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Juz po wyborach, wciaz jeszcze przed decyzja Fed

Wedtug szacunkéw Ipsos Prawo i Sprawiedliwos¢ zdobyto w wyborach
parlamentarnych 232 spos$rod 460 mandatéw, uzyskujgc w ten sposob
samodzielng wiekszo$é. Ostateczne wyniki mogg sie jeszcze zmieni¢, jednak
obecnie ryzyko dlugotrwatych negocjacji koalicyjnych wydaje sie mniejsze niz
sugerowaty to ubiegtotygodniowe sondaze.

Z punktu widzenia konsekwencji dla polityki gospodarczej, kluczowe znaczenie ma
istnienie regut fiskalnych. Tak diugo jak one obowigzujg mozliwosci znacznego
zwiekszenia deficytu budzetowego oraz wydatkéw sg ograniczone.

Najwazniejszym wydarzeniem na migdzynarodowych rynkach finansowych bedzie
srodowe posiedzenie amerykanskiego banku centralnego. Tym razem nie
oczekujemy zmian parametrow polityki pienieznej Fed — do ich zmiany
prawdopodobnie dojdzie dopiero na wiosne 2016 r.

Sposrod danych opublikowanych w minionym tygodniu sprzedaz detaliczna
ponownie zaskoczyta negatywnie, rosngc w ujeciu realnym o zaledwie 2,9% r/r. Byt
to efekt przede wszystkim stabszej sprzedazy samochodéw oraz paliw.

Na tle sprzedazy zdecydowanie lepiej wypadta produkcja przemystowa, ktéra
wzrosta o 4,1% r/r.

Po ostatnich danych szacujemy, ze wzrost PKB ustabilizowat sie w okolicach 3,3%.
Dostrzegamy jednak ryzyko po stronie stabszego wyniku z powodu niepewnosci
dotyczgcej przysztego popytu w Chinach oraz ksztattu polityki fiskalne;j.
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Wykres 1. Zmiany kursow walut
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Zrodio: Reuters.
Tabela 1. Prognozy rynkowe.
€/zt $/zt £zt €/$ NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
IVKW15 4,22 369 586 1,14 1,50 0,05 1,74 0,50 2,15
IVKW16 4,06 3,76 589 1,08 1,75 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. 21.10.2015 r.
Wykres 2. Wyniki sondazowe wyboréw Wykres 3. Szacowany podziat mandatow
parlamentarnych z 90% komisji
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Kalendarz publikacji
pu%(l)iz:.cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progir:ioza K?yms;;‘:;s Ps::rztiggia
26 paz PONIEDZIALEK
10:00 DE  Indeks Ifo pkt X 107,2 107,8 108,5
16:00 USA  Sprzedaz nowych doméw tys. IX 550 550 552
27 paz WTOREK
14:30 USA  Zamdwienia na dobra trwate % m/m IX -3.4 -1,3 2,0
15:00 USA  Indeks S&P Case-Shiller % rir Vil - 5,1 5,0
15:45 USA  Indeks PMI dla ustug pkt X - - 55,1
16:00 USA  Zaufanie konsumentow pkt X 104,0 102,9 103,0
28 paz SRODA
08:00 DE  Indeks nastrojow konsumentéw Gk pkt Xl 9,5 94 9,6
20:00 USA  Decyzja Fed % X 0,25 0,25 0,25
29 paz CZWARTEK
11:00 EA  Indeks nastrojow gospodarczych pkt X - 105,2 105,6
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 265,0 262,0 259
16:00 USA  Wstepna sprzedaz doméw tys. tyg. - 1,0 14
30 paz PIATEK
14:30 USA  Wydatki osobiste % IX 0,1 0,2 0,4
14:30 USA  Dochody osobiste % IX 0,2 0,2 0,3
16:00 USA  Indeks nastrojow konsumentéw Michigan pkt X - 92,5 92,1
Zrédho: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
Zapowiedz tygodnia
Fed
Nie oczekujemy zmian parametrow polityki pienieznej Fed na

posiedzeniu w tym tygodniu. Zapis dyskusji z ostatniego posiedzenia
FOMC (minutes) pokazaty, ze Fed opdznit pierwszg podwyzke stép
procentowych, gdyz chciat by¢ pewny, ze srednio-terminowy cel inflacyjny
zostanie zrealizowany. Analitycy Citi oczekujg, ze do podwyzki stop
procentowych w Stanach Zjednoczonych dojdzie dopiero na wiosne 2016 r.

Miniony tydzien
Wybory parlamentarne

Wedlug szacunkéw Ipsos (late poll oparty na 90% badanych komisji)
Prawo i Sprawiedliwos¢ zdobylo w wyborach parlamentarnych 232
sposrod 460 mandatow, uzyskujac w ten sposdb samodzielng wiekszosé.
Ostateczne wyniki mogg sie jeszcze zmieni¢, szczegdlnie gdyby prob 5%
zostat przekroczony przez partie Korwin. Niemniej wynik ten daje
zwycieskiej partii na tyle silng pozycje w parlamencie, ze ryzyko

——



CitiWeekly
26/10/2015

dtugotrwatych negocjacji koalicyjnych oraz niestabilnosci rzgdowej wydaje
sie teraz mniejsze niz sugerowaty to ubiegtotygodniowe sondaze.

