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Oznaki zadyszki

® Tym razem w temacie miesigca przyglagdamy sie Pracowniczym
Programom Kapitatowym, ktére zaczng dziata¢ od potowy 2019 roku.

m Wedtug naszych szacunkéw reforma bedzie miata niewielki pozytywny
wptyw na stope oszczednosci w gospodarce. Wptyw na konsumpcje oraz
wzrost ptac zapewne bedzie znikomy.
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® Wprowadzenie PPK stworzy jednak nowy typ inwestora na rynku papieréw
rzgdowych, ktéry moze kreowac popyt na obligacje warte okoto 8 mid zt
rocznie.

m Po dtuzszym okresie silnych odczytéw, dane z polskiej gospodarki zaczety
zaskakiwa¢ negatywnie. Niemniej sgadzimy, ze wyhamowanie wzrostu
bedzie stopniowe.

®m Rynek pracy wcigz jest mocny, a potencjalny szok wynikajgcy z wyzszych
cen energii moze wywindowac inflacje do 3% juz w | potowie 2019 r. Mimo
to naszym zdaniem RPP wstrzyma sie z decyzjg o podwyzce stép do
poczatku 2020 r.

m Ztoty prawdopodobnie pozostanie stosunkowo staby przy stabilnym kursie
EUR/USD i ftagodnej RPP, ale oczekujemy stopniowego umocnienia w
przysztym roku.

Tabela 1. Prognozy makroekonomiczne Citi Handlowy (koniec okresu)

Il kw.18R Il kw.18P IV kw.18P 1kw.19P Il kw.19P Il kw.19P

PKB (% r/r) 5,1 4,6 4.4 37 39 38
Inwestycije (% r/r, ér.) 45 5,4 619) 5,5 6,0 6,0
Konsumpcja prywatna (% r/r, $r.) 4,9 5,0 4,4 4,0 3,8 3,6
Inflacja (% r/r, $rednia) 1,7 2,0 1,6 2,5 2,8 2,9
Stopa bezrobocia (%) 59 5,7 6,0 6,2 55 53
Stopa ref. NBP (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
EURPLN 4,37 4,28 4,33 4,34 4,35 4,31
USDPLN 3,74 3,69 3,73 3,81 3,88 3,72
Rentown. obligacji 10L (%) 3,21 3,24 3,40 3,50 3,55 3,65
EURUSD 1,17 1,16 1,16 1,14 1,12 1,16
Stopa Fed (%) 2,00 2,25 2,50 2,75 3,00 3,00
Stopa depozytowa EBC (%) -0,40 -0,40 -0,40 -0,40 -0,40 -0,25

Zrédio: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy sktadowych PKB i inflacji $rednio w okresie, pozostate prognozy na
koniec okresu. Prognozy FX z dnia 19.10.2018 r.; R - realizacja, P-prognoza
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Przeglad Makroekonomiczny

Wykres 1. Wzrost gospodarczy (% rir)
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Wykres 2. Inflacja HICP (% r/r)
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Wykres 3. Stopa bezrobocia (%)
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Wykres 4. Stopy procentowe bankow centralnych
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Temat miesigca
PPK nowym kupujacym

Pracownicze Programy Kapitatowe zaczng dziata¢ od potowy 2019 roku.
Wedtug naszych szacunkéw reforma bedzie miata niewielki pozytywny
wptyw na stope oszczednosci w gospodarce.

Whptyw na konsumpcje oraz wzrost ptac zapewne bedzie znikomy.

Wprowadzenie PPK stworzy jednak nowy typ inwestora na rynku papieréw
rzgdowych, ktéry moze kreowac popyt na obligacje warte okoto 8 mid zt
rocznie.

Od potowy przysztego roku rozpoczynajg dziatanie Pracownicze Programy
Kapitatowe, ktére — zgodnie z zatozeniami reformy — majg przyczyni¢ sie
do zwiekszenia oszczednosci emerytalnych gospodarstw domowych.
Gtowne zatozenia reformy mozna podsumowac¢ w nastepujacy sposob:

System dobrowolny - Co prawda pracujagcy bedg automatycznie
zapisywani do PPK, ale bedg mieli prawo do rezygnacji z uczestnictwa. Co
cztery lata wszyscy pracujacy beda ponownie dopisywani do PPK, a osoby
chcgce pozosta¢ poza Programem bedg musiaty ponownie ziozyé
odpowiednie o$swiadczenie. Oznacza to, ze chociaz uczestnictwo w nowym
trzecim filarze bedzie dobrowolne, system zaprojektowano w sposéb, ktéry
prawdopodobnie przyczyni sie do wysokiego wskaznika cztonkostwa.

Sktadki - Minimalna sktadka wptacona przez pracownika zostanie ustalona
na poziomie 2% wynagrodzenia, cho¢ w przypadku osdéb o niskich
dochodach moze ona zosta¢ obnizona do 0,5%. Pracodawcy bedg
zobowigzani do zaptacenia dodatkowego 1,5% za kazdego cztonka PPK,
co oznacza, ze tgczna minimalna sktadka pracownika i pracodawcy
wyniesie 3,5%. Kwota ta moze zosta¢ zwigkszona o dodatkowe 2 punkty
procentowe w przypadku pracownikéw i dodatkowe 2,5 pkt. w przypadku
pracodawcow, dzieki czemu maksymalna sktadka mogtaby wynosié 8%.

