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Ostatnie odliczanie

m Kluczowym wydarzeniem tygodnia bedzie posiedzenie Fed, na ktérym
najprawdopodobniej zapadanie decyzja o podwyzce stop procentowych z
utrzymujgcego sie od siedmiu lat rekordowo niskiego poziomu. Zdaniem
ekonomistéw Citi kolejne podwyzki bedg nastepowaty stopniowo (dwie kolejne w
2016r.)

m Oczekiwania na decyzje Fed mialy negatywny wptyw na waluty gospodarek
wschodzgcych, w tym takze na ziotego. Jednak na tle innych walut ztoty stracit
niewiele w stosunku do euro. Biorgc pod uwage, ze EBC ztagodzit polityke
pieniezng w mniejszym stopniu niz zaktadat konsensus rynkowy, naszym zdaniem
parasol ochronny dla walut regionu przed podwyzkg stop Fed bedzie odpowiednio
mniejszy. Co wiecej, rosnie tez prawdopodobienstwo gorszego zachowania ztotego
i obligacji wzgledem forinta i wegierskich obligacji ze wzgledu na przeciwny
kierunek zmian polityki gospodarczej na Wegrzech i w Polsce.

m W tym tygodniu poznamy takze praktycznie wszystkie istotne dane
makroekonomiczne zaplanowane na grudzien. Spodziewamy sie wiekszej niz
rynek poprawy w bilansie obrotow biezgcych oraz wyzszego od konsensusu
wzrostu ptac w sektorze przedsigbiorstw, produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej. Produkcja byta naszym zdaniem cze$ciowo wspierana przez wyzszg
liczbe dni roboczych, a dosy¢é wysoki PMI jak i staby ztoty powinny wspierac
produkcje w kolejnych miesigcach. Z kolei pozytywne ankiety z rynku pracy i
wzrost zaufania konsumentéw bedg sprzyjaé konsumpciji.

® Poznamy takze dane o inflacji za listopad. Wedtug wstepnego szacunku GUS
inflacja wzrosta do -0,5%, a widzimy ryzyko po stronie gtebszej deflacji z uwagi na
oczekiwany niewielki wzrost cen zywnosci.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt  £/zt €/$ NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
IKW16 4,19 4,07 6,07 1,03 1,25 0,05 1,32 0,20 2,20
IKW17 4,05 3,95 5,87 1,02 1,25 0,05 1,66 0,50 2,33

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 30.11.2015 r.

Wykres 2. Fed prawdopodobnie podwyzszy stopy procentowe, ale obnizy prognozowana
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Kalendarz publikaciji
pucliotl,iz:'cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progir:ioza K:Jynnske:“s;;s P(\:\grztizgia
14 gru PONIEDZIALEK
11:.00 EA  Produkcja przemystowa % rir X 0,2 0,3 1,7
14:00 PL  Saldo obrotéw biezacych min EUR X -440 -660,0 -959,0
14:00 PL  Eksport min EUR X 15097 15383 15059
14:00 PL  Import min EUR X 15002 15634 14972
15 gru WTOREK
11:00 DE  Indeks ZEW pkt Xl - 15,0 10,4
14:00 PL Inflacja % rlr X -0,5 -0,5 -0,7
14:30 USA CPI % m/m Xl - - 0,2
14:30 USA  Indeks Empire State pkt Xl - -6,0 -10,7
16 gru SRODA
09:55 EA  Wstepny PMI dla przemystu % rir Xl - 52,8 52,8
09:55 EA  Wstepny PMI dla ustug % rir Xl - 54,1 54,6
11:00 EA  CPI % rlr Xl - 0,1 0,1
14:00 PL  Zatrudnienie % rlr Xl 1,0 11 11
14:00 PL  Place % rlr XI 44 39 33
14:00 PL  Inflacja netto % rlr Xl 0,4 0,3 0,3
14:30 USA  Rozpoczeta budowa doméw % m/m Xl - 11 1,06
14:30 USA  Wydane pozwolenia na budowe % m/m Xl - 1,15 1,15
15:15 USA  Produkcja przemystowa % rir Xl - -0,1 -0,2
20:00 USA  Decyzja Fed % Xl 0,38 0,38 0,13
17 gru CZWARTEK
10:00 DE  Indeks Ifo pkt Xl 109,1 109,0
14:00 PL  Produkcja przemystowa % rlr XI 6,8 58 24
14:00 PL Produkcja budowlana % rir X -4,2 -3,8 -5,2
14:00 PL PPl % rlr XI -1,8 -2,0 2,3
14:00 PL  Sprzedaz detaliczna % rir Xl 3,0 2,2 0,8
14:00 PL  Sprzedaz detaliczna (realnie) % rir Xl 54 4,6 3,6
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - 275 282
14:30 USA  Indeks Philly Fed pkt Xl - 1,9 1,9
16:00 USA  Wskazniki wyprzedzajace % Xl - 0,1 0,6
18 gru PIATEK
15:45 USA  PMIdla ustug pkt Xl - 56,1 56,5

