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Podwyzki w USA nie beda zmartwieniem dla obecnej RPP

m W poréwnaniu z ostatnimi dniami, najblizszy tydzien bedzie wyjatkowo ubogi w Piotr Kalisz, CFA
publikacje krajowych danych. +48-22-692-9633

® Amerykanski bank centralny (Fed) postanowit pozostawié¢ stopy procentowe bez piotr.kalisz@citi.com
zmian, motywujgc te decyzje niepewnoscig dotyczacg wzrostu w Chinach. Chociaz Cezary Chrapek
przedstawiciele Fed wcigz sygnalizujg mozliwo$¢ podwyzki w pazdzierniku lub +48-22-692-9421
grudniu, bardziej prawdopodobne wydaje sie to, ze bedzie trzeba na nig poczekac cezary.chrapek@citi.com

do wiosny 2016 r.

m Oznacza to, ze z ewentualnymi konsekwencjami wzrostu stop procentowych w
Stanach Zjednoczonych bedzie musiata sie zmierzy¢ dopiero nowa Rada Polityki
Pienieznej, ktérej odmiu cztonkéw zostanie powotanych dopiero po wyborach.

m \W Polsce ostatnie dane o sprzedazy detalicznej rozczarowaty, wywotujgc pytania
czemu poprawiajgca sie sytuacja na rynku pracy nie ma odzwierciedlenia w
wydatkach konsumentéw. Z kolei produkcja przemystowa oraz budowlana rosng
szybciej, ale wcigz trudno uznac te wyniki za bardzo dobre.

m Dotychczas dostepne wskazniki sg spojne ze scenariuszem w ktérym wzrost
gospodarczy utrzymuje sie zauwazalnie powyzej 3%, a wiec powyzej trendu z
ostatnich lat.

® Ceny konsumentow wcigz spadajg ale w wolniejszym tempie niz dotychczas.
Oczekujemy, ze we wrzesniu deflacja moze sie jednak pogtebi¢, cho¢ zaraz potem
CPI powinien ponownie zaczg¢ rosnac.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt  £/zt €/$ NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
HNKwW15 424 381 589 1,11 1,50 0,05 1,74 0,60 2,35
IIKW16 4,07 4,01 590 1,02 1,50 0,05 1,85 0,70 2,55

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 20.08.2015 r.

Wykres 1. Gospodarka wytracita troche ze swego rozpedu

Indeks "momentum” - sygnalizujacy najnowsze tendencje w gospodarce
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Kalendarz publikacji

pui?ii:cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progil:ioza K:ynnskex;s Pmr:tzggia
21 wrz PONIEDZIALEK
16:00 US  Sprzedaz doméw min Vil 55 5.50 5.59
22 wrz WTOREK
14:00 HU  Decyzja ws. stop procentowych % IX - 1.4 1.4
16:00 EC  Nastroje konsumentow pkt. IX -6.0 -7.0 -6.9
23 wrz SRODA
09:30 GE Indeks PMI w przetwérstwie pkt. IX - 52.8 53.3
09:30 GE Indeks PMI Composite pkt. IX - 54.6 55.0
10:00 EC Indeks PMI w przetwérstwie pkt. IX 51.8 52.0 52.3
10:00 EC Indeks PMI Composite pkt. IX 54.3 54.0 54.3
10:00 PL  Stopa bezrobocia % Vil 10.0 10.0 10.1
15:45 us Indeks PMI w przetwérstwie pkt. IX - 52.8 53.0
24 wrz CZWARTEK
10:00 GE IFO Business Climate pkt. IX 108.2 107.9 108.3
13:00 CZ  Decyzja ws. stop procentowych % IX 0.05 0.05 0.05
14:30 US  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 275 275 264
14:30 US  Zamowienia na dobra trwate % m/m Vil -3.0 2.3 2.0
16:00 US  Sprzedaz nowych domow tys. VIl 520 515 507
25 wrz PIATEK
14:30 US PKB % SAAR 2Q 3.7 3.7 3.7
14:30 US  Core PCE % SAAR 2Q - 1.8 1.8
15:45 us Indeks PMI Composite pkt. IX - - 55.7
16:00 US  Indeks Uniw. Michigan pkt. IX - 86.5 85.7

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

Zapowiedz tygodnia

Na rozpoczynajgcy sie tydzien nie zaplanowano istotnych publikacji
danych.

Miniony tydzien
Wzrost rosnie, ale nie przyspiesza

Dane z minionego tygodnia bynajmniej nie rozwialy watpliwosci
odnosnie stanu polskiej gospodarki. Najwiekszym rozczarowaniem
okazat sie zaledwie 2% wzrost sprzedazy detalicznej w sierpniu, przy
oczekiwaniach siegajacych 3,5%. Czesciowo byt on =zanizany przez
gtebokie spadki w kategorii "pozostata sprzedaz", ktére odjety od dynamiki
catego agregatu ponad 1,5 punktu procentowego. Do kategorii tej
zaliczana jest sprzedaz, ktérej nie mozna zakwalifikowaé do pozostatych
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dobrze zdefiniowanych kategorii. Dlatego cechuje jg duza niestabilnos¢ i
przez to trudno jednoznacznie interpretowaé powyzsze wyniki.

