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Inwestycje gtdwnie dzieki samorzadom?

® W tym tygodniu nasza uwaga bedzie koncentrowal sie przede wszystkim na
czwartkowej publikacji danych o PKB. Nie chodzi jednak o samo tempo wzrostu
gospodarczego, ktére wedtug wstepnych danych wyniosto w Il kwartale 4,7% r/r.
Bardziej interesujgca bedzie struktura tego wzrostu, a przede wszystkim to, w jakim
tempie rosty inwestycje.

®m Nasze szacunki zaktadajg wzrost naktadow na srodki trwate w catej gospodarce o0 2,7%
r/r. Powyzsza prognoza jest zauwazalnie nizsza od konsensusu rynkowego (ankieta
Parkietu: 4,5%), a za ostroznoscig w szacowaniu inwestycji przemawiajg réwniez
opublikowane w minionym tygodniu dane o naktadach w duzych firmach. Pokazujg one,
ze inwestycje w firmach zatrudniajgcych ponad 49 oséb wzrosty w 1l kwartale w ujeciu
nominalnym 1,7% r/r, co wedtug naszych szacunkéw wskazuje na stagnacje w ujeciu
realnym. Trudno te dane uznac za oznake przetomu inwestycyjnego wsrdd duzych firm.
Z drugiej strony warto odnotowac¢ zréznicowanie pomiedzy poszczegolnymi branzami.
Gtebokie spadki inwestycji dotyczyty gtéwnie gornictwa, wytwarzana i zaopatrywania w
energie elekiryczng gaz i wode, podczas gdy silne wzrosty inwestycji odnotowano w
handlu i transporcie.

® Trudno zgadywac¢ jak zachowaly sie inwestycije w matych firmach, jednak w koncu
znaczne odbicie zarysowato sie w inwestycjach samorzadowych, co powoduje, ze
inwestycje w catej gospodarce (ktére poznamy w czwartek) maja jednak szanse by¢ ,na
umiarkowanym plusie”.

® Zainteresowanie inwestycjami w Ill kwartale nie jest bezpodstawne. Dotychczas
ozywienie w nakfadach na $rodki trwate byto rozczarowujgce i jezeli Il kwartat nie
przyniéost zmiany w tym =zakresie, trudno bedzie zachowaé optymizm odnosnie
przysztorocznego wzrostu PKB. W sytuacji gdy konsumpcja wyhamuje w zwigzku z
wygasaniem efektu 500+, odpowiedzialno$¢ za napedzanie wzrostu PKB spocznie
bowiem gtéwnie na inwestycjach. Utrzymanie okoto 4% wzrostu w 2018 r. bytoby bardzo
trudne bez ozywienia w inwestycjach.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £zt €/3 NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
IVKW17 4,25 3,60 4,83 1,18 1,50 0,00 1,73 0,50 2,20
IVKW 18 4,14 3,34 4,60 1,24 2,00 0,00 2,35 0,75 2,75

Zrédfo: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dn. 17.11, pozostate prognozy z dnia 18.10.2017.

Wykres 3. Dotychczas odbicie w inwestycjach byto mocno rozczarowujace
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Wykres 1. Zmiany kursow walut
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Zrodto: Reuters.
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Tydzien w wykresach

Wykres 4 Dalszy spadek stopy bezrobocia i oczekiwane odbicie PMI

% . m  Stopa bezrobocia spadita w pazdzierniku do 6,6% z 6,8%, co
Stopa bezrobocia
25 bylo nieco ponizej oczekiwan rynku na poziomie 6,7%.
Zgodnie z metodologig BAEL stopa bezrobocia obnizyta sie
20 w Il kw. do 4,7% z 5%. W kolejnych miesigcach oczekujemy
kontynuacji trendu spadkowego stopy bezrobocia.
® u W listopadzie spodziewamy sie wzrostu indeksu PMI w do 54
10 F po nieoczekiwanym spadku do 53,4 w pazdzierniku.
Wsparciem dla naszej prognozy jest dalszy wzrost PMI dla
5 strefy euro oraz imponujgcy wzrost niemieckiego Ifo.
0 . ) ) . ) ) . ) = W przypadku danych o listopadowej inflacji, oczekujemy
wrz95 cze98 mar01 gru03 wrz06 cze09 mar12 grul14 wrz17 wzrostu do poziomu 2,3% r/r pod wptywem wyzszych cen
Stopa bezrobocia rejestrowanego ——BAEL paliw. Ryzyko lezy po stronie wyzszego od przewidywanego
odczytu CPI.

