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Oczekujemy stabilizacji wzrostu PKB w Il kw.

® W tym tygodniu aktywnos$¢ na rynkach bedzie mniejsza w zwigzku z dniem wolnym Piotr Kalisz, CFA
w potowie tygodnia zaréwno w Polsce jak i USA. +48-29-692-9633

® Pod koniec tygodnia poznamy wstepny odczyt PKB za Ill kwartat. Zgodnie z piotr kalisz@citi.com
naszymi i rynkowymi oczekiwaniami wzrost gospodarczy podobnie jak w II kw. Cezary Chrapek
wyniost 3,3% r/r i byt napedzany popytem krajowym, podczas gdy kontrybucja +48-22-692-9421
eksportu netto najprawdopodobniej byta negatywna. cezary.chrapek@citi.com

® Ponadto oczekujemy poprawy na rachunku obrotéw biezgcych w nieco wiekszej
skali niz zaktada rynek, gtdéwnie za sprawg poprawy salda handlowego i ustug.

® GUS poda takze szczegotowe rozbicie danych o inflacji, ktdra wedlug wstepnego
odczytu pozostata na poziomie -0,8% r/r. Mozliwe, ze wptyw suszy na ceny

zywnosci byt mniejszy niz spodziewali$my sie kilka miesigecy temu. Wykres 1. Zmiany kursow walut
.EU jeni fabieni

m Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe na niezmienionym Ve EUR mocnient B S
poziomie, a komunikat pozostat w nieco gotebim tonie. Ponadto NBP zrewidowat w ?[F:Ir; -
doét prognozy inflacji i PKB. Prezes NBP powiedziat takze, ze obecnie obnizki stép TRY —
procentowych, ktdre wycenia rynek, sg niepotrzebne w zwigzku z tym, ze inflacja RUB = ™
jest w trendzie rosngcym, a wzrost gospodarczy pozostaje powyzej potencjatu. KRW = .1t
Chociaz zgadzamy sie z prezesem NBP, Ze obnizki nie sg niezbedne to MXN - '
jednoczes$nie uwazamy, ze sg prawdopodobne biorgc pod uwage zmiane sktadu gig L
Rady w | kw. 2016 r. RON ¥

®m Dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA za pazdziernik okazaty sie znacznie PLN n
lepsze od oczekiwan i przyczynity sie do zwiekszenia oczekiwan na podwyzke stop HUF =

w USA w grudniu oraz do umocnienia dolara. Ekonomisci Citi sg zdania, ze O% 6% 3% 0% 3% 6% 9%
Wedtug stanu na dzier 6.11.2015 .

warunki do podwyzki stop istniejg juz od wrzesnia, a dane z rynku pracy Frodio: Reuters.
zwiekszajg szanse na podwyzke w grudniu to jednak biorgc pod uwage
niespéjnos¢ w zachowaniu Fed nie zmieniajg swoich oczekiwan na rozpoczecie
zaciesniania polityki pienieznej w marcu przysztego roku.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€zt $/z2t £zt €$ NBP EBC WIBOR3M 10L Bund 10L Treasuries
IVKW15 422 369 586 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. Oczekujemy stabilizacji tempa wzrostu w Ill kw. na poziomie 3,3% rir.
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Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy.
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Kalendarz publikaciji
pu?)?i?(:cji Kraj Informacja jednostka  Okres Prognoza Citi Kl?ynnskeon;;us Pc:\gr:tzggia
9 lis PONIEDZIALEK
08:00 DE  Eksport % IX - 2.1 5.2
10 lis WTOREK
EA  Spotkanie Ecofinu
11 lis SRODA
PL  Dzien Niepodlegtosci
USA  Dzien Weterana
CN  Sprzedaz detaliczna % rlr X 10.9 10.9
CN  Produkcja przemystowa % rir X 6.1 5.7
15:15 EMU  Wystapienie M. Draghiego
12 lis CZWARTEK
11:00 EMU  Produkcja przemystowa % m/m IX - -0.5
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - 276.0
13 lis PIATEK
09:00 DE PKB % rir 1 kw. - 1.6
10:00 PL PKB % rlr I kw. 3.3 3.3 3.3
11:00 EA PKB % rir 1 kw. - 1.5
14:00 PL Inflacja % rir X -0.8 0.8 0.8
14:00 PL Bilans obrotéw biezacych min EUR X -384 -416 -864
14:00 PL  Eksport min EUR X 15049 15052 14705
14:00 PL  Import % m/im X 14692 14705 12855
14:30 USA  Sprzedaz detaliczna min EUR X - -1.1
14:30 USA PPI % m/m X - 0.5
16:00 USA  Indeks Michigan pkt Xl - 90.0