Zachety podatkowe - Budzet zapewni jednorazowg "premie powitalng" w
wysokosci 250 zt za kazdego cztonka i roczng premie w wysokos$ci 240 zi.

Zmiany wprowadzane stopniowo - Nowy system obejmie w pierwszej
kolejnosci duze firmy zatrudniajgce ponad 250 osdb (od potowy 2019 r.).
Nastepnie w pierwszej potowie 2020 r. PPK zostanie rozszerzony o firmy
zatrudniajgce 50-249 pracownikéw, a w drugiej potowie 2020 r. rowniez
firmy zatrudniajgce co najmniej 20 os6b. Pracownicy matych
przedsiebiorstw i sektora publicznego zostang objeci dopiero w 2021 roku.

Tabela 2. Szacunek naptywu kapitatu do PPK

Naptyw do PPK (mld z})

Zaktadajac stope uczestnictwa 100%
75% stopa uczestnicwa

50% stopa uczestnicwa

2019 2020 2021 2022 2023 2024
4,3 14,3 28,7 29,4 30,2 31,0
3,2 10,8 215 22,0 22,6 23,3
2,2 7,2 14,3 14,7 15,1 15,5

Zrédto: Szacunki Citi Handlowy. Uwaga: Obliczenia przy zatozeniu minimalnej skiadki na poziomie 3,5%.
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Z punktu widzenia przysztych emerytow uczestnictwo w systemie wydaje
sie racjonalnym wyborem. Po pierwsze, uczestniczagc w PPK pracownicy
otrzymujg faktyczng podwyzke ptac o co najmniej 1,5%, a jedynym
warunkiem jest to, Zze ta podwyzka ma =zosta¢ przeznaczona na
oszczednosci emerytalne. Po drugie, wprowadzone zachety fiskalne to
transfery finansowane przez wszystkich podatnikow, ale skierowane
wylgcznie do o0sob uczestniczgcych w systemie. Innymi stowy, osoby
przebywajgce poza PPK bedg w gorszej sytuacji, poniewaz bedg
finansowac¢ transfery fiskalne dla pracownikéw uczestniczacych w PPK.
Transfery z budzetu mogg by¢ szczegdlnie atrakcyjne dla oséb o niskich
dochodach, dla ktérych nawet niewielki ,bonus” wyptacany z budzetu moze
stanowi¢ znaczacg czes¢ rocznych oszczednosci. Wreszcie, nawet dla
tych, ktérzy nie chca uczestniczy¢ w systemie, pozostawanie poza nim
moze by¢ ucigzliwe, gdyz bedzie wigzato sie ze skladaniem co cztery lata
odpowiedniej deklaracji. Biorgc pod uwage wszystkie te czynniki, nasz
podstawowy scenariusz zaktada, ze 75% pracownikow pozostanie w
systemie i uwazamy, ze ryzyko jest przechylone w strone wiekszego a nie
nizszego uczestnictwa.

Tabela 3. Sktadki wptacane przez pracownikow i pracodawcow

2019 2020 2021 2022 2023
Sktadki wptacane (mld zi) 2,6 9,6 19,4 20,0 20,6
przez pracownikow 1,5 55 111 11,4 11,8
przez pracodawcow 1,1 41 8,3 8,6 8,8
Sktadki wptacane (% PKB) 0,12 0,40 0,77 0,76 0,74
przez pracownikow 0,07 0,23 0,44 0,43 0,43
przez pracodawcow 0,05 0,17 0,33 0,32 0,32
LACZNIE Z ZACHETAMI FISKALNYMI 0,14 0,45 0,85 0,83 0,82

Zrédto: Szacunki Citi Handlowy

Roztozone w czasie wprowadzanie PPK oznacza, ze liczba os6b objetych
systemem bedzie z czasem wzrastaé. W naszym bazowym scenariuszu
naptyw ,oszczednosci” osiggnie 3 mid zt w 2019 r., a nastepnie wzro$nie
do 11 mid zt w 2020 r. i ponad 20 mld od 2021 roku.

Reforma prawdopodobnie bedzie miata tylko nieznacznie pozytywny wptyw
na stope oszczednosci w gospodarce. Jesli chodzi o oszczednosci sektora
instytucji rzgdowych i samorzgdowych, bedg one nawet nieco nizsze w
wyniku wprowadzenia PPK. Autorzy reformy szacujg bowiem, ze ze
wzgledu na wyzsze wydatki deficyt moze byé wyzszy o 0,1% PKB
poczgwszy od 2020/2021 r. w poréwnaniu ze scenariuszem bez PPK. Jesli
chodzi o sektor przedsigbiorstw, minimalny wkiad w wysokosci 1,5%
oznacza dodatkowe koszty dla firm. W 2019 r. koszt moze by¢ nizszy niz
0,1% PKB, ale powinien wzrosna¢ do 0,3% do 2021 r. Ewentualny wptyw
na stope oszczednos$ci przedsiebiorstw bedzie uzalezniony od zdolnosci
firm do redukcji kosztow w celu zrownowazenia nowych sktadek
emerytalnych. Biorgc pod uwage bardzo ,napiety” rynek pracy w Polsce
oraz rosngce koszty energii watpimy, czy firmy bedg w stanie znaczgco
obnizy¢ koszty. Z tego wzgledu w naszym bazowym scenariuszu
zaktadamy, ze stopa oszczednosci sektora przedsiebiorstw spadnie o
0,09% PKB w 2020 r., a nastepnie o okoto 0,16% w kolejnych latach.