Zrédio: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Zapowiedz tygodnia
Podwyzka Fed przy mniejszej ochronie EBC

Ryzyko negatywnej reakcji zlotego na podwyzke stopy procentowej
przez Fed jest wieksze niz wczesniej zaktadaliSmy. Dotychczas w
naszym bazowym scenariuszu zaktadaliSmy, ze rozszerzenie programu
skupu aktywoéw przez EBC bedzie chronito ziotego przed ewentualnym
negatywnym wptywem zaciesniania polityki pienieznej przez Fed. Jednak
decyzja EBC z grudnia byta rozczarowujgca co do skali obnizki stopy
depozytowej oraz braku zwiekszenia kwoty skupowanych miesiecznie
aktywéw. To odbito sie negatywnie na wycenie aktywow rynkéw
wschodzgcych, w tym na ztotym oraz polskich obligacjach. Choé¢ analitycy
Citi wcigz oczekujg, ze EBC obnizy stope depozytowg z obecnych -0,3%
do -0,75% w 2016 r. oraz powigkszy skale skupu aktywow o 15 mid EUR
miesiecznie (z obecnych 60 mld EUR), to dopdki ten scenariusz sie¢ nie
zrealizuje polskie aktywa bedg bardziej podatne na potencjalne czynniki
ryzyka, w tym podwyzki stop przez Fed, ale takze podwyzszenie deficytu
fiskalnego.

Ztoty traci najbardziej w regionie, ale mniej niz wiele innych walut
gospodarek wschodzacych. W ostatnich dniach jak i w ciggu minionego
miesigca zioty tracit na wartosci. W duzym stopniu wynikato to z
negatywnej reakcji na decyzje EBC, jednak jednoczesnie reakcja wielu
innych walut gospodarek wschodzgcych byta znacznie wieksza,
szczegoblnie w przypadku gospodarek, ktére borykajg sie obecnie z
powaznymi problemami gospodarczymi, np. RPA. Podobnie w przypadku
rynku dtugu, wzrost rentownosci obligacji w Polsce byt zgodny z ruchem
dtugoterminowych stop rynkowych w wielu gospodarkach rozwijajgcych
sie, przy czym byt nieco wiekszy niz wzrost rentownosci wegierskich i
rumunskich, ale jednoczesnie znacznie mniejszy niz w przypadku Turcji i
RPA. Warto przy tym zaznaczyé, ze rentownosci polskich obligacji 10-
letnich jak i poziomy asset swapéw i stawki CDS (mierzace ryzyko
kredytowe) wcigz sg wyraznie nizsze niz na Wegrzech i Rumunii.
Jednoczesnie zmienno$¢ kursu ztotego utrzymuje sie na niskim poziomie,
zblizonym do poziomu zmiennosci forinta wobec euro.

Kierunek zmian w polityce makroekonomicznej Wegier i Polski jest
przeciwny, co stwarza przestrzen do ostabiania ztotego wobec forinta
oraz zawezania si¢ spreadu kredytowego miedzy obydwoma krajami
na niekorzys¢ polskich aktywow. Cho¢ obecnie polska gospodarka jest
wyjatkowo zréwnowazona, wzrost gospodarczy jest wysoki, a poziom
ryzyka kredytowego znacznie nizszy niz w przypadku Wegier, to obecnie
zmiany w Polsce i na Wegrzech idg w przeciwnych kierunkach. Wegry
generujg nadwyzki pierwotne w budzecie, co pozwala na zmniejszanie
wcigz wysokiego zadtuzenia zagranicznego, a jednoczes$nie zmniejszane
sg wysokie obcigzenia podatkowe wobec wybranych sektorow gospodarki.
Poza tym podatki sektorowe na Wegrzech byly wprowadzane przed
kilkoma laty w trudnej sytuacji makroekonomicznej, i zostaty wykorzystane
do ograniczenia deficytu fiskalnego. Tymczasem w Polsce srodki z
podatkéw sektorowych majg zosta¢ wydane na biezgcg konsumpcje
zamiast ograniczenia deficytu. Co wiecej, rozluznienie fiskalnej w kraju
nastepuje w momencie silnego ozywienia gospodarczego. Dostrzegamy
takze ryzyko, ze werbalny sceptycyzm w stosunku do kapitatu
zagranicznego moze ostabiaé klimat do naptywu bezposrednich inwestycji
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zagranicznych do Polski. Czynnikiem chronigcym ziotego moze by¢
gtébwnie wyzszy niz w strefie euro, a takze niz na Wegrzech wzrost
gospodarczy. Uwazamy jednak, ze bedzie on miat mniej korzystng
strukture i bedzie osiggniety przy wyzszym deficycie fiskalnym niz
wczesniej planowano.

