl 0.1 0.0
20:00 USA  Decyzja Fed % 0.25 0.25
18 gru CZWARTEK
10:00 DE  Indeks Ifo pkt Xl 105.3 104.7
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 294.0
16:00 USA  Indeks Philly Fed Pkt Xl 25.0 40.8
16:00 USA  Wskazniki wyprzedzajace % X 0.5 09
19 gru PIATEK
08:00 DE  Indeks Gtk

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

Zapowiedz tygodnia
Bilans ptatniczy

Deficyt w rachunku obrotéw biezgacych prawdopodobnie zwiekszyt sie w
pazdzierniku do 352 min euro z 235 min we wrzesniu. Naszym zdaniem
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przyczynito sie do tego pogorszenie salda handlowego w zwigzku z wcigz
silnym wzrostem importu.

Inflacja

Ceny konsumentéw spadty w listopadzie — wedtug naszych szacunkdéw - o
0,5% r/r. Przyczynit sie do tego przede wszystkim dalszy spadek cen paliw
oraz zywno$ci. Zatamanie cen ropy naftowej z poprzednich miesiecy
jeszcze nie w pelni przetozyto sie na ceny na stacjach benzynowych, a
wiec efekt tych zmian w petni moze ujawni¢ sie w grudniu. Z kolei inflacja
bazowa zapewne wzrosta w listopadzie, choc¢ i tak pozostata na relatywnie
niskim poziomie 0,5% r/r, zbyt niskim aby uspokoi¢ obawy RPP.

Wykres 3. Prognoza stop procentowych i inflacji Wykres 4. Ptace realne i zatrudnienie
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Zrodio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.
Rynek pracy

Pomimo niskiej inflacji, nominalne ptace rosng wcigz w relatywnie szybkim
tempie i oczekujemy, ze w listopadzie ten wzrost wyniost 3,8%. Przy 0,8%
r/r wzroscie zatrudnienia oznaczatoby to dalszy znaczny wzrost
nominalnego i relanego funduszu ptac. Biorgc pod uwage relatywnie szybki
wzrost gospodarczy spodziewamy sie dalszego wzrostu rynku pracy w
kolejnych miesigcach.

Produkcja przemystowa

Wedtug naszych szacunkow produkcja przemystowa wzrosta o 1,1% r/r w
listopadzie wobec 1,6% w pazdzierniku. Popyt zagraniczny ostabt na
skutek spowolnienia w Rosji oraz Niemczech, jednak ztoty pozostat na
poziomach zapewniajgcych eksporterom konkurencyjnos¢. Spodziewamy
sie, ze zamoOwienia krajowe byly istotnym motorem wzrostu dzieki silnej
konsumpcji oraz inwestycjom.

Posiedzenie Fed

Na $rode zaplanowano posiedzenie amerykanskiego Komitetu Otwartego
Rynku, ktéry podejmie decyzje w sprawie stép procentowych. Ani nasza
prognoza, ani konsensus rynkowy nie zakfadajg zmiany stop. Dyskusja
raczej dotyczy momentu w przysztosci, w ktéorym mogg zaczaé rosngc
stopy Fed. Naszym zdaniem do pierwszej podwyzki moze doj$¢ dopiero
okoto grudnia 2015 roku, a sam cykl zacie$nienia polityki bedzie roztozony
w czasie. Przemawia za tym choéby duza niepewno$é dotyczgca tempa
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ozywienia w $rednim terminie, ktéra jest argumentem za tym, aby unikng¢
zbyt szybkich podwyzek.
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014P 2015P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 533 433 477 525 496 526 534 472
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1273 1344 1437 1554 1616 1662 1714 1787
PKB per capita (USD) 13 982 11332 12 382 13 626 12879 13 662 13876 12282
Populacja (min) 38,1 38,2 38,5 38,5 38,5 385 385 385
Stopa bezrobocia (%) 9,5 11,9 12,4 12,5 134 134 11,8 1,3
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 51 1,6 3,7 48 18 1,7 3,3 34
Inwestycje (%, r/r) 9,6 -1,2 9,7 12,2 43 37 10,0 6,5
Spozycie ogétem (%, r/r) 6,1 2,0 28 17 0,7 1,3 21 24
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 57 2,1 2,7 29 0,9 1,0 2,3 2,6
Eksport (%, r/r) 71 6,8 12,9 79 43 5,0 34 39
Import (%, r/r) 8,0 -12,4 14,0 55 0,6 1,8 44 38
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 34 37 3,2 4,6 2,6 08 0,5 1,6
Inflacja CPI (% $rednia) 4.2 35 2,6 43 37 0,9 0,0 0,7
Ptace nominalne (%, r/r) 10,5 42 3,6 49 34 2,6 38 43
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5,00 3,50 3,50 4,50 4,25 2,50 2,00 2,00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5,88 427 3,95 4,99 411 2,71 2,12 2,14
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 546 6,24 6,07 591 3,73 434 2,55 3,20
USD/PLN (Koniec okresu) 3,00 2,87 2,96 344 3,08 3,04 3,50 3,90
USD/PLN (Srednia) 2,39 31 3,02 2,96 3,26 3,16 3,16 373
EUR/PLN (Koniec okresu) 417 411 3,96 4,46 4,07 4,15 424 417
EUR/PLN (Srednia) 3,52 4,33 3,99 4,12 4,19 419 4,18 4,21
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 255 9,7 241 27,1 -17,6 -7,0 95 -14,9
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 4.8 2,2 5,1 5,2 -3,5 -1,3 -1,8 -3,2
Saldo handlu zagranicznego -26,0 4,3 -11.,8 174 9,2 0,9 1,2 -34
Eksport 178,7 1421 165,9 184,2 181,1 197,8 2074 198,8
Import 204,7 146,4 1777 201,6 190,3 196,9 206,2 202,2
Saldo ustug 5,0 48 3.1 73 8,0 10,6 838 7,6
Saldo dochodéw -12,8 -16,6 -19,1 -18,0 -16,1 -18,0 -20,2 -20,1
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 10,3 8,8 6,9 13,8 6,6 3,7 10,0 10,0
Rezerwy miedzynarodowe 57,2 69,7 81,4 89,7 100,3 99,3 100,1 102,9
Amortyzacja 324 24,6 32,1 38,3 47,5 48,7 49,2 51,0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3,7 -4 -7,9 4,9 -3,7 -4,0 2,9 24
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -14 -4,6 5,2 24 -1,0 -1,5 0,8 -0,5
Dtug publiczny (Polska metodologia) 46,9 49,8 52,8 52,5 52,0 53,1 46,9 47,5
Diug krajowy 34,8 36,8 38,4 359 357 37,0 29,3 294

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 ofertq ani zachetg do
dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papierow warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdéinym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Fakty przedstawione w
niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzagdzone z
rzetelno$cia, kompletno$cig oraz staranno$cia, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletnosci opracowania, w szczegélno$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 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 materiatow przygotowywanych przez Bank nie moga
stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Bank zadwiadcza, 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) 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. Nadzoér nad dziatalnoscig 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.




