Gospodarka i Rynki Finansowe

4 grudnia 2017 r. 5 stron

CitiWeekly
Miks proinflacyjny

® Diugo wyczekiwane dane o wzroécie gospodarczym przyniosty cos interesujgcego
zaréwno dla optymistow, jak i pesymistow. Wzrost PKB zostat zrewidowany w gére do
4,9% r/r z pierwotnie szacowanego poziomu 4,7%. Warto przypomnieé, ze juz ta
pierwotna wartos¢ byta i tak wyzsza od konsensusu, co wzmacnia optymistyczny
wydzwigk danych. Gtéwnym motorem wzrostu byta konsumpcja (4,8% r/r), ktéra jest
wspierana przez wyjatkowo silny rynek pracy. Dodatkowo pozytywnym zaskoczeniem
byt silny pozytywny wktad eksportu netto, zwigzany gtéwnie z tym, Ze import zostat w
tyle za dynamicznie rosngcym eksportem.
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® Bardziej pesymistyczny wydzwiek majg dane o inwestycjach, ktérych wzrost 0 3,3% rir  Wykres 1. Zmiany kurséw walut

byt nizszy od konsensusu rynkowego na poziomie 4,5% oraz szacunku NBP na vs. EUR _umocnienie oslabieng

poziomie 6,1% (nasza prognoza: 2,7%). W konhcu pojawity sie oznaki odbicia gﬁ:

inwestycyjnego, jednak jest ono wcigz wolniejsze niz w przesztosci na podobnym etapie ZAR

cyklu gospodarczego (wykres 3). Ponadto, gdyby nie dynamiczne wzrosty naktadow BRL

inwestycyjnych w sektorze samorzgdowym, inwestycje praktycznie nie wzrostyby. PLN

Ponizszy wykres pokazuje réwniez, ze pomimo ostatniego odbicia naktady inwestycyjne KCRZVS ™

wcigz sg zdecydowanie nizsze niz przed spadkami z lat 2015/2016. IDR m1tyg.
®m Spogladajgc na dane z wiekszej perspektywy w oczy rzuca sie fakt, ze obecny wzrost :g;

bynajmniej nie jest neutralny dla inflacji. Po pierwsze dynamicznie rosngca konsumpcja TRY

bedzie zwieksza¢ presje na wzrost cen. Z drugiej strony opdznienie w inwestycjach % 4% % 0% 2% 4% 6% 8%

oznacza, ze potencjat polskiej gospodarki w horyzoncie najblizszych kwartatéw/lat moze Wedlug stanu na dziefi 24.11.2017 r.

Zrodio: Reuters.

by¢ odpowiednio nizszy, a luka popytowa wyzsza. Taka mieszanka bedzie z czasem

pcha¢ inflacje bazowa w gore. Wykres 2. Rentownosci obligacji 10-

m |istopadowe (wstepne) dane o inflacji wydajag sie potwierdzaé, ze okres niskiej inflaciji letnich
mamy juz za sobg. Wskaznik CPl wzrést w minionym miesigcu do 2,5% r/r i po raz N ?:. R 1.5= 2
. L . . T . ] %
pierwszy od pieciu lat osiggnat poziom celu RPP. Co prawda w najblizszych miesigcach Clg e =
inflacja ponownie sie obnizy, jednak trudno nie zauwazy¢, ze Sciezka inflacyjna jest o =
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Lekki wzrost oczekiwan na podwyzki po danych o inflacji

% FRA 12x15 - WIBOR3M ®  Grudniowe posiedzenia RPP rzadko przynoszg istotne
04 zmiany w polityce pienieznej. Tegoroczne nie powinno byc¢
035 | pod tym wzgledem wyjatkiem. Oczekujemy, ze we wtorek
RPP pozostawi stopy procentowe bez zmian (stopa

03 |

025 | referencyjna: 1,5%) oraz utrzyma tagodny ton komunikatu.

