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Inflacja ponownie w dot?

m W tym tygodniu uwaga rynku skoncentruje sie na danych z amerykanskiego rynku Piotr Kalisz, CFA
pracy. +48-22-692-9633

m W Polsce najwazniejsze publikacje beda dotyczy¢ wstepnego szacunku piotr kalisz@citi.com
wrzesniowej inflacji oraz indeksu PMI. W przypadku CPl spodziewamy sie Cezary Chrapek
pogtebienia spadku do -0,7% r/r (wobec -0,6% w sierpniu), przede wszystkim z +48-22-692-9421
powodu spadku cen paliw. cezary.chrapek@citi.com

® Indeks PMI moze sie lekko odbi¢ do 52,0 pkt. po sierpniowym spadku, tym
bardziej, ze we wrzesniu na nastroje w sektorze przetwdrczym nie wptywata juz
grozba ograniczen w dostepie do energii elektryczne;.

® Sposrod wydarzen z mijajacego tygodnia najwieksze wrazenie na uczestnikach
rynkéow zrobito przeméwienie Janet Yellen, szefowej amerykanskiego banku
centralnego. Zasugerowata ona, ze do pierwszej podwyzki moze dojs¢ juz w
biezgcym roku, cho¢ tempo kolejnych podwyzek nie bedzie zbyt szybkie.

® Naszym zdaniem cho¢ grudzien wydaje sie mozliwym momentem dla podwyzki
stop procentowych w Stanach Zjednoczonych, decyzja ta wcigz moze by¢
opo6zniona do poczatku 2016 roku jezeli sytuacja w Chinach wcigz bedzie
negatywnie zaskakiwac.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt  £/zt €/$ NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
IVKW15 4,20 3,73 584 1,13 1,50 0,05 1,74 0,50 2,15
IVKW16 4,06 386 588 1,05 175 0,05 1,98 0,80 2,30

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 23.09.2015 r.

Wykres 1. Nowe oferty pracy ostro w gore
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Zrodio: GUS, Citi Handlowy.
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Kalendarz publikacji

pu(li)(ljii:cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progil:ioza K:ynnske:“s;;s P‘x:rztzggia
25 wrz PONIEDZIALEK
14:30 us Dochody osobiste % m/m VIl 0,4 0,4 0,4
14:30 us Wydatki osobiste % m/m VIl 0,4 0,3 0,3
26 wrz WTOREK
11:00 EC Indeks nastrojow gospodarczych pkt. IX 103,9 104,1 104,2
14:00 GE Inflacja HICP % rlr IX 0,0 0,0 0,1
16:00 us Nastroje konsumentéw pkt. IX 98,0 97,0 101,5
27 wrz SRODA
11:00 EC Inflacja % rlr IX 0,0 - 0,1
14:00 PL Inflacja % rlr IX -0,7 -0,7 -0,6
14:15 US  Raport ADP tys. IX - 190 190
15:45 US  Chicago PMI pkt. IX 53,5 53,1 54.4
28 wrz CZWARTEK
09:00 PL Indeks PMI w przetwérstwie pkt. IX 52,0 52,3 51,1
09:00 HU Indeks PMI w przetwérstwie pkt. IX - - 50,7
09:30 (074 Indeks PMI w przetwérstwie pkt. IX - 56,0 56,6
10:00 EC  Indeks PMIw przetwérstwie pkt. IX 52,0 52,5 52,5
14:30 US  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 270 272 267
15:45 US  Indeks PMI w przetwérstwie pkt. IX - 53,0 53,0
16:00 US  ISMdla przetworstwa pkt. IX 51,0 51,0 51,1
29 wrz PIATEK
14:30 US  Zatrudnienie poza rolnictwem tys. IX 108 200 173
14:30 uUs Stopa bezrobocia % IX 51 51 51
14:30 US  Wynagrodzenie godzinowe % m/m IX 0,1 0,2 0,3
16:00 uUs Zamowienia fabryczne % m/m VI -0,8 11 04

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

Zapowiedz tygodnia
Inflacja

W srode GUS opublikuje przedwstepne szacunki wrzesniowej inflacji.
Bedzie to pierwsza tego typu publikacja - zazwyczaj dane za
poszczegodlny miesigc byly publikowane dopiero dwa tygodnie po jego
zakonczeniu.