Zrédto: GUS, Citi Handlowy

Wykres 5. Niska podaz wspiera ceny obligacji

bp Spread asset swap bp = Na ubiegtotygodniowej aukcji obligacji resort finanséw
60 25 sprzedat obligacje za 4 mid zt przy bardzo wysokim popycie
a0 b S I 13,5 mid z, ktdry obrazowat duzg ptynno$é¢ rynku po
20 b 12 wczesniejszych niskich emisjach i duzych zapadalnosciach w
o | 5 pazdzierniku. W rezultacie doszto do umocnienia na rynku
0 | 0 dlugu i dalszego zawezenia spreadéw asset swap. Spread
w0 L ‘;30 ten jest obecnie rekordowo niski dla 2-letnich obligacji (-50
5 15 pkt), a dla 10-letnich obligacji wynosi 20 pkt.
80 gg = Na koniec listopada Ministerstwo Finanséw zrealizowato ok.
ST TS 22222888y +8 96% potrzeb pozyczkowych zaplanowanych na ten rok (ok.
» P22 2323383223 ] 143 mid zt) i ok. 14% na 2018 r. (181 mid zt). W tym tygodniu
s Zmiana 1M (prawa o) Zmiana 3M  —e— Poziom z 23.11 poznamy przewidywang podaz na grudniowej aukcji obligacji.

Zrédto: GUS, Citi Handlowy

Wykres 6. Likwidacja ,,30-krotnosci” wesprze ZUS w 2018 roku

= W pigtek Sejm przyjgt ustawe znoszacag limit, powyzej

Deficyt sektora rzadowego i samorzadowego ktorego podatnicy o najwyzszych wynagrodzeniach nie ptacg

% PKB sktadek na ubezpieczenia emerytalne i rentowe (w 2017 roku
limit ten wynosit 127,9 tys. zt).

= Zmiana ma przynies¢ sektorowi finanséw publicznych okoto
54 mid zt, z czego ponad potowa zostanie pokryta przez
przedsiebiorcow w postaci wyzszych kosztéw pracy.
Pozostata cze$¢ obnizy dochody do dyspozycji podatnikéw o
wysokich dochodach.

= Zmiana moze mie¢ negatywny wptyw na stope oszczednosci
sektora prywatnego, a przez to rowniez na stope inwestycji.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017P
mmmm Deficyt sektora

skorygowany o cykl koniunkturainy

Zrodto: GUS, Ministerstwo Finanséw, prognoza Citi Handlowy
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Kalendarz publikacji

puGb(I)ii:.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progirtlioza K:)ynnske:“s;;s P‘x:rztzggia
27 lis PONIEDZIALEK
16:00 USA  Sprzedaz nowych doméw tys. X 628 620 667
28 lis WTOREK
14:30 USA  Bilans handlowy min § X 65.1 65.5 -64.1
16:00 USA Zaufanie konsumentéw Conference okt X _ 1240 125.9
Board
29 lis SRODA
11:00 EUR  Indeks nastrojow gospodarczych pkt Xl 115.8 114.6 114.0
14:30 USA  PKB % rir 1 kw. 33 3.2 3.0
30 lis CZWARTEK
02:00 CN  PMIdla przemystu pkt Xl - 515 51.6
02:00 CN  PMIdla ustug pkt Xl - - 54.3
- Spotkanie OPEC - - - - -
10:00 PL PKB % rlr 1l kw. 4.7 4.7 3.9
10:00 PL  Konsumpcja prywatna % rir 1l kw. 49 49 49
10:00 PL  Inwestycje % tir Il kw. 2.7 4.5 0.8
11:00 EUR Inflacja % rir Xl 1.5 1.6 14
14:00 PL Inflacja % rlr Xi 23 23 21
14:30 USA  Bazowy PCE % m/m X 0.2 0.1 0.1
14:30 USA  Dochody osobiste % m/m X 0.3 0.3 0.4
14:30 USA  Wydatki osobiste % m/m X 0.3 0.3 1.0
1gru PIATEK
02:45 CN  PMIdla przemystu Caixin pkt Xl - 50.9 51.0
09:00 PL  PMIidla przemystu pkt Xi 54.0 53.8 53.4
09:55 DE  PMIidla przemystu pkt Xl - 62.5 62.5
10:00 EUR  PMIdla przemystu pkt Xl 60.0 - 60.0
16:00 USA  ISM dla przemystu pkt Xl 58.7 58.4 58.7