0.2 | = Silny wzrost PKB oraz wyzsza od prognoz inflacja

0.15 | przemawiajg za rozwazeniem podwyzek stop procentowych,

01k jednak przedstawiciele RPP juz wielokrotnie dowiedli swoimi

0.05 b wypowiedziami, ze na razie nie zamierzajg zacies$nia¢ polityki
0 . . . . . pienieznej. Pierwszej podwyzki spodziewamy sie dopiero pod
cze17  lp17  siel?7  wiz17  pazl7  lis17  gu17 koniec 2018 roku.

Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy

Wykres 5. Spadek zaangazowania zagranicznych inwestoréw zwigzany z zapadalnosciami

Zmiany w portfelach inwestorow zagranicznych (pazdziernik) m W pazdzierniku zagraniczni inwestorzy ograniczyli portfele
3000 PN polskich obligacji rzgdowych o 3,2 mid zt do poziomu 201,9
2000 mlid. Spadek byt glownie zwigzany z zapadalnoscig obligaciji
1000 DS1017 o wartosci 3,7 mid zt.
0
41000 F ®m  Jednoczes$nie zagraniczni inwestorzy nieco zwiekszyli ryzyko
2000 poprzez przesunigcie sie w kierunku obligacji o dtuzszym
-3000 | terminie zapadalnosci (z 2026 do 2027 oraz 2018 do 2019).
_gggg m  Jezeli chodzi o strukture geograficzng, nie odnotowano
c285888gg2Ze22gyyxa istotnych zmian — wcigz dominujg inwestorzy z Japonii,
2222233 3NS83323333 Stanéw Zjednoczonych oraz fundusze zarejestrowane w
Luksemburgu.

Zrédto: MF, Citi Handlowy

Wykres 6. Przemyst w najlepszej kondycji od 9 miesiecy

= W listopadzie indeks PMI, mierzacy kondycje sektora
Indeksy PMI oraz Ifo przemystowego, wzrést do najwyzszego od dziewieciu

62 L .

60 16 miesiecy poziomu 54,2 pkt.

gg | 412 ® Dane wskazujg na dynamiczny wzrost produkcji oraz
54 0 zamowien (zaréwno eksportowych, jak i krajowych). Po raz
52 1 kolejny firmy wskazujg na rosngca presje cenowg — tempo
ig 1 104 raportowanej inflacji byto najwyzsze od marca.

46 {100 = Ceny wyrobéw gotowych rosty w szybkim tempie, choé nieco

ig , ‘ , l , ‘ ‘ % wolniej niz w poprzednich dwéch miesigcach. Biorac pod
Jan-10_Jan-A1 Jan-12 Jan-13 Jan-14 Jan-15, Jan-16 Jan-17 uwage, ze na intensyfikacje presji cenowej wskazujg réwniez
——— Polska ——— Ekspansja: PMI > 50 dane o PMI w strefie euro, spodziewamy sie, ze presja na
Niemiecki indeks Ifo (prawa os) wzrost cen producentéw utrzyma sie w kraju w kolejnych

miesigcach.

Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy
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Kalendarz publikaciji
pu(t;;l’i?(:cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progil:ioza K:)ynnske:;;s P‘x:'rztzggla
4 gru PONIEDZIALEK
16:00 USA  Zaméwienia w przemysle % m/m X - 04 14
5gru WTOREK
PL Ef:g’:ﬁ:’wmaw'e stop % Xi 1.50 150 1.50
10:00 EUR  PMIdla ustug pkt Xl 56.2 56.2 56.2
16:00 USA  ISMdla ustug pkt Xl 58.9 59.0 60.1
6gru SRODA
08:00 DE  Zamowienia w przemysle % m/m X -1.0 0.2 1.0
14:15 USA  Zatrudnienie ADP Xl Xl - 188 235
7 gru CZWARTEK
08:00 DE  Produkcja przemystowa % m/m X 0.7 0.9 -1.6
11:00 EUR PKB % rir I kw. 25 25 25
8 gru PIATEK
08:00 DE  Eksport % m/m X 0.8 1.0 0.4
14:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem tys. X 210 200 261
14:30 USA  Place % m/m Xl 0.3 0.3 0.0
14:30 USA  Stopa bezrobocia % Xl 41 4.1 4.1
16:00 USA  Zapasy hurtownikow % m/m X - - 0.4