W przypadku gospodarstw domowych sytuacja jest nieco bardziej
skomplikowana. Wzrost aktywow emerytalnych, ktéry jest finansowany ze

Citi Handlowy



CitiMonthly
31/10/2018

sktadek pracodawcow lub zachet podatkowych, moze by¢ - z punktu
widzenia pracownika - traktowany jako "nowe oszczednosci". Tym samym
zwiekszy on stope oszczednosci gospodarstw domowych. Niemniej
sytuacja ma sie inaczej w przypadku 2% skftadki ptaconej przez
pracownikow, gdyz jej wptyw na stope oszczednosci zalezy od sposobu
zachowania sie gospodarstw domowych. Jezeli po wprowadzeniu PPK
gospodarstwa domowe zmniejszg swoje "dobrowolne" (niezwigzane z
PPK) oszczednosci i zastgpig je oszczednosciami w nowym trzecim filarze,
nie bedzie to miato wptywu na stope oszczednosci i konsumpcje. Taka
reakcja bytaby mozliwa, gdyby gospodarstwa domowe traktowaty
pienigdze w PPK jako prywatne oszczednos$ci (tzn. odporne na ryzyko
przejecia przez rzad). W przeciwnym przypadku gospodarstwa domowe
mogtyby utrzymaé dobrowolne oszczednos$ci na niezmienionym poziomie i
zwiekszy¢ catkowite oszczednosci o kwote wynikajgca z 2% sktadki. W
takim przypadku wzrost stopy oszczedno$ci znalaztby odzwierciedlenie w
spadku konsumpcji. Powyzsza reakcja miataby sens w przypadku
gospodarstw domowych, ktére traktujg wktad PPK jako zwykty podatek,
ktory niekoniecznie zwigksza ich przyszte swiadczenia emerytalne.

Wykres 7. Reforma PPKB bedzie miata pozytywny, cho¢ niewielki, Wykres 8. Na skutek powstania PPK naptywy do rynku obligacji
wplyw na stope oszczednosci w gospodarce rzadowych wzrosna, cho¢ beda znaczne dopiero od 2021 r.
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alokacji w obligacje, z czego 70% w obligacje rzadowe. Uczestncitwo w PPK
przyjete na poziomie 75%.

W rzeczywisto$ci reakcja gospodarstw domowych zapewne bedzie
wypadkowg tych dwdch zjawisk — w naszych szacunkach zaktadamy, ze
potowa 2% skfadki zostanie sfinansowana nizszymi dobrowolnymi
oszczednosciami, a druga potowa zostanie sfinansowana poprzez
zmniejszenie konsumpcji. Jak pokazuje wykres 7, w takim scenariuszu
catkowita stopa oszczednosci w polskiej gospodarce, w tym w
gospodarstwach domowych, przedsiebiorstwach i instytucjach rzgdowych,
wzrostaby o 0,2% PKB w 2020 r. i 0,3% w 2021 r. Nawet w skrajnym
przypadku, w ktorym 2% sktadka pracownikéw w petni przektada sie na
wyzsze oszczednosci, stopa oszczednosci w gospodarce wzrostaby o
zaledwie 0,5% w 2021 r. Bylaby to stosunkowo niewielka zmiana,
zwtaszcza przy bardzo niskim poziomie stopy oszczednosci gospodarstw
domowych. Jednak, jak to zwykle bywa w przypadku dtugoterminowych
planéw oszczednosciowych, nawet niewielki wzrost oszczednosci moze z
czasem zamieni¢ sie w bardziej znaczgca pule aktywéw. Dlatego
najwiekszg zaletg PPK jest to, ze moze relatywnie efektywnie zwiekszyc¢
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liczbe pracownikdw oszczedzajgcych na emeryture, a tym samym
potencjalnie zwiekszy¢ wskaznik zastgpienia w Polsce.

