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Inflacja spadia jedynie przejSciowo

= W tym tygodniu poznamy pierwsze dane z krajowej gospodarki za kolejny miesigc.

® GUS opublikuje finalne dane o inflacji za wrzesien, ktére najprawdopodobniej nie
bedg sie rozni¢ od wstegpnego odczytu na poziomie -0,8% r/r. Jednoczesnie
oczekujemy, ze spadek inflacji jest przejsciowy i wzro$nie ona do ok. 0,4% na
koniec roku oraz $rednio 1,6% w 2016 r.

® Naszym zdaniem dane o ptacach i zatrudnieniu pokazg stabilne i umiarkowane
tempo wzrostu. Sytuacja na rynku pracy pozostaje dobra i poki co nie wptywajg na
nig obawy o $wiatowy wzrost gospodarczy.

m Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe na niezmienionym poziomie,
a oficjalny komunikat byt utrzymany w gotebim tonie. Jednak prezes NBP i
cztonkowie Rady obecni na konferencji stwierdzili, ze nie ma obecnie przestanek
za zmiang stép, co jest zgodne z naszym pogladem. Nie oczekujemy obnizek stép
nawet jesli wypowiedzi nowo wybranych czionkéw Rady okazg sie gotebie i
naszym zdaniem kolejny ruch stop nastapi w goére, najprawdopodobniej pod koniec
przysztego roku.

® Naszym zdaniem po ubiegtotygodniowej sprzedazy 1,75 mild € euroobligacji resort
finanséw zrealizowatl tegoroczne potrzeby pozyczkowe a na aukcji zamiany
rozpoczat prefinansowanie potrzeb na rok 2016. Wysoka poduszka ptynnosciowa
zapewnia ministerstwu elastycznos¢ w emisjach. Z kolei duza ptatnos¢ do
inwestorow w zwigzku z zapadalnoscig obligacji i ptatnoscia kuponéw bedzie
wspierac rynek obligacji w najblizszym czasie.

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

Zrédio: 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. Naszym zdaniem spadek inflacji byt wynikiem obnizenia sie cen paliw i gazu jednak wzrost
cen zywnosci i niska baza doprowadza do wzrostu inflacji do ok. 0,4% na koniec roku i 1,6% $rednio w
2016r.
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Wykres 1. Zmiany kursow walut
vs. EUR umocnienie ostabienie

IDR
RUB
BRL
ZAR
TRY

KRW
MXN
PLN
CZK
HUF
RON

-12%-9% -6% -3% 0% 3% 6% 9% 12%

Wedtug stanu na dzier 9.10.2015 .
Zrodio: Reuters.

u1tyg.

Spis tresci Nr str.
- Podsumowanie 1

- Kalendarz publikacji
- Zapowiedz tygodnia
- Miniony tydzien

- Tabela z prognozami

arw NN




CitiWeekly
12/10/2015

Kalendarz publikacji

Godz.
publikacji

12 paz

13 paz
04:00
11:00

14 paz
11:00
14:00
14:00
14:00
14:30
14:30

15 paz
14:00

14:30

14:30
14:30
16:00
16 paz
11:00
14:00
14:00
15:15
16:00

Kraj

USA
USA

CN
DE
USA

EA
PL
PL
PL
USA
USA

PL

USA
USA
USA
USA

EA

PL

PL
USA
USA

Konsensus  Poprzednia

Informacja Jednostka  Okres Prognoza Citi o
rynkowy wartos¢

PONIEDZIALEK
Dzien wolny — Dziert Kolumba
Wystapienia przedstawicieli Fed: Lockhart, Evans
WTOREK
Eksport % rlr IX 6.5 - 5.5
Indeks ZEW pkt X -1.0 - 12.1

Wystapienie przedstawiciela Fed: Bullard

SRODA
Produkcja przemystowa % rlr Vil - - 1.9
Bilans obrotow biezacych min EUR Vil -1260 -969 -1660.0
Eksport min EUR Vil 12308 12527 13552.0
Import min EUR Vil 12954 12939 14623
Sprzedaz detaliczna % m/m IX - - 0.2
PPI % m/m IX - - 0.2
CZWARTEK
CPI % rlr IX 0.8 0.8 0.6
CPI % m/m IX - - 0.1
Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - - 263.0
Indeks Empire State pkt X - - -6.0
Indeks Philly Fed pkt IX - - -6.0
PIATEK
CPI % rir IX - - -0.1
Place % rlr IX 3.2 34
Zatrudnienie % rir IX 1.0 1.0
Produkcja przemystowa % m/m IX - - -04
Indeks nastrojow Michigan pkt X - - 87.2