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) 529 501 524 546 477 469 527 617
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1567 1629 1657 1720 1799 1851 1964 2092
PKB per capita (USD) 13738 12994 13622 14199 12417 12215 13735 16122
Populacja (min) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38,4 38,3
Stopa bezrobocia (%) 12,5 13,4 13,4 11,5 9,8 8,3 6,7 6,0
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,0 1,6 1,6 33 38 2,9 43 39
Inwestycje (%, r/r) 8.8 -1,8 -11 10,0 6,1 -79 2,7 6,5
Spozycie ogétem (%, r/r) 2,0 0,5 0,8 28 2,8 34 42 38
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 33 0,8 0,3 2,6 3,0 39 4.8 39
Eksport (%, r/r) 79 46 6,1 6,4 7,7 838 53 71
Import (%, r/r) 58 -0,3 1,7 10,0 6,6 79 8,0 8,7
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 46 24 0,7 -1,0 0,5 08 1,9 26
Inflacja CPI (% $rednia) 43 37 0,9 0,0 0,9 0,6 2,0 24
Ptace nominalne (%, r/r) 49 35 2,6 38 35 4,1 55 73
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 13,9 24 45 76 74 49 54 7,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 2,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 4,71 421 2,61 2,71 1,65 1,72 1,73 2,35
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 5,91 373 4,34 2,52 2,95 3,63 3,40 4,00
USDI/PLN (Koniec okresu) 3,40 3,10 3,01 3,52 3,95 4,19 3,60 3,34
USD/PLN (Srednia) 2,96 3,25 3,16 3,15 3,77 3,94 3,72 3,39
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,42 4,09 4,15 4,26 4,29 4,40 4,25 4,14
EUR/PLN (Srednia) 4,12 4,19 4,20 418 4,18 4,36 4,26 417
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 27,4 -18,5 -6,7 -11,4 -2,9 -1,4 -1,5 -10,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 5,2 -3,7 -1,3 21 -0,6 -0,3 -0,3 17
Saldo handlu zagranicznego -18,6 -10,5 -0,4 -4,3 2,5 3,2 1,9 -6,2
Eksport 184,4 181,4 198,1 210,7 191,1 196,4 2251 264,2
Import 203,0 191,9 198,5 215,0 188,6 193,1 2233 270,5
Saldo ustug 7,2 77 10,1 12,1 12,1 15,6 18,6 22,7
Saldo dochodéw -17,2 -15,5 -15,8 -18,6 -16,6 -18,7 21,2 -26,0
Rezerwy miedzynarodowe 89,7 100,3 99,3 94,1 89,4 107,0 103,0 111,0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -4,8 -3,7 -4,1 -3,4 -2,6 -2,5 -1,9 -2,0
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -2,3 -1,0 -1,6 -1,5 -0,8 -0,8 -0,3 -0,5
Dtug publiczny (Polska metodologia) 52,0 51,6 53,3 48,1 49,0 52,1 50,5 49,3

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Biuro Giléwnego Ekonomisty
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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 kompletnosci opracowania, w szczegélno$ci w przypadkach, gdyby
informacje na podstawie ktérych zostato sporzagdzone opracowanie okazaly sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu
ich publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki
inwestycyjne osiagniete przez Klienta w przeszto$ci z wykorzystaniem materiatbw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang
powtérzone w przysztosci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wiasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw,
bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym majg charakter jedynie poglgdowy. llustracje i przyktady w danym
komentarzu rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki moga znacznie odbiegac¢ od przyjetych zatozen. Bank moze
zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje mogg, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wplyw na cene rynkowgq instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszgce sig do przesztych notowarn lub wynikéw zwigzanych z
inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks beda ksztattowaty
sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegdlnosci, co do przysztych wydarzen oraz
warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia moga sie nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub
wskazniki finansowe mogg w sposob istotny odbiegaé od ich prognozowanych warto$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 okre$lonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy
rynkowych wybranych badz wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze byc¢ zaangazowany w lub moze
dokonywac transakcji zarébwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb
rozpowszechniany w czesci lub w catosci. Nadzoér nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie
stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spéfce Citigroup
Inc. oraz jej spotkom zaleznym przystugujg rowniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16,
00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ziotych; kapitat zostat w petni optacony.