Wedtug naszych szacunkoéw wptyw reformy na spozycie prywatne i zgdania
ptacowe powinien by¢ ograniczony. Wprowadzenie PPK moze przyczyni¢
sie do obnizenia $ciezki konsumpcji o okoto 0,1% PKB w 2020 r. i 0,2% w
kolejnych latach. Jesli chodzi o wzrost ptac, rzeczywisty wptyw moze
zaleze¢ od sytuacji gospodarczej w nadchodzacych latach. Dodatkowa
.podwyzka ptac” o 1,5% wyptacana przez pracodawcow zwiekszy koszty
pracy, ale raczej nie ograniczy zgdan ptacowych. Jesli jednak w
nadchodzacych latach gospodarka zwolni, sita przetargowa pracownikow
moze stopniowo male¢. Jesli tak sie stanie, firmy prawdopodobnie
wykorzystajg te mozliwosé, aby zmniejszy¢ skale podwyzek ptac. Ogoélnie
rzecz biorgc, wprowadzenie PPK moze mie¢ pewien wptyw proinflacyjny
(poprzez wyzsze koszty pracy), ale uwazamy, ze ujawni si¢ on dopiero po
2020 r., kiedy to program emerytalny zacznie obejmowac¢ znaczng czesé
rynku pracy.

Reforma emerytalna prawdopodobnie wygeneruje naptywy na rynek
obligacji. Na skutek poprzedniej reformy emerytalnej w 2014 r. Otwarte
Fundusze Emerytalne (OFE) stracity mandat do inwestowania w obligacje
rzgdowe. Na skutek nowej reformy fundusze dziatajgce w ramach PPK
bedg mogly kupowac obligacje rzadowe i spodziewamy sie, ze na ten
rynek ostatecznie bedzie trafia¢ okoto 8 mld zt rocznie (wykres 8). Dla
poréwnania, potrzeby pozyczkowe netto w 2019 roku planowane s3g na
46 mld zt, co oznacza, ze zakupy dokonywane przez PPK mogtyby pokry¢
potrzeby w ponad 15%. Z punktu widzenia ptynnosci rynku, jednym z
pozytywnych skutkéw reformy bedzie stworzenie nowego typu lokalnego
inwestora, ktéry bedzie w stanie zapewni¢ popyt na obligacje w okresach
zwigkszonej sprzedazy przez zagranicznych inwestorow.
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Gospodarka w skrocie
Oznaki zadyszki

m Po dtuzszym okresie silnych odczytéw, dane z gospodarki zaczety
negatywnie zaskakiwac¢. Niemniej sgdzimy, Zze wyhamowanie wzrostu
bedzie stopniowe.

®m Rynek pracy wcigz jest mocny, a potencjalny szok wynikajgcy z wyzszych
cen energii moze wywindowac inflacje do 3% juz w | potowie 2019 r. Mimo
to naszym zdaniem RPP wstrzyma sie z decyzjg o podwyzce stép do
poczatku 2020 r.

m Ztoty prawdopodobnie pozostanie stosunkowo staby przy stabilnym kursie
EUR/USD i ftagodnej RPP, ale oczekujemy stopniowego umocnienia w
przysztym roku.

Negatywne niespodzianki w danych

Publikowane w ostatnich tygodniach dane sygnalizuja, ze po raz pierwszy
od kilku kwartatéw imponujgcy wzrost gospodarczy traci impet. Po kilku
kwartatach pozytywnych niespodzianek dane zaczety zaskakiwac
negatywnie. Indeks koniunktury dla sektora przemystowego PMI obnizyt sie
juz trzeci raz z rzedu i osiggnat we wrzesniu poziom 50,5 pkt. Takze dane
o produkcji przemystowej i budowlanej, jak réwniez sprzedaz detaliczna
spowolnity. Do pewnego stopnia mozna tlumaczy¢ takg sytuacje
czynnikami przejsciowymi, ale nie zmienia to ogdlnego obrazu sytuacji.
Zestaw danych za okres lipiec-wrzesien wskazuje na wyhamowanie
wzrostu gospodarczego w Il kwartale do 4,5-4,7% r/r, tj. nieco ponizej
5,1% zanotowanych w |l kwartale. Taka skala spowolnienia jest zgodna z
naszymi aktualnymi prognozami, cho¢ jednoczesnie uwazamy, ze wraz ze
spowolnieniem gospodarki czestotliwo$¢ publikacji rozczarowujgcych
danych moze wzrosng¢. Oczekujemy spowolnienia wzrostu PKB do 4,2-
4,4% w IV kwartale oraz 3,9% w 2019 r.

Wykres 9. Dane z krajowej gospodarki zaczely zaskakiwa¢ negatywnie ~ Wykres 10. Indeks koniunktury w przemysle zdecydowanie si¢ obnizyt
analogicznie do ruchu indeksow dla strefy euro i Niemiec
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Wykres 11. Mimo spowolnienia produkcja przemystowa i budowlana
oraz sprzedaz detaliczna wcigz rosty w solidnym tempie

% rir Produkcja i sprzedaz detaliczna
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Zrodto: GUS, Citi Handlowy

Wykres 13. Wykorzystanie mocy wytworczych osiagneto rekordowo

wysoki poziom w lIl kwartale

% rlr Sredni poziom wykorzystania mocy produkcyjnych

86
84
82
80
78
76
74

72 1 1 1 1 1 1 1
mar-01 cze-03 wrz-05 gru-07 mar-10 cze-12 wrz-14 gru-16

Sredni poziom wykorzystania mocy produkcyjnych

Zrodio: NBP, Citi Handlowy

Wykres 15. Jednak udziat przedsiebiorstw planujacych rozpoczecie
nowych inwestycji w perspektywie kwartatu spadt
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Wykres 12. Spodziewamy si¢ wyhamowania tempa wzrostu PKB w |
kwartale do 4,5-4,7%
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Zrédto: NBP, Citi Handlowy