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

Zapowiedz tygodnia
PKB
Najblizsza publikacja danych o PKB nie bedzie zawierata

szczegotowego rozbicia, tylko pierwszy szacunek samego wzrostu
gospodarczego. Wedtug naszych prognoz wyniést on w Il kwartale okoto
3,3%, a wiec tyle samo co w Il kwartale. Pomimo stabszych wynikéw
sprzedazy detalicznej w ostatnich miesigcach, spodziewamy sie wzrostu
konsumpcji na poziomie okoto 3% dzieki szybko rosngcemu popytowi na
ustugi oraz sprzedazy w mniejszych sklepach (nie objetych statystykg
sprzedazy detalicznej). Spodziewamy sie rowniez niewielkiej poprawy w
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inwestycjach. Doktadne dane o PKB zostang opublikowane dopiero 30
listopada.
Bilans ptatniczy
Spodziewamy sie zmniejszenia deficytu w rachunku obrotéw
biezacych do 384 mIn euro we wrzesniu, wobec -864 min euro w
sierpniu. Na podstawie dostepnych danych o produkcji przemystowej oraz
sprzedazy detalicznej oczekujemy, ze zaroéwno eksport jak i import
wyhamowaly we wrzesniu, co zapewne doprowadzito do poprawy salda
handlowego. Spodziewamy sie réwniez poprawy w saldzie ustug i
jednoczesnego pogorszenia salda dochodoéw pierwotnych (na skutek
mniejszych transferéw z UE).
Wykres 3. Bilans obrotow biezacych Wykres 4. Eksport i import
min € Bilans obrotéw biezacych % rlr Obroty handlowe
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Zrédto: NBP, Citi Handlowy. Zrédto: NBP, Citi Handlowy.
Miniony tydzien
Inflacja
Wstepne szacunki GUS wskazujg, ze ceny towaréw i ustug

konsumpcyjnych spadty w pazdzierniku o 0,8% r/r, a wiec w tym samym
tempie co we wrzesniu. Wbrew naszym i rynkowym oczekiwaniom deflacja
na razie nie wygasa. Chociaz GUS nie opublikowat jeszcze szczegdtowych
danych (nastgpi to dopiero 13 listopada), przypuszczamy, ze za
niespodzianke mogty odpowiada¢ ceny zywnosci.

Po uwzglednieniu pazdziernikowych danych w naszym modelu, najnowsze
prognozy wskazujg na zaledwie +0,1% r/r wzrost cen w grudniu. Biorgc
pod uwage dotychczasowe tendencje, nie mozna wykluczy¢, ze na koniec
roku inflacja mogtaby wcigz pozostaé nieznacznie ponizej zera.
Niezaleznie od grudniowego wyniku, od poczatku roku wskaznik CPI
powinien wyraznie wzrosna¢, pod wptywem bardzo niskiej bazy ze stycznia
2015 r., kiedy odnotowano wyjgtkowo gtebokie spadki cen paliw. Nasza
prognoza zaktada stromg $ciezke wzrostowg inflacji, ktéra powinna
wynies$¢ wskaznik CPI ponad 1,5% w trakcie przysztego roku.

