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Oczekujemy pozytywnych niespodzianek w produkciji i sprzedazy

m Najwazniejsze publikacje rozpoczynajacego sie tygodnia przypadng na Piotr Kalisz, CFA
poniedziatek, kiedy poznamy zaréwno informacje o produkcji przemystowej oraz +48-22-692-9633
sprzedazy detalicznej piotr.kalisz@citi.com

m Oczekujemy, ze produkcja wzrosta we wrzesniu o 4,5%, odreagowujgc po Cezary Chrapek
wyjgtkowo stabym sierpniu. Nie spodziewamy sie jednak bardziej spektakularnego +48-22-692-9421
wzrostu, miedzy innymi ze wzgledu na niekorzystny efekt dni roboczych oraz staby cezary.chrapek@citi.com

odczyt wskaznika PMI.

m Z kolei sprzedaz zapewne wzrosta w minionym miesigcu o 3,9% (realnie). Niezte
dane z rynku pracy wskazywatyby na nawet lepszy wynik ale nauczeni

negatywnymi niespodziankami z ostatnich miesiecy staramy sie zachowac tutaj Wykres 1. Zmiany kurséw walut

0stroznosc. vs. EUR. umocnienie ostabienie_
®m Dane o inflacji we wrzesniu okazaty sie zgodne z wstgpnymi szacunkami oraz ZAR -
naszymi oczekiwaniami. Wskaznik CPl wcigz pozostaje pod wptywem czynnikéw KRW -
jednorazowych, ktére trudno uznaé za oznake stabego popytu krajowego. Tym TRY =
razem oprocz spadku cen paliw i gazu, do niskiej inflacji przyczynit sie spadek cen ELJE E ™
podrecznikow na skutek wprowadzenia darmowego podrecznika w szkotach. MXN 7 B 1tyg.
m Dane o ptacach (4,1% r/r) okazaty sie nieco wyzsze od prognoz, potwierdzajgc :éz
wielomiesieczny trend ozywienia na rynku pracy. Naszym zdaniem trzeba bedzie PLN .
n
jednak dtuzej poczeka¢ zanim te zmiany przetozg sie na poziom inflacji. DR 4
m Deficyt obrotéw biezgcych obnizyt sie w sierpniu nieco bardziej niz oczekiwat tego R -_—
rynek do ok. 0,9 mid €, a skumulowany deficyt za ostatnie 12 miesiecy pozostat 12%-9% B% 3% O 3% G% 9% 12%
blisko historycznie niskich pozioméw. To powinno wcigz ogranicza¢ wrazliwo$é g sar na dzien 16.10. 2015
zfotego na wahania nastrojéw inwestoréw portfelowych.
m W najblizszg niedziele odbedg sie wybory parlamentarne. Ostatnie sondaze
pokazujg najwyzsze poparcie dla PiS. Jednoczes$nie istnieje duza niepewnos¢ co
do tego, jakie partie stworzg wiekszosciowg koalicje rzadowa.
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 $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 23.09.2015 r.
Wykres 1. Naszym zdaniem, po przej$ciowym spadku inflacji we wrzes$niu spodziewamy sie ponownego
stopniowego wzrostu do 0,3% na koniec roku i 1,8% na koniec 2016 r.
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy.
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Kalendarz publikaciji
pu(l;)(IJi(Ij(:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Prognoza Citi K:)ynnskex;us Pﬂ;ﬁzgia
19 paz PONIEDZIALEK
04:00 CN  Produkcja przemystowa % rir VIl - 6,0 6,1
04:00 CN  Sprzedaz detaliczna % rr VIl - 10,8 10,8
04:00 CN PKB % rlr 1 kw. - 7,0
14:00 PL  Produkcja przemystowa % rlr IX 45 4,0 53
14:00 PL  Produkcja budowlana % rlr IX 0,7 11 48
14:00 PL PPI % rir IX 2,8 2,8 2,7
14:00 PL  Sprzedaz detaliczna nominalnie % rir IX 1,6 1,4 0,3
14:00 PL  Sprzedaz detaliczna realnie % rir IX 39 - 2,0
20 paz WTOREK
14:30 USA  Wydane pozwolenia na budowe min IX - 1,155 1,170
14:30 USA  Rozpoczete inwestycje budowlane min IX - 1,147 1,126
22 paz CZWARTEK
13:45 EA  Decyzja EBC % X 0,05 0,05 0,05
14:00 PL  Wskazniki koniunktury
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - - 255
14:30 USA  Sprzedaz domdw na rynku wtdrnym min IX - 5,37 5,31
16:00 USA  Wskaznik wyprzedzajacy % m/m IX - 0,0 01
16:00 EA  Zaufanie konsumentow pkt X - -1,5 -1
23 paz PIATEK
03:45 CN  Wstepny PMI dla przemystu pkt X - - 47,2
09:30 DE  Wstepny PMI dla przemystu pkt X - 51,8 52,3
09:55 EUR  Wstepny PMI dla przemystu pkt X - 51,8 52,0
15:45 USA  Wstepny PMI dla przemystu pkt X - - 53,1
25 paz NIEDZIELA