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

Zapowiedz tygodnia
Rynek pracy

Nie oczekujemy zmian korzystnych trendéw na rynku pracy. Zgodnie z
naszymi szacunkami nominalny wzrost ptac wyniést we wrzesniu 3,2% r/r,
podczas gdy wzrost =zatrudnienia wyniést 1% r/r. Szeroki zakres
wskaznikéw wigczajgc stope bezrobocia jak i liczbe ofert pracy sygnalizuja,
ze ozywienie rynku pracy utrzymuje sie nawet pomimo rosngcych obaw o
koniunkture w Swiatowej gospodarce. To powinno z kolei wspiera¢ popyt
krajowy, a w szczegdlnosci konsumpcje prywatng w najblizszych
kwartatach.
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Bilans ptatniczy

Oczekujemy poprawy w bilansie obrotéw biezgcych za sprawg lepszego
salda handlowego. Wediug naszych prognoz bilans obrotéw biezgcych
poprawit sie o ok. 400 min EUR do -1,2 mld EUR, a konsensus rynkowy
zaktada jeszcze nizszy deficyt (ponizej 1 mld EUR). Naszym zdaniem ta
poprawa wynikata przede wszystkim z poprawy w bilansie handlowym, na
ktore ztozyto sie przyspieszenie eksportu (do 5,9% r/r z 1,1% w lipcu) oraz
mnijesza skala przyspieszenia importu (do 9,4% r/r z 6,9% w lipcu).
Zmiany na pozostatych rachunkach byty naszym zdaniem niewielkie.

Wykres 2. Oczekujemy poprawy na rachunku obrotow biezacych, cho¢ w Wykres 3. Rynek zaczat wycenia¢ obnizke stop, jednak naszym zdaniem
nieco mniejszej skali niz oczekuje rynek. wciaz bardziej prawdopodobnym nastepnym ruchem jest ich
podwyzszenie, cho¢ moze sie ono odsuna¢ w czasie.
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Zrodio: GUS, NBP, Citi Handlowy. Zrodto: NBP, Reuters, Citi Handlowy.

Miniony tydzien
Stopy procentowe

Zgodnie z oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej pozostawit stopy
procentowe na niezmienionym poziomie i opublikowata gotebi komunikat
podkres$lajacy ryzyka zewnetrzne dla wzrostu. Jednak, ani komunikat ani
komentarze szefa NBP nie zawieraly sugestii na temat ewentualnego
dostosowania stép procentowych w najblizszej przysztosci. Prezes Belka
umniejszal znaczenie ostatnich, stabszych miesiecznych danych o
aktywnosci  gospodarczej przypisujgc niespodzianki  wewnetrznej
zmiennosci danych. Prezes Belka wierzy, ze nie ma obecnie
przekonujgcych argumentéw za zmianami stép procentowych i podobne
zdanie wyrazito dwoch cztonkédw Rady obecnych na konferencji.

Na poczatku roku wygasa kadencja osmiu sposrdod dziesieciu cztonkow
RPP i ich miejsce zajmg nowe osoby. Spodziewamy sie, ze po zmianie w
sktadzie Rady, nowi cztonkowie bedg brzmie¢ gotebio, co powinno
wspiera¢ rynek obligacji. Jednak mimo to nie oczekujemy obnizek stop
procentowych, gdyz wzrost gospodarczy pozostanie powyzej
potencjalnego tempa wzrostu, co powinno w dtuzszym terminie przetozyc¢
sie na stopniowy wzrost inflacji. Tymczasem wyzsze tempo wzrostu cen
konsumentéw utrudniatoby Radzie uzasadnienie decyzji o ewentualnej
obnizce stop.

——



CitiWeekly
12/10/2015

Potrzeby pozyczkowe

Po ubiegtotygodniowej sprzedazy obligacji Ministerstwo Finansow
zrealizowato juz tegoroczne potrzeby pozyczkowe i rozpoczeto
prefinansowanie na przyszty rok. Potrzeby pozyczkowe brutto na ten rok
byty planowane na poziomie 154,8 mid zt i zostaty zrealizowane w 93% po
wrzes$niu. Jednak biorgc pod uwage, ze wedtug nas faktyczne potrzeby
planowane na ten rok bedg nizsze o co najmniej 6 mld zt niz planowato
ministerstwo to po sprzedazy euroobligacji o wartosci 1,75 mld € w
ubiegtym tygodniu tegoroczne potrzeby zostaty w petni sfinansowane.
Obligacje zostaty sprzedane przy rekordowo niskiej rentownosci w
przypadku obligacji emitowanych w euro (0,94%). Obligacje zostaty
sprzedane gtéwnie inwestorom europejskim (85%), w tym 21% emisji
zakupili inwestorzy krajowi. Wedtug informacji resortu finansow
zagraniczne banki centralne oraz instytucje publiczne kupity rekordowg
ilo§¢ polskich obligacji zagranicznych na aukcji. Z kolei na aukcji zamiany
Ministerstwo sprzedato 3,1 mld zt obligacji PS0421 oraz 2,5 mld zt obligaciji
DS0726 w zamian za obligacje DS1015 oraz OK0116 rozpoczynajac
prefinansowanie na rok 2016. Ministerstwo Finanow planuje zorganizowac
jedng aukcje podstawowg jeszcze w pazdzierniku i trzy aukcje w ostatnich
dwéch miesigcach roku. W pazdzierniku nastapi duzy przeptyw srodkéw do
inwestorow w zwigzku z zapadalnoscia 19,7 mild =zt obligacji oraz
dodatkowymi ptatnosciami kuponowymi, co bedzie wspiera¢ rynek
obligacji. Z kolei podaz na ostatnich aukcjach w tym roku moze by¢ wysoka
ze wzgledu na rekordowo wysokie potrzeby pozyczkowe zaplanowane na
2016 r. na poziomie 180 mld zt z duzymi zapadalnos$ciami obligacji juz w
styczniu, czemu sprzyjaé bedzie takze korzystne $rodowisko niskich stop
procentowych, odtozenie w czasie podwyzek stép procentowych przez Fed
oraz potencjalne zwigkszenie QE przez EBC. Sgdzimy, ze resort finansow
prefinansuje ok 20-25 mld zt do kohAca roku. W przypadku pogorszenia
nastrojow na rynkach MinFin moze elastycznie dostosowywac¢ emisje
obligacji do zmieniajgcych sie warunkédw rynkowych, gdyz posiada duzag
poduszke ptynnosciowg (65,6 mld zt na koniec wrzesnia).