Wykres 14. Duze firmy poza sektorem energetycznym i gornictwem
zwiekszaly w ostatnich kwartatach naktady inwestycyjne
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inwestycje poza energetyka i gémictwem (ceny biezace)
=—=inwestycje $rednich i duzych przedsiebiorstw (c. stale, FO1)
- naklady brutto na srodki trwale w GN (w %, c.stale, r/r)

Zrédto: NBP, Citi Handlowy

Wykres 16. Optymizm inwestoréw jest rowniez nieco mniejszy
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Zrédto: NBP, Citi Handlowy, OPTIN - ogdlna ocena optymizmu inwestoréw liczona
jako udziat przedsigbiorstw planujacych rozpoczecie nowych inwestycji, wzrost naktadow

lub rozszerzenie skali realizowanych inwestycji
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Na ostabienie rynku pracy jeszcze zbyt wczesnie
Do pewnego stopnia ostabienie aktywnosci gospodarczej jest
odzwierciedlone obecnie w danych z rynku pracy, w tym szczegdlnie w
dynamice ptac. W przypadku zatrudnienia sadzimy, ze wyhamowanie
wzrostu jest naturalng konsekwencjg stopniowego zmniejszania podazy
pracy i ograniczen z tym zwigzanych. Potaczenie rekordowo niskiej stopy
bezrobocia, starzenia sie spoteczenstwa, obnizki wieku emerytalnego oraz
oznak spowalniajgcej imigracji, oznacza, ze wysoki wzrost zatrudnienia z
poprzednich kwartatbw moze by¢ trudny do utrzymania. Jednak w tym
kontekscie zaskakujgce jest spowolnienie tempa wzrostu ptac. Jesli
niedobory sity roboczej sg tak wysokie i przyczyniajg sie do zmniejszenia
tempa wzrostu zatrudnienia, to presji ptacowa powinna narastaé, a nie
stabng¢. Dane obecnie dostepne nie pozwalajg jednoznacznie oceni¢, czy
rozczarowujgcy wzrost ptac jest oznakg ostabienia w polskiej gospodarce
czy raczej przejsciowym zjawiskiem. Z pewnoscig tendencje na rynku
pracy wymagajg zwiekszonej uwagi w kolejnych miesigcach, szczegdlnie w
kontekscie spowalniajgcej migracji, otwarcia niemieckiego rynku pracy dla
obywateli Ukrainy, rekordowo niskiej stopy bezrobocia i wcigz wysokiego
wzrostu PKB, ktéry utrzymuje sie powyzej potencjatu.
Wykres 17. Brak kadr wciaz najwigkszym problemem dla firm Wykres 18. ... cho¢ nieco mniejszym niz w | kwartale
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niski popyt . ' ! 2%
mskala problemu (Il kw,) B zmiana kw/kw zmian'a rir 0%
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Zrodto: NBP, Citi Handlowy Zrédto: NBP, Citi Handlowy
Wykres 19. Wedtug ankiet NBP presja ptacowa spada Wykres 20. ... i mniejszy odsetek przedsiebiorstw prognozuje podwyzki
ptac
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Zrodto: NBP, Citi Handlowy Zrédto: NBP, Citi Handlowy
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Szok inflacyjny mozliwy w 2019 r.
Nasze krétkoterminowe prognozy inflacyjne nie zmienity sie w poréwnaniu
do poprzednich miesiecy, ale znacznie wigksza niepewnos$¢ wigze sie z
rokiem 2019. Podstawowy wskaznik inflacji najprawdopodobniej obnizy sie
do 1,5% w listopadzie (z 2% we wrze$niu) i zacznie rosng¢ w kolejnych
miesigcach. Najwiekszy znak zapytania dotyczy tego w jakim stopniu
znaczny wzrost cen energii przetozy sie na inflacje i inflacje bazowa.
Przedstawiciele rzgdu, wtgczajgc premiera Morawieckiego, sygnalizowali,
ze podwyzki cen pradu dla gospodarstw domowych bedg niewielkie, a
konsumenci bedg przed nimi chronieni przez programy ostonowe. Z drugiej
strony, nawet jesli podwyzka cen dla konsumentéw bedzie niewielka (w
bazowym scenariuszu zaktadamy 6,1% wzrost dla cen energii i dystrybuciji)
to znacznie wiekszy wzrost cen energii dla przedsigbiorstw w potgczeniu z
rosngcymi kosztami pracy doprowadzg do efektdw drugiej rundy i
wiekszego wptywu na inflacje netto. Nasz podstawowy scenariusz zaktada,
ze inflacja wzro$nie istotnie na poczatku 2019 r. i osiagnie ok. 3% w Il
kwartale, ale ryzyka wydajg sie asymetrycznie skierowane ku gorze.
Wykres 21. Stawki FRA rosng od sierpnia Wykres 22. Rynek wycenia obecnie podwyzke stop pod koniec 2019 r.
% Stawki FRA % Stopa NBP implikowana ze stawek FRA
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Zrédto: Reuters, Citi Handlowy Zrédto: Reuters, NBP, Citi Handlowy