RPP

Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe na niezmienionym
poziomie, a bank centralny obnizyt prognozy wzrostu PKB oraz inflaciji.
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Wedtug nadal gotebiego komunikatu Rada oczekuje powolnego wzrostu
inflacji za sprawg stopniowego domykania sie luki popytowej, ale takze
podkreslita ryzyko gtebszego spowolnienia wzrostu PKB w krajach
rozwijajacych sie oraz utrzymania sie cen surowcow na niskich poziomach
przez dtuzszy czas. Ponadto, RPP zauwazyta, ze presja inflacyjna jest
niska za sprawa umiarkowanej presji ptacowej oraz popytu krajowego.
Jednoczesnie nowe projekcje inflacji oraz PKB zostaty zrewidowane w dét
(Wykresy 5-8) ponizej naszych prognoz. Projekcje zaktadajg obecnie, ze
inflacja nie powréci do celu NBP przed 2018 rokiem, podczas gdy wzrost
PKB najprawdopodobniej pozostanie powyzej potencjalu w horyzoncie
projekciji.
Tabela 2. NBP obnizyt prognoze inflac;ji ... Tabela 3. ... oraz PKB
Marzec 2015 -0,5 0,9 1,2 Marzec 2015 3,4 3,3 3,5
Lipiec 2015 -0,8 1,5 1,6 Lipiec 2015 3,6 3,4 3,6
Listopad 2015 -0,9 1,1 1,6 Listopad 2015 3,4 3,3 3,5
Zrédto: NBP, Citi Handlowy. Zrédto: NBP, Citi Handlowy.

Wykres 5. Projekcja inflacji nizsza za sprawg cen energii Wykres 6. ... a projekcja PKB za sprawa nizszego popytu krajowego
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Zrédio: NBP, Citi Handlowy. Zrédto: NBP, Citi Handlowy.

Oczekujemy, ze nowa Rada najprawdopodobniej obnizy stopy procentowe
0 50 pb w | pot. 2016 r. Rezultat wyboréw zwiekszyt szanse na obnizki stop
procentowych, o czym Sswiadczg wypowiedzi przedstawicieli PiS o tym, ze
wsrod cztonkéw Rady najchetniej widzieliby osoby gotowe i chetne do
obnizek stop procentowych. Niedawna negatywna niespodzianka we
wstepnym szacunku za pazdziernik, obnizone prognozy inflacji i PKB przez
NBP z ryzykiem w doét dostrzeganym przez Rade wspierajg nasz
scenariusz. Niemniej jednak podobnie jak szef banku centralnego
uwazamy, ze obecnie obnizki stép procentowych oraz dodatkowy program
stymulacyjny dla gospodarki nie sg potrzebne i nie bytyby efektywne.

Sadzimy, ze obligacje umocnig sie a krzywa rentownosci pozostanie
stroma. Lokalne czynniki, jak oczekiwania na tagodzenie polityki pieniezne;j
oraz spadek premii za ryzyko polityczne oraz czynniki zewnetrzne jak
rozszerzenie programu QE przez EBC bedg wspiera¢ obligacje w
nastepnych miesigcach. Jednak naszym zdaniem krotki koniec krzywej
bedzie korzystat w wiekszym stopniu, podczas gdy spadek rentownosci na
dtugim koncu bedzie ograniczony przez znaczny wzrost inflacji oczekiwany
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na poczatku 2016 r. do 1% r/r w | kw. 2016 r. wobec -0,3% w IV kw 2015 r.
Wptyw na obligacje diugoterminowe bedzie zalezat od Srodkéw jakie
podejmie nowa Rada oraz od ewentualnych zmian w polityce fiskalnej.
Wykres 7. Nowa RPP moze zdecydowac sie na kolejne obnizki stop ... ~ Wykres 8. ... co czesciowo wycenia rynek
% rlr % Stopa NBP implikowana ze stawek FRA
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Zrodto: GUS, NBP, Citi Handlowy. Zrodio: NBP, Reuters, 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 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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