Wykres 4. W pazdzierniku resort finanséw zakonczyt finansowanie Wykres 5. Duze ptatnosci do inwestorow w pazdzierniku beda wspierac
tegorocznych potrzeb pozyczkowych i rozpoczat prefinansowanie na  rynek obligacji.
przyszly rok.

140% mid zt Zapadalne obligacje i ptatno$ci kuponéw

35
102%
W g 30 |
c 25 r
80% ® 6% 69% &
* 5% 0 %% 8%
0% & g 73% 20
A

120%
100% * *

& e
1169 mld z
e g7t 2013:161 mid zt 15
) 2014: ok. 114 mid zt 10
20% | A 2015P MinFin: PLN 154,8 mid zt
2016P MinFin: PLN 180 mid zt
0% 5F
sty lut mar kwi maj cze lip sie wz paz lis gru

1 I 1 1 1 1 ] 1
4 % realizacji potrzeb pozyczkowych na 2011 . * % realizacji potrzeb pozyczkowych na 2012 . . . .
+ % realizacji potrzeb pozyczkowych na 2013 r. + % realizacji potrzeb pozyczkowych na 2014 r. paz 15 lis 15 gru 15 sty 16 lut 16 mar 16 kwi 16
0% realizacji potrzeb pozyczkowych na 2015 . W Zapadalno$¢ obligacji m Odsetki

Zrodto: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy. Zrodto: Ministerstwo Finanséw, Reuters, szacunki Citi Handlowy.

——



CitiWeekly
12/10/2015

Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 6. 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 (mln) 38,2 38,5 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38,4
Stopa bezrobocia (%) 12,1 12,4 12,5 134 134 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 33
Inwestycje (%, r/r) -12,7 9,7 12,2 -4,3 -3,5 11,4 54 6,1
Spozycie ogétem (%, r/r) 35 2,8 1,7 0,7 1,4 34 2,9 3,0
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 34 2,7 3,0 1,0 12 31 31 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, pienigdz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 35 31 4,6 24 0,7 -1,0 0,4 1,8
Inflacja CPI (% $rednia) 35 2,6 43 3,7 0,9 0,0 -0,8 1,5
Ptace nominalne (%, r/r) 42 3,6 49 35 2,6 38 3,7 45
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3,50 3,50 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,75
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 427 3,95 4,99 411 2,1 3,66 1,74 1,98
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 6,24 6,07 591 3,73 4,34 2,52 2,60 3,60
USDI/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) 4,11 3,96 442 4,09 4,15 4,26 420 4,06
EUR/PLN (Srednia) 4,33 3,99 4,12 4,19 4,20 4,18 417 4,10
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 17,3 -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 13 -1,3 01 -3,9
Saldo handlu zagranicznego -10,2 -13,8 174 9,2 0,8 -2,2 3,7 -10,2
Eksport 133,1 156,3 184,2 181,0 197,8 208,6 183,5 133,1
Import 143,3 170,1 201,6 190,2 196,9 210,8 179,8 143,3
Saldo ustug 48 3.1 73 8,0 10,5 12,0 9,9 48
Saldo dochodéw 12,7 -16,5 -18,0 -16,2 17,7 -16,3 -12,9 12,7
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 8.8 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 94,1 734
Amortyzacja 46,9 441 39,1 47,2 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 49,1 49,1 49,1 491 49,1 49,1

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 papieréow warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdélnym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Fakty przedstawione w
niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starari by opracowanie zostato sporzgdzone z
rzetelno$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 osiagniete przez Klienta w przesztosci 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.
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