Dla rynkéw najwazniejsze pytanie to: co dalej? Wedlug Konstytucji
Prezydent zwotuje w ciggu 30 dni od wybordw pierwsze posiedzenie Sejmu
i w ciggu 14 dni powotuje Prezesa Rady Ministrow wraz z pozostatymi
cztonkami Rady Ministréw. Premier ma dwa tygodnie na uzyskanie od
Sejmu wotum zaufania. Jezeli to sie nie uda, Sejm przejmuje inicjatywe i w
ciggu 14 dni wybiera premiera. Jezeli i ten etap nie zakonczy sie
sukcesem, inicjatywa wraca do prezydenta. W praktyce oznacza to, ze
nawet ,szybkie” powotanie rzgdu moze zajgé 1-2 miesiecy.

Z punktu widzenia konsekwencji wyborow dla polityki gospodarczej,
kluczowe znaczenie ma istnienie regut fiskalnych. Tak dtugo jak one
obowigzujg mozliwosci znacznego zwiekszenia deficytu budzetowego oraz
wydatkow sg ograniczone. Dlatego naszym zdaniem kluczowym sygnatem
dla inwestorow bedzie stosunek nowego rzadu do regut fiskalnych — jezeli
pojawig sie powazne proby ich wyeliminowania lub ostabienia, bytby to
sygnat zapowiadajgcy znaczne rozluznienie polityki budzetowej. Z kolei w
przypadku polityki pienieznej ,plan minimum”, to bardzo tagodna retoryka
ze strony przedstawicieli nowej Rady Polityki Pienieznej, ktorej cztonkowie
zostang powotani w styczniu i lutym. Nie mozna rowniez juz wykluczy¢
scenariusza w ktéorym nowa RPP zdecydowataby sie na obnizki stop
procentowych lub inny sposoéb tagodzenia polityki pienieznej.

Wykres 4. Produkcja przemystowa i budowlana spowolnity. Wykres 5. Wzrost sprzedazy detalicznej przyspieszyt znacznie mniej niz
oczekiwano
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Zrodio: Reuters, GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna ponownie zaskoczyta negatywnie, rosngc w ujeciu
realnym o zaledwie 2,9% r/r, przede wszystkim na skutek stabszej
sprzedazy samochodéw oraz paliw. Po wyeliminowaniu tych dwéch grup
towaréw oraz zywnosci, sprzedaz przyspieszyta do 3,2%. Z kolei sprzedaz
débr trwatego uzytku wzrosta o 12,3%. Powtarzajgce sie negatywne
niespodzianki — nastepujgce pomimo poprawiajacej sie sytuacji na rynku
pracy — mogg swiadczy¢ o tym, ze rosngce dochody sg przeznaczane na
zakup ustug lub na towary sprzedawane w matych sklepach (transakcje te
nie sg obejmowane przez dane GUS o sprzedazy detalicznej).
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Produkcja

Na tle sprzedazy zdecydowanie lepiej wypadta produkcja
przemystowa, ktéra wzrosta o 4,1% r/r. Byt to stabszy wynik niz miesigc
wczesniej, ale spowolnienie wynikalo z niekorzystnych efektow
kalendarzowych, podczas gdy produkcja po wyeliminowaniu réznic w
liczbie dni roboczych przyspieszyta. Co prawda w catym Il kwartale
produkcja przemystowa wzrosta nieco szybciej niz w Il kw., jednak nie byt
to wynik ktéry wystarczylby do zapewnienia szybszego wzrostu catego
PKB. Po ostatnich danych szacujemy, ze wzrost PKB ustabilizowat sie w
okolicach 3,3% r/r. Dostrzegamy jednak ryzyko po stronie stabszego
wyniku z powodu niepewnosci dotyczgcej przysztego popytu w Chinach
oraz ksztattu polityki fiskalne;j.

EBC najprawdopodobniej rozszerzy program skupu aktywow

EBC =zasugerowal na pazdziernikowym posiedzeniu, ze moze
zmodyfikowaé program skupu aktywoéw juz w grudniu. Woéwczas EBC
bedzie dysponowat nowym zestaw prognoz makroekonomicznych, ktére
najprawdopodobniej zostang ponownie zrewidowane w doét zaréwno jesli
chodzi o wzrost jak i inflacje. Cze$¢ z cztonkéw Rady EBC sugerowata
rozszerzenie programu juz na pazdziernikowym posiedzeniu, ale nie
uzyskali oni wiekszosci. Komunikat EBC podkreslat ryzyka w dét dla inflacji
oraz dla wzrostu, podobnie jak we wrzesniu. Poza wydtuzeniem i
zwiekszeniem programu skupu aktywéw EBC rozwazy dalsze obnizenie
stopy depozytowej. Zdaniem ekonomistéw Citi ta ostatnia opcja zostataby
zrealizowana w przypadku znacznego umocnienia euro.
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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 osiagniete przez Klienta w przesztosci 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.




