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Obecna Rada nie zmieni stop, ale nowa bedzie bardziej golebia

= W tym tygodniu RPP podejmie decyzje w sprawie stop procentowych, a wczesniej
GUS opublikuje wstepny szacunek inflacji za pazdziernik.

®m Wedtug naszych szacunkow inflacja wzrosta do -0,6% z -0,8%, przede wszystkim
za sprawg wyzszych cen zywnosci, a nasza prognoza jest powyzej konsensusu
rynkowego. Tym samym inflacja po przejsciowym spadku powréci do trendu
wzrostowego.

m Nie spodziewamy sie zadnych zmian parametréow polityki pienieznej ze strony
Rady. Komunikat najprawdopodobniej zostanie utrzymany w nieco gotebim tonie.
Nie oczekujemy zmian stop procentowych do konca kadencji obecnej Rady.
Jednak kolejna RPP moze byé znacznie bardziej gotebia i moze zdecydowacé sie
na kolejne obnizki stop procentowych, cho¢ naszym zdaniem obecna sytuacja
gospodarcza nie wskazuje, aby byly one niezbedne.

® Indeks PMI za pazdziernik wzrést nieoczekiwanie do 52,2 pkt zaskakujgc
pozytywnie. Wyzszy indeks wynikat zarébwno ze wzrostu indeksu produkcji, jak i
indeksu nowych zamdwien i sugeruje, ze ostatnie obawy o znaczne i trwate
spowolnienie w przemysle byty przesadzone.

® Na ubiegtotygodniowym posiedzeniu Fed nie zmienit stop procentowych, ale
komunikat byt nieco bardziej jastrzebi zmniejszajgc znaczenie ryzyk ptynacych z
zewnatrz. Nasz podstawowy scenariusz zaktada, ze do podwyzki w USA dojdzie
dopiero okoto marca. Wczes$niejsza podwyzka (w grudniu) bytaby mozliwa w
przypadku serii bardzo dobrych danych makroekonomicznych.

® |[nwestorzy zagraniczni kupowali polskie obligacje we wrze$niu, a ich udziat w
rynku utrzymat sie blisko 40%. W pazdzierniku MF rozpoczat prefinansowanie
potrzeb pozyczkowych na 2016 r.

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 4,06 376 589 1,08 175 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. 21.10.2015 r.

Wykres 2. Indeks PMI nieoczekiwanie wzrdst w pazdzierniku, co sugeruje, ze obawy o znaczne
spowolnienie aktywnos$ci w przemysle sg przesadzone.
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Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy.
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Kalendarz publikaciji
pu(f)(l)iz:cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progir:ioza K:ynns;:z;s Pmrrztzggia

2lis PONIEDZIALEK
14:00 PL  Wstepny szacunek inflacji GUS % rlr X -0,6 0,7 -0,8
16:00 USA  ISMdla przemystu pkt X 50,0 50,0 50,2

3lis WTOREK
16:00 USA  Zaméwienia w przemysle % m/m IX -0,8 -0,8 1,7
20:00 EA  Wystapienie M. Draghiego

4 lis SRODA
02:45 CN  PMidla ustug pkt X 50,5
10:00 EA  PMIdla ustug pkt X 54,5 545

PL  Decyzja RPP % X 1,5 1,5 1,5

14:15 USA  Zatrudnienie ADP tys. X 181,0 200,0
14:30 USA  Bilans handlowy mid § X -42,0 -43,2 -48,3
16:00 USA  ISMdla ustug pkt X 50,0 50,0 56,9
16:00 USA  Przeméwienie J. Yellen

5 lis CZWARTEK
08:00 DE  Zamdwienia w przemysle % m/m IX 1,0 -1,8

EA  Prognozy Komisji Europejskiej

11:00 EA  Sprzedaz detaliczna % m/m IX 0,1 0,2 0
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 264,0 260

6 lis PIATEK
08:00 DE  Produkcja przemystowa % m/m IX -1,2
14:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem tys. X 180,0 142,0
14:30 USA  Stopa bezrobocia % X - 51 51