Fed

Analitycy Citi oczekujg, ze Fed podwyzszy stopy procentowe o 25 pb, a
kolejne podwyzki stép bedg stopniowe. Od poprzedniego posiedzenia
FOMC opublikowano dwa raporty z rynku pracy, ktére pokazaty Sredni
wzrost zatrudnienia poza rolnictwem az o ok. 255 tys. Prezes Fed Janet
Yellen podkres$lata w czasie jej ostatniego wystgpienia przed Kongresem,
ze kazdy wynik powyzej 100 tys. oznacza poprawe rynku pracy. Rynek
oczekuje tzw. ,gotebiej” podwyzki stop procentowych, czyli sugestii, ze
kolejne podwyzki bedg nastepowaty powoli. Zdaniem ekonomistéow Citi Fed
podwyzszy stopy dwukrotnie w przysztym roku.

Bilans ptatniczy

Oczekujemy spadku deficytu obrotow biezacych w pazdzierniku do
ok. 440 mim EUR z ok. 960 mIin EUR. Dane z GUS o obrotach
handlowych pokazaty znacznie gtebsze spowolnienie importu niz eksportu
niz wczesniej zaktadaliSmy oraz w rezultacie znaczny wzrost salda obrotow
w handlu i ustugach. Jednoczesnie, oczekujemy poprawy na rachunku
ustug i dochoddéw pierwotnych. Pomimo pewnej poprawy deficyt na
rachunku dochodéw pierwotnych pozostanie wysoki za sprawg wcigz
duzych ptatnosci dywidend i odsetek przy niskim naptywie srodkéw z UE.
Deficyt skumulowany za 12-miesiecy najprawdopodobniej wzrést do 0,7%
PKB z 0,6% we wrzes$niu i oczekujemy, ze pozostanie blisko tego poziomu
do konca roku.

Wykres 3. Oczekujemy spadku deficytu obrotéw biezacych Wykres 4. ... przy gtebszym spowolnieniu importu niz eksportu
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Zrodio: NBP, Citi Handlowy. Zrédto: NBP, Citi Handlowy.

Inflacja

Zgodnie z wstepnym szacunkiem GUS inflacja wzrosta w listopadzie
do -0,5% ri/r z -0,7%. Dostrzegamy ryzyko w dot dla szacunku GUS biorgc
pod uwage dane o cenach zywnosci Ministerstwa Rolnictwa. Prognoza
uwzglednia wzrost cen paliw wobec spadku w listopadzie poprzedniego
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roku i niewielkie zmiany w wiekszosci pozostatych kategorii. Naszym
zdaniem inflacja wzrosnie do ok. -0,1%-0% w grudniu, ok. 0,9% w | kw.
oraz 1,8% na koniec roku.

Wykres 5. Dostrzegamy ryzyko w dét dla wstepnego szacunku inflacji ~ Wykres 6. Rynek FRA wciaz wycenia jedng obnizke stop
GUS za pazdziernik na poziomie -0,5%
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Zrédto: Reuters, Citi Handlowy. Zrédto: NBP, Reuters, Citi Handlowy.
Wykres 7. Produkcja przemystowa najprawdopodobniej wyraznie Wykres 8. Dobre dane z rynku pracy sprzyjaja sprzedazy detalicznej
przyspieszyta, czeSciowo za sprawa wiekszej liczby dni roboczych
pkt Produkcja przemystowa vs. PMI Y%rlr % Sprzedaz detaliczna vs. fundusz ptac
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Rynek pracy

Wzrost ptac prawdopodobnie przyspieszyt w listopadzie do 4,4% rir z
3,3% w pazdzierniku. Poza korzystnym wptywem liczby dni roboczych ta
prognoza uwzglednia kontynuacje stopniowej poprawy na rynku pracy.
Ankiety dotyczace sytuacji na rynku pracy (w tym Manpower) pokazuja, ze
firmy sa bardziej skonne do zatrudniania pracownikéw i planujg podwyzki
ptac w najblizszych miesigcach. Biorac to pod uwage spodizewamy sie
wzrostu zatrudnienia na poziomie 1% r/r.