Tabela 4. Prognoza inflacji Citi Handlow:

paz18 lis18 gru18  sty19 lut19 mar19 kwi19 maj19 cze19 lip 19 sie19 wrz19 paz19 lis 19 gru 19
CPI % rir 1,7 1,5 1,6 2,1 2,6 2,9 2,8 2,8 2,9 2,9 2,8 2,9 2,9 2,9 29

RPP wciagz tagodna

Przez ponad dwa lata Rada Polityki Pienieznej byta w stosunkowo
komfortowej sytuacji zaskakujgco niskiej inflacji i bardzo mocnego wzrostu
gospodarczego, ale obecnie ta sytuacja powoli sie zmienia. Rosngce
ryzyka inflacyjne oraz oznaki spowolnienia gospodarczego bedg testem
funkcji reakcji cztonkéw RPP. Naszym zdaniem wstrzymywanie sie z
podwyzkami jest prawdopodobnie wbudowane w tg funkcje. Bazujgc na
komentarzach czionkéw RPP oraz prezesa NBP sadzimy, ze Rada bedzie
chciata utrzymac stopy procentowe na niezmienionym poziomie przez caty
2019 r., nawet pomimo oznak rosngcej inflacji i mimo podwyzek stop
procentowych przez inne banki centralne.
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Zloty relatywnie stabilny jeszcze przez jakis czas

Kurs ztotego wobec euro pozostaje od poczatku sierpnia relatywnie
stabilny, z lekka tendencjg na ostabienie. Oczekujemy, ze ztoty moze
pozosta¢ na stabszych poziomach wobec euro w kolejnych Kkilku
miesigcach. Sprzyja¢ temu bedzie takze oczekiwana kontynuacja ,trendu
bocznego” w przypadku kursu EUR/USD przynajmniej do kornica obecnego
roku, przy ryzykach dla euro wynikajgcych z kwestii fiskalnej Wtoch. W
kolejnych kwartatach spodziewamy sie umocnienia euro do dolara w
zwigzku z tym, ze wzrost gospodarczy w USA osiggnat juz szczyt i wptyw
ztagodzenia fiskalnego na dynamike PKB w USA bedzie coraz mniejszy. W
zwigzku z tym w przysztym roku oczekujemy powrotu do aprecjacyjnego
trendu euro do dolara, co bytoby z korzyscig dla ztotego. Lagodna retoryka
Rady Polityki Pienieznej z pewnoscig nie sprzyjata ztotemu w ostatnich
miesigcach i nie bedzie wspiera¢ krajowej waluty takze w 2019 r., i choé¢
nastawienie RPP moze stawac sie coraz bardziej jastrzebie to nie
spodziewamy sie podwyzek stép procentowych przed 2020 r. Z drugiej
strony wzrost gospodarczy mimo spowolnienia wcigz pozostaje na
wysokim poziomie, a rachunek obrotow biezacych wcigz bliski rownowagi.
Jednoczesnie naptyw srodkéw unijnych bedzie, naszym zdaniem, rosngc w
kolejnych kwartatach, co powinno sprzyjaé umocnieniu ztotego w
przysztym roku.

Pewnym ryzykiem dla takiego scenariusza mogtaby by¢ intensyfikacja
sporu Wioch z Komisjg Europejska w sprawie polityki fiskalnej oraz
ewentualna niespodzianka w listopadowych wyborach do amerykanskiego
Kongresu. Mocne zwyciestwo Republikanow mogitoby doprowadzi¢ do
kolejnego pakietu fiskalnego, wyzszego deficytu budzetowego, wyzszego
wzrostu w USA oraz mocniejszego dolara. Duzo nizszy kurs EUR/USD
mogtby negatywnie wptyng¢ na kurs ztotego.

Wykres 23. Budzet ponownie zanotowat nadwyzke w sierpniu Wykres 24. Dobry wynik dochodéw w tym roku to gtéwnie efekt
zachowania dochodéw z PIT i CIT
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Zrédto: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy Zrédto: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy
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Wykres 25. Deficyt fiskalny w 2018 roku prawdopodobnie bedzie
ponizej 1% PKB
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Zrédto: GUS, Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy

Wykres 27. Rachunek obrotow biezacych wciaz bliski rownowagi gdyz
rosnacy deficyt w handlu cze$ciowo znosi poprawa w ustugach
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Zrodto: NBP, Citi Handlowy

Wykres 26. Realizacja potrzeb pozyczkowych na ten rok jest niemal
sfinalizowana

Realizacja potrzeb pozyczkowych
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Zrédto: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy
Wykres 28. Staby zioty wspiera optacalnos¢ eksportu
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Zrédto: NBP, Citi Handlowy
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Przeglad rynku

Wykres 41. W ciggu ostatniego miesiaca ztoty pozostat relatywnie
stabilny.
umocnienie

vs. EUR ostabienie
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Zrodto: Reuters, Citi Handlowy