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

Zapowiedz tygodnia
RPP

Nie oczekujemy zmian stop procentowych na posiedzeniu w tym
tygodniu, a jednoczesnie najprawdopodobniej zostanie utrzymany
nieco gotebi ton komunikatu. Sadzimy, ze cztonkowie Rady ponownie
zwrdocg uwage na obawy o wzrost gospodarczy na $wiecie, szczegolnie w
gospodarkach rozwijajacych sie. Jednak, w tym samym czasie powtérza,
ze wzrost gospodarczy jest wcigz stabilny, wspierany przez popyt krajowy
przy niewielkiej presji cenowej i inflacji, dodatkowo obnizonej przez spadek
cen ropy, co zwieksza niepewno$¢ odnosnie powrotu inflacji do celu.
Naszym zdaniem obecna Rada Polityki Pienieznej nie zdecyduje sie na
zmiang parametrow polityki pienieznej przed uptywem kadencji 8 sposrod
10-u cztonkéw Rady na przetomie stycznia i lutego przysztego roku. Taki
poglad byt niejednokrotnie wyrazany przez wiekszos$¢ cztonkow Rady,
zaréwno gotebich jak i jastrzebich, ktérzy twierdzili, ze stabilizacja stop
procentowych jest obecnie najbardziej efektywna, a obnizanie ich nie
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przyczyni sie do znacznie szybszego powrotu inflacji do celu. Cho¢
ostatnio ton cztonkéw RPP stat sie bardziej gotebi, to wedtug protokotu z
pazdziernikowego posiedzenia obok czionkéw Rady, ktérzy rozwazajg
tagodzenie polityki pienieznej w najblizszych miesigcach, czes¢ cztonkdéw
preferowataby szybsze zacie$nienie polityki pienieznej. Jednak
dostrzegamy ryzyko po stronie bardziej tagodnej polityki pienieznej, gdy
zostanie wybrana nowa Rada na poczgtku przysztego roku, co
najprawdopodobniej doprowadzi do kolejnych dwéch obnizek stép
procentowych tgcznie o 50 pb w | potowie 2016 r.

Inflacja

Szacujemy, ze inflacja wzrosta w pazdzierniku do -0,6% r/r z -0,8% we
wrzesniu. Wedtug danych z Ministerstwa Rolnictwa w pazdzierniku doszto
do wiekszego wzrostu cen zywnos$ci niz w analogicznym miesigcu
poprzedniego roku. Ponadto wedtug danych z Ministerstwa we wrzes$niu
wzrost cen byt znacznie wiekszy i najprawdopodobniej nie zostat w petni
odzwierciedlony w danych GUS. Oczekujemy stopniowego wzrostu inflacji
w kolejnych miesigcach do 0,2% w grudniu i 1,8% na koniec 2016 r.

Wykres 3. Oczekujemy powolnego wzrostu inflacji, jednak nowa bardziej Wykres 4. Rynek wycenia jedna obnizke stop
gotebia Rada moze zdecydowac sie na dalsze obnizki stop

procentowych
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Zrodio: Reuters, GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Miniony tydzien
PMI

Indeks PMI dla przemystu nieoczekiwanie wzrést w pazdzierniku do 52,2
pkt z 50,9 pkt we wrzesniu. Zarbwno nowe zamowienia, jak i produkcja
wyraznie przyspieszyly, czesciowo za sprawg mochiejszego eksportu, co
sugeruje, ze ostatnie niepokoje dotyczace znacznego i utrzymujgcego sie
spowolnienia w przetworstwie sg przesadzone. Nasz scenariusz na wzrost
gospodarczy pozostaje aktualny i watpimy, aby dzisiejsze dane mogty mieé
istotny wptyw na decyzje banku centralnego w najblizszym czasie.

Fed

Ostatnie posiedzenie amerykanskiego Fed ponownie ozywito nadzieje na
podwyzke stop procentowych w grudniu. Komitet Otwartego Rynku
(FOMC) usunat bowiem ze swojego komunikatu odniesienia do wydarzen
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w gospodarce globalnej, a tym samym zmniejszyt znaczenie wydarzen w
Chinach dla decyzji o stopach procentowych w Stanach. Sposéb i
czestotliwos¢ zmian tonu FOMC zwieksza niepewno$¢ dotyczaca
przysztego poziomu stop procentowych i jednoczesnie ogranicza
wiarygodnos¢ Fed. Decyzje FOMC w coraz wiekszym stopniu wydajg sie
by¢ uzaleznione nie tylko od sytuacji ekonomicznej, ale réwniez od
nastrojéw na rynkach w momencie posiedzenia wtadz monetarnych. Nasz
podstawowy scenariusz zaklada, ze do podwyzki w Stanach
Zjednoczonych dojdzie dopiero okoto marca. Wczes$niejsza podwyzka (w
grudniu) bytaby mozliwa w przypadku serii bardzo dobrych danych
makroekonomicznych, ale tylko jezeli zmienno$¢ na rynkach nie wymusi na
FOMC kolejnego opdznienia.