Produkcja

Po przejsSciowym spowolnieniu w pazdzierniku wzrost produkcji
najprawdopodobniej przyspieszyt w listopadzie do 6,8% r/r. Najnowsze
dane o nastrojach przedsiebiorstw z Polski i strefy euro sugerujg, ze
aktywnos$¢ w przemysle bedzie podgzac za trendem z minionych miesiecy.
Staby ztoty najprawdopodobniej bedzie miat korzystny wptyw na wzrost
eksportu, cho¢ to moze sie zmaterializowa¢ dopiero w 2016 r. Tymczasem

—_————
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wzrost produkcji budowlanej najprawdopodobniej ponownie odnotowat
znaczny spadek (-4,2%).

Sprzedaz detaliczna

Poprawa nastrojéow konsumentow w ostatnich miesigcach dobrze
wrézy danym o sprzedazy detalicznej za listopad oraz w kolejnych
miesigcach. Zgodnie z naszg prognozg sprzedaz detaliczna w ujeciu
realnym (skorygowana o deflacje) wzrosta o 5,4% r/r w poprzednim
miesigcu. Mocne dane z rynku pracy, rosngcy fundusz ptac i wyzsza liczba
dni roboczych powinny poméc utrzymaé wydatki konsumentéw na
stosunowo wysokim poziomie. Oczekujemy, ze ten trend utrzyma sie w
kolejnych miesigcach, ale jednoczes$nie spodziewamy sie¢ znacznego
przyspieszenia konsumpcji w Il potowie 2016 r. za sprawg wyptaty
dodatkéw na dzieci (program 500+).
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 439 477 525 500 524 546 461 461
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,362 1,437 1,554 1,629 1,656 1,719 1,775 1,872
PKB per capita (USD) 11,508 12,382 13,626 12,983 13,615 14,197 12,012 12,007
Populacja (min) 38.2 38.5 38.5 38.5 38.5 38.5 38.4 38.4
Stopa bezrobocia (%) 121 12.4 12.5 13.4 13.4 11.5 9.9 9.0
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 2.6 3.7 5.0 1.6 1.3 3.3 3.5 3.3
Inwestycje (%, r/r) -12.7 9.7 12.8 -3.9 -5.8 12.6 4.1 3.8
Spozycie ogétem (%, r/r) 3.5 2.8 2.0 0.5 0.7 3.1 2.9 3.6
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3.4 2.7 3.3 0.8 0.2 26 3.1 4.1
Eksport (%, r/r) -6.3 12.9 7.9 4.6 6.1 6.4 5.6 4.7
Import (%, r/r) -12.4 14.0 5.8 -0.3 1.7 10.0 4.7 5.5
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 3.5 3.1 4.6 2.4 0.7 -1.0 0.1 1.8
Inflacja CPI (% $rednia) 3.5 2.6 4.3 3.7 0.9 0.0 -0.9 1.3
Ptace nominalne (%, r/r) 4.2 3.6 4.9 3.5 2.6 3.8 3.7 4.5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3.50 3.50 4.50 4.25 2.50 2.00 1.50 1.00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 4.27 3.95 4.99 4.1 2.71 3.66 1.70 1.39
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 6.24 6.07 5.91 3.73 4.34 2.52 2.60 3.30
USD/PLN (Koniec okresu) 2.86 2.95 3.40 3.10 3.01 3.52 4.05 4.01
USD/PLN (Srednia) 3.10 3.01 2.96 3.26 3.16 3.15 3.85 4.06
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.11 3.96 4.42 4.09 4.15 4.26 4.24 4.07
EUR/PLN (Srednia) 4.33 3.99 4.12 4.19 4.20 4.18 4.19 412
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -17.3 -25.8 -27.0 -17.6 -6.7 -11.0 -2.7 -7.9
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 143.3 170.1 201.6 190.2 198.5 214.7 183.2 189.8
Saldo ustug 4.8 3.1 7.3 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 99.3 941 94.1 94.1
Amortyzacja 46.9 44 1 391 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 -3.3 -3.1
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -4.6 -5.1 -2.4 -1.0 -1.5 -1.2 -1.5 -1.4
Diug publiczny (Polska metodologia) 49.8 52.0 52.5 51.6 53.3 47.9 49.8 50.7

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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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$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje
zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne osiagnigte przez Klienta w przeszto$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.
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