Wykres 43. Krzywa stop swap w ostatnich trzech miesiagcach
splaszczyta sie.
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Zrodto: Reuters, Citi Handlowy
Wykres 45. Co najmniej od kilku miesiecy rentownosci obligaciji w
regionie mocno rosng
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Zrodto: Reuters, Citi Handlowy

Wykres 42. Ztoty pozostaje skorelowany z dolarem

vs. EUR Kurs ztotego vs. EURUSD vs. USD
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Zrédto: Reuters, Citi Handlowy

Wykres 44. Rentownosci obligacji spadly w ostatnim miesigcu
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Zrédto: Reuters, Citi Handlowy

Wykres 46. Spread diugoterminowych obligacji wobec amerykanskich
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 3. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2017 2018
IX X X Xn 1 ] mn v \' \"/] Vil Vil IX
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 4,3 12,4 9,2 2,8 8,6 73 1,8 9,3 52 6,7 10,3 5,0 2,8
Produkcja przemystow a (% m/m) 6,0 5,1 -1,1 -9,9 4,0 -2,3 11,2 -6,8 1,4 41 -5,4 0,8 3,4

Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 58 13,9 10,9 3,7 9,8 7,2 0,4 9,6 53 6,5 10,2 55 2,0
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 15,5 20,2 19,8 12,9 34,8 31,1 16,1 19,7 20,6 24,8 18,6 20,1 16,5

Sprzedaz detaliczna (% r/r) 8,6 8,0 10,2 6,0 8,2 79 9,2 4,6 7,6 10,3 9,3 9,0 5,6
Stopa bezrobocia (%) 6,8 6,6 6,5 6,6 6,9 6,8 6,6 6,3 6,1 59 5,9 58 57
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 4,5 4.4 4,5 4,6 3,8 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,5 3,4 3,2
Ceny
Inflacja (% r/r) 2,2 2,1 2,5 2,1 1,9 14 1,3 1,6 1,7 2,0 2,0 2,0 1,9
Inflacja (% m/m) 0,4 0,5 0,5 0,2 0,3 -0,2 -0,1 0,5 0,2 0,1 -0,2 0,0 0,2
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 3,2 3,0 1,8 0,3 0,2 -0,1 0,5 1,0 3,0 3,7 34 3,0 29
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0,5 0,3 0,0 -0,3 0,1 -0,2 0,6 0,3 1,3 0,3 0,1 0,0 0,4
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 6,0 7,4 6,5 7,3 7,3 6,8 6,7 7,8 7,0 7,5 7,2 6,8 6,7
Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) 21 -13 95 -1354 2289 -792 -914 291 495 -200 -750 -549 -
Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) 0,3 04 0,4 0,2 0,1 0,0 -0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) 430 356 266 -1196 -59 -602 -451 208 153 -382 -344 -329 -
Eksport f.o.b. (min EUR) 17628 18281 18703 15641 17761 16619 17918 17426 17334 18091 17228 17195 -
Eksport (% r/r) 12,9 17,8 17,7 4,8 15,5 6,6 -4,4 9,1 1,1 6,2 9,2 7,4 -
Import f.0.b. (min EUR) 17198 17925 18437 16837 17820 17221 18369 17218 17181 18473 17572 17524 -
Import (% r/r) 10,6 16,9 17,8 13,2 19,0 9,5 0,3 12,4 1,4 79 10,3 11,2 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 54 4,7 3,9 2,4 6,0 4,9 5,8 57 6,6 7,2 7,3 7,5 79
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 5,0 4,9 4,0 3,9 3,8 41 4,6 4,5 59 6,3 7,0 74 7,8
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 2,6 54 3,8 2,4 4,3 3,8 4,5 45 3,6 6,5 6,5 6,8 6,0
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 3,3 2,8 1,7 1,7 2,3 2,7 3,3 3,3 4,9 4,7 51 59 5,3
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 5,8 6,1 4,9 6,0 6,4 6,9 6,9 5,0 7,5 7,0 6,7 6,4 6,9
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 3M ($rednio) 1,73 1,73 1,73 1,73 1,72 1,72 1,71 1,70 1,70 1,70 1,70 1,71 1,70
WIBOR 3M (koniec okresu) 1,73 1,73 1,73 1,72 1,72 1,72 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1,71 1,72
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 1,50 1,26 1,27 1,47 1,35 1,40 1,34 1,32 1,36 1,39 1,38 1,35 1,31
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 1,76 1,63 1,61 1,71 1,64 1,65 1,50 1,51 1,58 1,63 1,64 1,57 1,58
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 2,70 2,66 2,69 2,65 2,78 2,61 2,35 2,37 2,45 2,54 2,54 2,52 2,55
EUR/PLN (koniec okresu) 4,31 4,24 4,20 4,18 4,15 4,17 4,21 4,24 4,31 4,37 4,27 4,30 4,28
USD/PLN (koniec okresu) 3,65 3,64 3,53 3,48 3,34 3,42 3,42 3,51 3,69 3,74 3,66 3,71 3,69
EUR/USD (koniec okresu) 1,18 1,16 1,19 1,20 1,24 1,22 1,23 1,21 1,17 1,17 1,17 1,16 1,16
Wskazniki fiskalne
Def. budzetow y skum. (mid PLN) -4,9 -3,8 -2,7 24 25,4 -8,6 -4,5 -3,1 -9,3 -9,5 0,9 -1,1 -
Def. budzetow y skum. (% planu) -83% -64% -45% 41% 428% -206% -10,7% -75% -22,5% -23,0% 2,1% -2,5% -