Inwestorzy zagraniczni kupowali obligacje we wrze$niu

Wedtug danych z Ministerstwa Finanséw inwestorzy zagraniczni kupili
ok 2,5 mld zt krajowych obligacji, ale sprzedawali je w pazdzierniku.
Wedtug danych resortu finanséw gtownymi kupujacymi byly azjatyckie
banki centralne, ktére kupity obligacje za ok. 7 mld zt. Z kolei gtéwnymi
sprzedajgcymi byly fundusze inwestycyjne (-4,5 mld zt) oraz banki (-2,5
mid zt). Wedtug P. Marczaka, dyrektora Departamentu Diugu, potrzeby
pozyczkowe na 2015 r. zostaly juz zrealizowane i rozpoczeto
prefinansowanie rekordowo wysokich potrzeb na 2016 r. Ministerstwo
posiada obecnie rezerwe ptynnosciowg na poziomie 44 mid zi. Wedtug
planu podazy przedstawionego w minionym tygodniu resort finanséw ma
odkupi¢ na aukcji zamiany zorganizowanej w listopadzie obligacje OK0116
i PS0416 oraz odkupi¢ do 1 mld EUR euroobligacji zapadajgcych w lutym
przysztego roku.

Wykres 5. Inwestorzy zagraniczni kupowali obligacje krajowe we Wykres 6. Udziat inwestoréw zagranicznych w krajowym rynku diugu
wrzesniu, ale sprzedawali w pazdzierniku pozostat nieco ponizej 40%.
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy. Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy.
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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) 439 477 525 500 524 546 472 495
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,362 1,437 1,554 1,629 1,656 1,719 1,776 1,873
PKB per capita (USD) 11,508 12,382 13,626 12,983 13,615 14,197 12,298 12,897
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 13,4 11,5 10,1 10,9
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 2,6 3,7 5,0 1,6 1,6 3,3 3,6 3,3
Inwestycje (%, r/r) -12,7 9,7 12,8 -3,9 -5,8 12,6 54 6,1
Spozycie ogotem (%, r/r) 35 28 2,0 0,5 0,7 3,1 29 3,0
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 34 2,7 3,3 0,8 0,2 2,6 31 3,3
Eksport (%, r/r) -6,3 12,9 79 4,6 6,1 6,4 6,2 5,8
Import (%, r/r) -12,4 14,0 5,8 -0,3 1,7 10,0 5,8 6,6
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 3,5 31 4,6 2,4 0,7 -1,0 0,2 1,8
Inflacja CPI (% $rednia) 35 2,6 43 37 0,9 0,0 -0,8 1,4
Ptace nominalne (%, r/r) 4,2 3,6 49 35 2,6 3,8 3,7 45
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3,50 3,50 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 4,27 3,95 4,99 4,11 2,71 3,66 1,68 1,22
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 6,24 6,07 5,91 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 3,69 3,76
USD/PLN (Srednia) 3,10 3,01 2,96 3,26 3,16 3,15 3,76 3,78
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,11 3,96 4,42 4,09 4,15 4,26 4,22 4,06
EUR/PLN (Srednia) 4,33 3,99 4,12 4,19 4,20 4,18 4,18 4,11
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -17,3 -25,8 27,0 -17,6 -6,7 -11,0 2,7 -8,4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -3,9 5,4 5,1 -3,5 -1,3 2,0 -0,6 1.7
Saldo handlu zagranicznego -10,2 -13,8 -17,4 -9,2 -0,4 -4,3 1,9 -3,3
Eksport 133,1 156,3 184,2 181,0 198,1 210,4 185,1 186,5
Import 143,3 170,1 201,6 190,2 198,5 2147 183,2 189,8
Saldo ustug 4,8 3,1 73 8,0 10,1 11,4 9,3 9,6
Saldo dochodéw -12,7 -16,5 -18,0 -16,2 -15,8 -17,6 -13,9 -14,0
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 8,8 6,9 -14,0 -6,6 -3,4 -8,1 -10,0 -11,0
Rezerwy miedzynarodowe 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) 7,4 -7,6 -4,9 -3,7 -4,0 -3,2 -2,8 -2,8
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -4,6 -5,1 -2,4 -1,0 -1,5 -1,2 -1,0 -1
Dtug publiczny (Polska metodologia) 49,8 52,0 52,5 51,6 53,3 47,9 49,1 49,5

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