Zaskakujace jest to, ze poprawiajgca sie sytuacja na rynku pracy oraz
dobre nastroje konsumentéw tylko czesciowo przekladajg sie na
wyniki handlu detalicznego. Te rozbieznosci mozna prébowac ttumaczy¢
na dwa sposoby. Po pierwsze, mozliwe ze popyt konsumpcyjny rosnie ale
po prostu dane o sprzedazy z GUS tego nie pokazujg. Mogtoby tak by¢
gdyby relatywnie szybciej rost popyt na ustugi, lub gdyby przyspieszyta
sprzedaz w matych sklepach (nie zaliczanych do danych o sprzedazy
GUS). Po drugie, bardziej pesymistyczna hipoteza sugerowataby, ze
wzrosta stopa oszczednosci, a konsumenci nie chcg przeznaczac
rosngcych dochodéw na konsumpcje, co z kolei oznaczatoby wolniejszy
wzrost PKB w kolejnych kwartatach. O tym ktére wyjasnienie jest
prawidtowe bedzie mozna przekona¢ sie dopiero gdy GUS opublikuje dane
o konsumpcji, a wiec dopiero w listopadzie.

W przemysle i budownictwie sytuacja byta juz lepsza. Co prawda
produkcja przemystowa wzrosta mniej niz oczekiwano (5,3% r/r wobec
oczekiwan 6,4%), jednak dane w ujeciu miesigc do miesigca sugerujg
odbicie po wczesniejszym okresie stabo$ci. Réwniez wzrost produkciji
budowlanej o 4,8% wskazuje na dlugo oczekiwang poprawe. Gdyby wzig¢
pod uwage wszystkie powyzsze dane, wydaje sie, ze polska gospodarka
wcigz rozwija sie w tempie szybszym niz sugerowatby trend z minionych
lat, tj. powyzej 3% r/r.

Mniejsza deflacja

Na koniec deflacji bedzie trzeba poczeka¢ do konca biezagcego roku.
W sierpniu ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych spadty o 0,6% w
poréwnaniu z sierpniem 2014 r. Tym samym skala deflacji okazata sie
mniejsza niz zaktadal konsensus rynkowy, ale mimo to trudno nie
zauwazy¢, ze wzrosty CPI sg jak na razie wcigz bardzo powolne. Wedtug
naszych szacunkow deflacja moze sie ponownie pogtebi¢ we wrzesniu ze
wzgledu na spadki cen paliw oraz gazu, jednak w grudniu indeks CPI
powinien w kohcu wzrosng¢ nieco powyzej zera, o ile wywotane suszag
podwyzki cen zywnosci sie zmaterializuja.

Ani publikowane ostatnio dane, ani ostatnia decyzja amerykanskiego
banku centralnego (por. ponizej) nie zmieniajg istotnie perspektyw
polskiej polityki pienieznej. Juz w styczniu/lutym do Rady Polityki
Pienieznej zostanie przyjetych o$miu nowych czionkéw (za wyjatkiem M.
Belki oraz J. Osiatynskiego) i watpimy aby Rada chciata w ostatniej chwili
dokonywa¢ jakichkolwiek zmian. Tym bardziej, ze przy wzroscie
gospodarczym utrzymujgcym sie powyzej trendu, relatywnie stabym ztotym
oraz luzniejszej polityce fiskalnej ciezko z przekonaniem nawotywaé do
poluzowania polityki pienieznej. Opodznienie podwyzek w Stanach
Zjednoczonych oznacza réwniez, ze z ich konsekwencjami zmierzy¢ sie
bedzie musiata dopiero nowa RPP. Na razie trudno oceni¢ jak ta reakcja
mogtaby wyglada¢, tym bardziej, ze nie wiadomo nawet kto mégtby wejsé
w sktad Rady.

Naszym zdaniem stopy procentowe w Polsce pozostang bez zmian

przynajmniej do listopada przysziego roku, a moze nawet nieco
dtuzej.
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Oddalajace sie podwyzki w Stanach

W minionym tygodniu Fed pozostawil stopy procentowe na
niezmienionym poziomie (0,0-0,25%). W komentarzach przedstawicieli
amerykanskiego banku centralnego najciekawsza byta waga, ktorg
przywigzujg oni do wydarzen w Chinach. Z jednej strony podkreslili, ze
gospodarka amerykanska jest w fazie ozywienia, ktéra sama z siebie
mogtaby uzasadnia¢ podwyzki. Z drugiej strony spowolnienie w Azji
zostato wymienione jako wystarczajgcy argument przeciw podwyzkom.
Poniewaz w poprzednich latach Fed nie zwracat wiekszej uwagi na tego
typu czynniki, powyzsze zachowanie moze oznaczaé, ze sposob reakcji
amerykanskiego banku centralnego ulega bardzo istotnej zmianie. Fed nie
spoglada juz tylko na czynniki krajowe, lecz rowniez zewnetrzne i wbrew
pozorom dla amerykanskiego banku centralnego jest to bardzo istotna
zmiana.