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 4. Polska - Prognozy Srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2012 2013 2014 2015 2016
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 501 524 546 477 471
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1629 1657 1720 1799 1858
PKB per capita (USD) 12 994 13622 14 200 12 415 11 944
Populacja (min) 38,5 38,5 38,5 38,5 39,5
Stopa bezrobocia (%) 13,4 13,4 11,5 9,8 109,8
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 1,6 1,6 3,3 3,8 3,0
Inwestycje (%, r/r) -1,8 -1,1 10,0 6,1 -8,2
Spozycie ogétem (%, r/r) 0,5 0,8 2,8 2,8 3,4
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 0,8 0,3 2,6 3,0 3,9
Eksport (%, r/r) 4,6 6,1 6,7 77 8,8
Import (%, r/r) -0,3 1,7 10,0 6,6 7,6
Ceny, pienigdz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 2,4 0,7 -1,0 -0,5 0,8
Inflacja CPI (% $érednia) 3,7 0,9 0,0 -0,9 -0,6
Ptace nominalne (%, r/r) 35 2,6 37 3,5 3,8
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 2,42 4,47 7,58 7,40 4,90
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50
WIBORS3M, (%, koniec okresu) 4,11 2,71 2,06 1,72 1,73
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 3,73 4,34 2,52 2,95 3,63
USD/PLN (Koniec okresu) 3,10 3,01 3,52 3,95 4,19
USD/PLN (Srednia) 3,25 3,16 3,15 3,77 3,94
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,09 4,15 4,26 4,29 4,40
EUR/PLN (Srednia) 419 4,20 4,18 4,18 4,36
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -18,5 -6,7 11,4 -2,7 -1,4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -3,7 -1,3 -2,1 -0,6 -0,3
Saldo handlu zagranicznego -10,5 -0,4 -4,3 2,5 3,2
Eksport 181,4 198,1 210,7 1911 196,4
Import 191,9 198,5 215,0 188,6 1931
Saldo ustug 7,7 10,1 12,1 12,1 15,6
Saldo dochodow -15,5 -15,8 -18,6 -16,3 -18,7
Rezerwy miedzynarodowe 100,3 99,3 94,1 89,4 109,5
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3,7 -4.1 -3,6 -2,6 -2,5
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -1,0 -1,6 -1,7 -0,8 -0,8
Dtug publiczny (Polska metodologia) 51,6 53,3 48,1 49,0 52,1

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Tabela 5. Polska - Prognozy diugoterminowe dla polskiej gospodarki

2017
Realny wzrost PKB (%, r/r) 4.6
Inflacja CPI (% $rednia) 2,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,2
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50
USD/PLN (Koniec okresu) 348
USD/PLN (Srednia) 3,77
EUR/PLN (Koniec okresu) 418
EUR/PLN (Srednia) 426

Zrédto: 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 zachetg do dokonywania
transakcji kupna lub sprzedazy papieréw warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczacej 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, nie stanowi ,informacji rekomendujgcej
lub sugerujacej strategie inwestycyjna” ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia
16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku oraz nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowej” w rozumieniu art. 36 Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty
przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran by opracowanie
zostato sporzadzone z rzetelnoscia, kompletnoscig oraz starannoscia, jednak nie gwarantuje doktadnos$ci ani kompletnosci opracowania, w szczegodlnosci
w przypadkach, gdyby informacje na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaly sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone
W niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji
inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne osiggnigte przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem
materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdrzone w przysziosci. Bank zaswiadcza,
ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio
lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym majg charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady
w danym komentarzu rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki moga znacznie odbiegaé
od przyjetych zatozen. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajace) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza
mie¢ negatywny wplyw na cene rynkowa instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje
prezentowane odnoszace sie do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig
gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny
sposob. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegoélnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych.
W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia mogg sie nie spetnié, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy
lub wskazniki finansowe mogg w sposob istotny odbiega¢ od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. mogg wystepowac,
jako emitent lub twérca dla tozsamych bgadz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury
i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw. Bank nie wystepuje w roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym
komentarzy rynkowym. Bank nie opracowat niniejszego komentarza rynkowego w oparciu o indywidualng sytuacje Klienta i nie dokonat analizy czy jakikolwiek
instrument finansowy opisany w niniejszym komentarzy rynkowym jest dla klienta odpowiedni, nawet jesli Bank posiadat informacje co do odpowiednios$ci
okreslonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych
wybranych badz wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany
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w lub moze dokonywa¢ transakcji zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze
byé powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czesci lub w catosci. Nadzér nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejszy
materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig
zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spoétce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg réwniez 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 przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zakladowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.
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