Spodziewamy sie lekkiego pogtebienia deflacji do -0,7% r/r za sprawg
wyraznego spadku cen paliw oraz gazu. Nasz model sugeruje nawet
gtebszy spadek, ale prognoze utrzymujemy na poziomie -0,7% z powodu
wyzszej niz w poprzednich latach dynamiki cen zywno$ci. Najnowsze
szacunki GUS pokazujg, ze tegoroczne zbiory zbdéz mogg by¢ o 12%
nizsze niz rok wczesniej, a zbiory warzyw o 16% (w tym ziemniaki,
stanowigce istotng czes¢ koszyka: -20%). Zazwyczaj trudno jest oceni¢ w
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ktéorym momencie sytuacja na rynku rolnym zacznie sie przektada¢ na ceny
detaliczne, jednak po relatywnie wysokiej dynamice cen zywnosci w
sierpniu, spodziewamy sie zobaczy¢ podobne efekty juz we wrzesniu.

Indeks PMI

Spodziewamy sie, ze wskaznik PMI dla sektora przetwdérczego wzroést
we wrzesniu do 52 punktu z 51,1 w sierpniu. Wyniki z poprzedniego
miesigca mogty by¢ zanizone przez wprowadzenie ograniczen w zuzyciu
energii oraz grozbe blackout’'u, co prawdopodobnie zanizyto produkcje
oraz zamoéwienia krajowe. Rowniez dane naptywajgce z Niemiec (w
szczegolnosci indeks Ifo) nie wskazujg na ryzyko gtebszego spowolnienia
w polskim przemysle. Nasza prognoza jest jednak nizsza od konsensusu,
poniewaz dane o koniunkturze GUS bynajmniej nie sygnalizujg znacznej
poprawy nastrojow.

Miniony tydzien
Bezrobocie

Miniony tydzien byt wyjatkowo ubogi w publikacje danych. Jedynym
wskaznikiem, ktéory mégt mie¢ znaczenie z punktu widzenia oceny
perspektyw polskiej gospodarki, byto sierpniowe bezrobocie. Stopa
bezrobocia obnizyta sie do 10% i byla zgodna z wczesniejszymi
zapowiedziami Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecznej. Liczba ofert pracy
trafiajgcych w ciggu miesigca do urzedoéw pracy wzrosta o prawie 27% w
poréwnaniu z sierpniem poprzedniego roku, w tym w sektorze prywatnym
wzrost siegngt niemal 30%. Jednoczesnie wcigz ubywato nowych
bezrobotnych (-5%).

Spodziewamy sie, ze w kolejnych miesigcach stopa bezrobocia
rejestrowanego spadnie po raz pierwszy od 2008 roku do pozioméw
jednocyfrowych. Jeszcze wieksze wrazenie robi kwartalna stopa
bezrobocia wedtug BAEL (nasza preferowana miara), ktéra juz w drugim
kwartale spadta ona do poziomu 7,4%.

Fed o podwyzkach w 2015 r.