PL  Wybory parlamentarne

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

Zapowiedz tygodnia
Produkcja przemystowa

Wedtug naszych szacunkéw produkcja przemystowa wzrosta we
wrzesniu o 4,5% r/r. Wzrost produkcji spowolnit miedzy innymi ze wzgledu
na niekorzystny efekt dni roboczych. Do ostroznosci w prognozach sktania
rowniez obrazujgcy koniunkture w przetworstwie wskaznik PMI, ktéry
zaskoczyt negatywnie. Jednak naszym zdaniem spowolnienie produkcji nie
bedzie znaczne, ze wzgledu na to ze dane za sierpien byly juz wyjgtkowo
stabe, kiedy ograniczenia w dostawie pradu podczas fali gorgca miaty
negatywny wptyw na aktywnos¢ w przemysle.
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Sprzedaz detaliczna
W przypadku sprzedazy detalicznej oczekujemy wzrostu o 3,9% rir w
ujeciu realnym (tj. po wyeliminowaniu efektu deflacji). Na silng
dynamike sprzedazy wskazuje poprawa na rynku pracy i silny wzrost
realnego funduszu ptac, a takze wcigz wysokie wskazniki koniunktury
konsumenckiej. Niemniej ze wzgledu na powtarzajgce sie negatywne
niespodzianki w ostatnich miesigcach, naszym zdaniem ryzyko lezy po
stronie stabszej od przewidywanej sprzedazy detalicznej.
Wykres 2. Spodziewamy sie niewielkiego spowolnienia produkgji ... Wykres 3. ... i ozywienia sprzedazy detalicznej
pkt Produkcja przemystowa vs. PMI %rlr % Sprzedaz detaliczna vs. fundusz ptac
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Zrédto: Reuters, GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Miniony tydzien
Inflacja

Inflacja spadia we wrzesniu do -0,8% r/r, zgodnie z wstepnym
szacunkiem GUS, z -0,6% w sierpniu, jednak oczekujemy jej odbicia w
kolejnych miesigcach. Inflacja znalazta sie ponizej prognozy rynkowej na
poziomie -0,6%, a takze ponizej naszego szacunku na poziomie -0,7%,
Szczegotowe rozbicie danych pokazuje nieco wiekszy od oczekiwan
spadek cen paliw, ktéry zostat zniesiony przez wyzszy niz zaktadaliSmy
wzrost cen zywnosci. Najwieksze niespodzianki w dot nastgpity w rekreacji
i kulturze (-1,8% m/m, m.in. za sprawg wprowadzenia Kkolejnych
darmowych podrecznikow) oraz w tgcznosci. Dane o inflacji maja niewielki
wptyw na prognozowang przez nas $ciezke inflacji na kolejne miesigce.
Wocigz zaktadamy odbicie inflacji do 0,3% na koniec roku oraz 1,8% na
koniec 2016 r. Znaczny wzrost cen 2zywnosci potwierdza nasze
przypuszczenia, ze w tym roku $ciezka cen zywnosci przebiegata znacznie
wyzej w porownaniu do poprzednich lat gtéwnie z powodu suszy, co
potwierdzajg poki co dane z Ministerstwa Rolnictwa. Oczekujemy, ze
wzrost inflacji bedzie napedzany przez wyzsze ceny zywnosci oraz efekt
niskiej bazy.