Zrédio: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 529 501 524 546 477 469 536 621
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,567 1,629 1,657 1,720 1,799 1,851 1,959 2,078
PKB per capita (USD) 13,738 12,994 13,622 14,199 12,417 12,226 13,995 16,242
Populacja (mln) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38,3 38,2
Stopa bezrobocia (%) 12,5 134 134 11,5 9,8 8,3 6,8 6,4
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, rir) 50 1,6 1,6 33 38 2,7 4,1 35
Inwestycje (%, r/r) 838 -1,8 -1,1 10,0 6,1 -79 28 78
Spozycie ogoétem (%, r/r) 2,0 0,5 0,8 238 28 3,6 4,0 33
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 33 0,8 0,3 26 3,0 38 4,6 3,6
Eksport (%, r/r) 79 46 6,1 6,4 77 9,0 6,0 51
Import (%, r/r) 58 03 1,7 10,0 6,6 89 77 63
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 46 24 0,7 -1,0 0,5 0,8 18 3,0
Inflacja CPI (% $rednia) 43 37 0,9 0,0 0,9 06 19 24
Ptace nominalne (%, r/r) 49 35 26 38 35 4.1 55 73
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 13,9 24 45 76 7.4 5,0 6,5 6,5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 450 425 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 2,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 477 421 2,61 2,71 1,65 1,72 1,63 2,90
Rentowno$c¢ obligacji 10-letnich 5,91 373 4,34 2,52 2,95 3,63 3,40 4,20
USDI/PLN (Koniec okresu) 3,40 3,10 3,01 3,52 3,95 4,19 3,53 332
USD/PLN (Srednia) 2,96 3,25 3,16 3,15 3,77 3,94 3,71 3,36
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,42 4,09 4,15 4,26 4,29 4,40 423 413
EUR/PLN (Srednia) 4,12 4,19 4,20 4,18 4,18 4,36 4,25 4,16
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -27,4 -18,5 -6,7 -11,4 -2,9 -1,4 4,9 8,1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 5,2 -3,7 -1,3 2,1 -0,6 -0,3 09 -13
Saldo handlu zagranicznego -18,6 -10,5 -0,4 -4,3 2,5 2,2 -1,5 4.4
Eksport 184,4 181,4 198,1 210,7 191,1 195,7 203,8 2116
Import 203,0 191,9 198,5 215,0 188,6 193,6 205,2 216,0
Saldo ustug 7,2 77 10,1 121 12,1 15,2 15,8 16,7
Saldo dochodéw -17,2 -15,5 -15,8 -18,6 -16.,6 -17,6 174 -17,6
Rezerwy miedzynarodowe 89,7 100,3 99,3 94,1 89,4 107,0 115,0 123,0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -4,8 -3,7 -4,1 -3,4 -2,6 2,4 2,2 2,8
Saldo pierwotne sektora finansow publicz. 2,3 -1,0 -1,6 -1,5 -0,8 -0,7 0,6 -11
Dtug publiczny (Polska metodologia) 52,0 51,6 53,3 48,1 49,0 52,1 50,5 49,6

Zrodto: 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$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdinym dotyczgcej
transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi oraz nie stanowi ,informacji
rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dofozyt wszelkich starann by
opracowanie zostato sporzadzone z rzetelno$cig, kompletno$cig oraz starannoscia, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegélnosci w przypadkach, gdyby
informacje na podstawie ktérych zostato sporzagdzone opracowanie okazaly sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu
ich publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki
inwestycyjne osiagniete przez Klienta w przeszto$ci z wykorzystaniem materiatbw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang
powtérzone w przysztodci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wiasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw,
bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym majg charakter jedynie poglgdowy. llustracje i przyktady w danym
komentarzu rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki moga znacznie odbiegac¢ od przyjetych zatozen. Bank moze
zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje mogg, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wplyw na cene rynkowgq instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszgce sig do przesztych notowarn lub wynikéw zwigzanych z
inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks beda ksztattowaty
sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegdlnosci, co do przysztych wydarzen oraz
warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia moga sie nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub
wskazniki finansowe mogg w sposob istotny odbiegaé od ich prognozowanych warto$ci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. moga wystepowac, jako emitent lub twoérca dla
tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzgdzania 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 odpowiedniosci 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 byc¢ zaangazowany w lub moze
dokonywac transakcji zarébwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb
rozpowszechniany w czes$ci lub w catosci. Nadzoér nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie
stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup
Inc. oraz jej spotkom zaleznym przystugujg rowniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16,
00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ziotych; kapitat zostat w petni optacony.