Weciaz trzynastu uczestnikow Komitetu Otwartego Rynku Fed (FOMC)
uwaza, ze do pierwszej podwyzki stop powinno dojsé¢ jeszcze w
pazdzierniku lub grudniu biezacego roku. Naszym zdaniem trudno
jednak uwierzy¢, ze do tego czasu niepewnos$¢ dotyczgca Chin zostanie na
tyle wyjasniona aby otworzy¢ droge do podwyzek. Dlatego naszym
zdaniem duzo bardziej prawdopodobne jest, ze cykl podwyzek w Stanach
Zjednoczonych Ameryki zostanie zapoczatkowany dopiero na wiosne 2016
roku, a do grudnia stopy moga siegng¢ 1%.
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 3. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 439 477 525 496 526 549 469 472
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,362 1,437 1,554 1,616 1,663 1,729 1,792 1,897
PKB per capita (USD) 11,508 12,382 13,626 12,879 13,667 14,270 12,205 12,297
Populacja (min) 38.2 38.5 385 385 38.5 38.5 384 384
Stopa bezrobocia (%) 121 124 12.5 134 134 1.5 10.1 10.9
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 2.6 3.7 48 1.8 1.6 34 3.9 3.7
Inwestycje (%, r/r) 127 97 12.2 4.3 -35 114 6.3 8.0
Spozycie ogétem (%, r/r) 35 2.8 1.7 0.7 14 34 3.0 3.2
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 34 27 3.0 1.0 12 3.1 34 3.2
Eksport (%, r/r) 6.3 12.9 79 43 48 5.7 76 73
Import (%, r/r) -12.4 14.0 55 0.6 1.8 9.1 741 8.3
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 35 31 46 24 0.7 -1.0 04 1.9
Inflacja CPI (% $rednia) 35 26 43 37 0.9 0.0 0.8 1.6
Ptace nominalne (%, r/r) 42 36 49 35 2.6 3.8 4.0 48
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3.50 3.50 4.50 4.25 2.50 2.00 1.50 1.75
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 421 3.95 4.99 4.11 2.7 3.66 1.74 223
Rentowno$c¢ obligaciji 10-letnich 6.24 6.07 5.91 3.73 4.34 2.52 3.50 4.50
USD/PLN (Koniec okresu) 2.86 2.95 340 3.10 3.01 3.52 3.92 3.95
USD/PLN (Srednia) 3.10 3.01 2.96 3.26 3.16 3.15 3.82 4.02
EUR/PLN (Koniec okresu) 411 3.96 442 4.09 4.15 4.26 418 4.05
EUR/PLN (Srednia) 433 3.99 412 419 4.20 418 417 4.08
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -17.3 -24.1 -27.0 -17.6 6.9 -7.0 2.6 5.9
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 3.9 5.0 5.1 -36 -1.3 -1.3 0.6 -1.3
Saldo handlu zagranicznego -10.2 -13.8 174 9.2 0.8 2.2 29 05
Eksport 1331 156.3 184.2 181.0 197.8 208.6 182.7 187.6
Import 143.3 1701 201.6 190.2 196.9 210.8 179.8 188.0
Saldo ustug 438 3.1 73 8.0 10.5 12.0 10.0 10.3
Saldo dochodéw -12.7 -16.5 -18.0 -16.2 7.7 -16.3 -14.9 -15.0
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 8.8 6.9 -14.0 6.6 -2.8 -8.1 -10.0 -11.0
Rezerwy migdzynarodowe 73.4 86.3 89.7 100.3 99.3 94.1 94.1 94.1
Amortyzacja 46.9 441 39.1 47.2 49.9 58.2 56.3 51.0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -14 -71.6 -4.9 3.7 -4.0 -3.2 2.7 25
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -4.6 -5.1 24 -1.0 -1.5 -1.2 0.9 -0.8
Dtug publiczny (Polska metodologia) 49.8 52.0 52.5 52.0 53.1 47.9 48.9 48.8

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 zacheta do
dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréow wartos$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdéinym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Fakty przedstawione w
niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starari by opracowanie zostato sporzgdzone z
rzetelno$cig, kompletno$cig oraz staranno$cig, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegélno$ci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktorych zostato sporzgdzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny
Banku w dniu ich publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje
zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przeszto$ci z wykorzystaniem materiatow przygotowywanych przez Bank nie mogg
stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione dokfadnie
odzwierciedlajg jego wiasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub po$rednio, za wystawienie takich opinii. Bank (lub
inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac inwestycji zaréwno kupna
jak i sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze byc powielany lub w inny sposob rozpowszechniany w czesci lub
w catosci. Nadzor nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spofce 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 Sgdowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP
526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.