Rynek pracy

Dane z rynku pracy w Polsce zaskoczyly pozytywnie, a nominalny wzrost
ptac w sektorze przedsiebiorstw przyspieszyt we wrzesniu do 4,1% r/r.
Utrzymujgca sie deflacja przektada sie dodatkowo na imponujacy wzrost
ptac w ujeciu realnym na poziomie niemal 5%. Tymczasem wzrost
zatrudnienia utrzymat sie na poziomie 1%, zgodnie =z ostatnio
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obserwowanymi trendami. Dane potwierdzaja, Zze rynek pracy jest w
bardzo dobrej kondycji pomimo pewnego ostabienia tempa wzrostu PKB.
Wykres 4. Wzrost ptac przyspieszyt bardziej niz oczekiwano. Wykres 5. Deficyt obrotow biezacych poprawit sie bardziej niz oczekiwat
tego rynek
% rlr Place i zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw min € Bilans obrotéw biezacych
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Zrodto: GUS, Citi Handlowy. Zrodto: NBP, Citi Handlowy.

Bilans pfatniczy

Bilans obrotow biezgcych byt wyzszy od oczekiwan i potwierdzit
rownowage zewnetrzng polskiej gospodarki z rekordowo wysokim bilansem
obrotow biezgcych i kapitatowych. Tak jak oczekiwaliSmy bilans obrotow
biezgcych za sierpien ulegt poprawie bardziej niz oczekiwat tego rynek do
ok. -0,9 mld EUR z -1,2 mid EUR, a w relacji do PKB pozostat blisko
historycznie niskich pozioméw. Najwieksza poprawa nastgpita w bilansie
handlowym o ok. 0,7 mld EUR odwracajgc pogorszenie zanotowane w
lipcu wobec silniejszego ozywienia eksportu (do 8,6% r/r z 3,5% w lipcu)
niz importu (do 6,7% r/r z 5,8%). W rezultacie nastgpita poprawa bilansu
handlowego zanotowane takze w publikowanych wczes$niej danych GUS,
ktére sktonity nas do rewizji prognoz. Gtdwnym powodem, dla ktérego
poprawa bilansu obrotéw biezacych nie byta jeszcze wieksza, czego
oczekiwaliSmy, byta pogorszenie na rachunku ustug. Deficyt obrotéw
biezgcych skumulowany za 12 miesiecy ustabilizowat sie na poziomie ok.
0,4% PKB, blisko rekordowo niskich pozioméw, podczas gdy suma bilansu
obrotéw biezgcych i kapitatowych wzrosta ponownie powyzej 2% PKB. To
wskazuje, ze wrazliwos¢ ztotego na wahania nastrojow inwestoréw
portfelowych i szoki zewnetrzne w ostatnich kwartatach pozostata mniejsza
niz kilka lat temu, szczegdlnie biorgc pod uwage zapotrzebowanie na nowy
kapitat. Z drugiej strony nalezy pamieta¢ o wysokim zaangazowaniu
inwestoréw zagranicznych z udziatem na poziomie 40% catego rynku
krajowych obligaciji.
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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 (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$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdéinym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Fakty przedstawione w
niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starari by opracowanie zostato sporzgdzone z
rzetelno$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 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.
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