Co prawda po wrzesniowej decyzji Fed o pozostawieniu stép procentowych
bez zmian oczekiwania rynkowe na podwyzke w Stanach Zjednoczonych
zostalty mocno ostabione, jednak ubiegtotygodniowe przemowienie
szefowej Fed Janet Yellen ponownie je rozbudzito. Yellen podkreslita, ze
nie tylko wiekszo$é cztonkow Komitetu Otwartego Rynku, ale i ona sama
spodziewa sie wzrostu stop procentowych juz w 2015 roku. Jednoczes$nie
zasugerowata, ze zaciesnienie polityki pienieznej nie bedzie bardzo
szybkie, poniewaz rynek pracy musi ,rozgrzac si¢” na diuzej aby wchiongé¢
osoby, ktére nie moga znalezé pracy w petnym wymiarze godzin.
Komentarz Janet Yellen pokazujg, ze grudzien jest mozliwym
momentem do pierwszej podwyzki, chociaz naszym zdaniem szanse
na to, ze do podwyzki dojdzie dopiero na poczatku 2016 r. sg wciaz
duze, giéwnie ze wzgledu na niepewna sytuacje w Chinach.
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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) 439 477 525 496 526 549 478 487
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,362 1,437 1,554 1,616 1,663 1,729 1,786 1,884
PKB per capita (USD) 11508 12382 13626 12879 13667 14270 12435 12685
Populacja (min) 38,2 38,5 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38,4
Stopa bezrobocia (%) 12,1 12,4 12,5 13,4 134 11,5 10,1 10,9
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 2,6 3,7 48 1,8 1,6 34 3,6 3,3
Inwestycje (%, r/r) 12,7 97 12,2 4,3 35 114 54 6,1
Spozycie ogétem (%, r/r) 35 2,8 1,7 0,7 14 34 2,9 3,0
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 34 2,7 30 1,0 1,2 3,1 3,1 33
Eksport (%, r/r) 6,3 12,9 79 43 48 57 6,2 58
Import (%, r/r) -124 14,0 55 0,6 18 9,1 58 6,6
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 35 31 4,6 24 0,7 -1,0 0,4 1,8
Inflacja CPI (% $rednia) 35 2,6 43 37 09 0,0 0,8 1,5
Ptace nominalne (%, r/r) 42 3,6 49 35 2,6 38 3,7 45
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3,50 3,50 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,75
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 4,27 3,95 4,99 411 2,11 3,66 1,74 1,98
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 6,24 6,07 591 3,73 4,34 2,52 2,60 3,60
USD/PLN (Koniec okresu) 2,86 2,95 3,40 3,10 3,01 3,52 3,73 3,86
USD/PLN (Srednia) 3,10 3,01 2,96 3,26 3,16 3,15 3,74 3,87
EUR/PLN (Koniec okresu) 411 3,96 4,42 4,09 4,15 4,26 4,20 4,06
EUR/PLN (Srednia) 4,33 3,99 412 4,19 4,20 4,18 417 4,10
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 173 -26,2 27,0 -17,6 6,9 -7,0 0,6 17,3
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -39 5,5 5,1 3,6 -1,3 -1,3 0,1 -39
Saldo handlu zagranicznego -10,2 -13,8 174 9,2 08 -2,2 3,7 -10,2
Eksport 1331 156,3 184,2 181,0 197,8 208,6 183,5 133,1
Import 143,3 170,1 201,6 190,2 196,9 210,8 1798 143,3
Saldo ustug 48 31 73 8,0 10,5 12,0 9,9 48
Saldo dochodéw 12,7 -16,5 -18,0 -16,2 7,7 -16,3 -12,9 12,7
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 88 6.9 -14,0 -6,6 2,8 -8,1 -10,0 8,8
Rezerwy miedzynarodowe 73,4 86,3 89,7 100,3 99,3 94,1 94,1 73,4
Amortyzacja 46,9 441 391 472 49,9 58,2 56,3 46,9
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -2,8 -2,8 2,8 2,8 2,8 -2,8 2,8 2,8
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
Dtug publiczny (Polska metodologia) 49,1 49,1 491 491 491 49,1 491 491

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$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdéinym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentow finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Fakty przedstawione w
niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starari by opracowanie zostato sporzgdzone z
rzetelno$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 osiggnigte przez Klienta w przeszto$ci z wykorzystaniem materiatow przygotowywanych przez Bank nie mogg
stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztoci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione dokfadnie
odzwierciedlajg jego wiasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub po$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$c kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.




