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m Z okazji zblizajacych sie Swiat chcielibysmy Panstwu zyczyé duzo radosci,
spokoju i odpoczynku. Oby pod wzgledem gospodarczym nadchodzacy rok
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optymistyczne prognozy ekonomistow ponownie okazaty sie zbyt ostrozne!
i 4 PIOGROZY P i d Cezary Chrapek

m Ostatnie dni przed Swietami przyniosg serie istotnych publikacji danych za listopad. +48-22-692-9421
Spodziewamy sie wyhamowania dynamiki produkcji przemystowej (do 8,4% r/r) oraz cezary.chrapek@citi.com
sprzedazy detalicznej (do 5,2% r/r), gtdwnie pod wptywem niekorzystnego efektu dni
roboczych. Niemniej po wyeliminowaniu wptywu czynnikéw kalendarzowych wzrost
produkcji i sprzedazy utrzymuje sie na wysokim poziomie, spojnym ze wzrostem
gospodarczym w IV kwartale na poziomie 4,5%.

m W przypadku danych z rynku pracy spodziewamy sie 7,4% wzrostu ptac oraz 4,3%
wzrostu zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw. Przy ponad 4% wzroscie PKB juz
istniejagce trudnosci ze znalezieniem wykwalifikowanych pracownikéw bedg sie tylko
nasila¢. Na razie trudno dostrzec czynniki, ktére mogtyby powstrzymywaé zadania
ptacowe, tym bardziej, ze wyzsze oczekiwania inflacyjne beda tylko wspiera¢ ten trend.
Naszym zdaniem na uwage zastugiwa¢ bedzie szczegélnie dynamika ptac w nowym
roku, szczegdlnie biorac pod uwage tendencje niektorych duzych firm do
dostosowywania/indeksacji poziomu ptac w | kwartale.

® RPP w najblizszym czasie pozostanie gotebia. Wedtug Kamila Zubelewicza, jednego z
Jastrzebi” w Radzie Polityki Pienieznej, ,w RPP jest duza tolerancja wobec inflacji”, a
przez to jego zdaniem stopy procentowe mogg pozosta¢ bez zmian nawet do konca
2019 roku. Sam K. Zubelewicz opowiada sie za stopniowymi podwyzkami, ale
najwidoczniej poglad ten na razie nie jest podzielany przez wiekszo$¢ w Radzie.
Naszym zdaniem do podwyzek moze dojs¢ pod koniec 2018 roku, o ile ptace oraz
inflacja wyraznie przyspiesza.

m Kolejny raport tygodniowy ukaze sie 8 stycznia 2018 r.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £zt €/% NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
IKW18 4,21 348 473 1,21 1,50 0,00 1,73 0,55 2,50

IVKW18 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 amerykanskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dn. 17.11, pozostate prognozy z dnia 28.11.2017.

Wykres 1.0czekujemy spowolnienia produkcji i sprzedazy w listopadzie, ale gtéwnie za sprawq
mniejszej liczby dni roboczych.
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Podwyzka Fed, ale rynek odebrat komunikaty FOMC i EBC gotebio

Projekcja stop Fed ®m  Zgodnie z oczekiwaniami Fed zdecydowat sie podwyzszy¢
:j: stopy procentowe w grudniu o 25 pb do 1,25-1,50%. Jednak
375 - komunikat Fed okazat sie stosunkowo gotebi, gdyz pomimo
:_':': - podwyzszenia prognoz wzrostu PKB po uwzglednieniu
200 oL L stymulacji fiskalnej (efekt obnizki podatkéw) Komitet FOMC
::: . R T nie zdecydowat sie na istotng zmiane projekcji stop
225 e —— = procentowych. FOMC wcigz oczekuje trzech podwyzek stop
f:: w 2018 r. i dwdch w 2019, co jest zgodne z prognozg Citi.
B - = EBC nie zmienit parametrow polityki pienigznej, ale podobnie
1.00 . jak Fed zrewidowat w goére prognozy wzrostu, przy
g::: niewielkich rewizjach inflacji. Zostato to odebrane przez
0.25 g e uczestnikdw rynku jako gotebi sygnat i jako takie miato
- 07 018 2019 2020 dlugitemin negatywny wplyw na euro.
Zrédto: Bloomberg, Fed, Citi Handlowy
Wykres 3. Rachunek obrotow biezacych lepszy
min € Bilans obrotow biezacych = Bilans obrotéw biezacych za pazdziernik wykazat nadwyzke
3,000 na poziomie 575 min EUR wobec -100mIn we wrzesniu.
2,000 . Wieksza od oczekiwan poprawa wynikata z poprawy salda
1,000 ustug oraz dochodéw biezgcych. Jednoczesnie doszio do
0 niewielkiego pogorszenia salda obrotow towarowych przy
-1,000 dalszym przyspieszeniu wzrostu eksportu do 15,4% z 10,2%
-2,000 i odreagowaniu importu do 12,9% z 5,7%. Bilans obrotow
-3,000 biezgcych skumulowany za 12 miesiecy ponownie wzrdst
-4,000 powyzej zera. W przysztym roku oczekujemy stopniowego
-s'ooostyﬂ paz11 lip12 kwi13 sty14 paz14 lip15 kwi16 sty17 paz17 wzrostu deficytu za sprawg wigkszego ozywienia importu.
mmm Bilans handlowy Ustugi ®  Na aukcji zamiany Ministerstwo Finanséw sprzedato

s Dochody
- Rachunek obrotéw biezacych

mmmm Transfery biezace

Zrodto: NBP, Citi Handlowy

obligacje za 5,9 mid zt dzigki czemu prefinansowato juz 17%
potrzeb pozyczkowych na 2018 r.

Wykres 4. Konsekwencje wynikajace z procedury wobec Polski raczej niewielkie

vs. EUR umocnienie ostabienie
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Zrédto: Reuters, Bloomberg, Citi Handlowy

Wedtug informacji dziennika Slddeutsche Zeitung w S$rode
20.12. Komisja Europejska moze rozpoczaé procedure
Artykutu 7 (tzw. opcja nuklearna) przeciw Polsce w zwigzku z
planowang reformg wymiaru sprawiedliwosci.

Dostepne informacje prasowe nie sg jasne. Niemniej wydaje
sie, ze w rzeczywistosci KE moze co najwyzej wnioskowac o
uruchomienie Artykutu 7, a ostateczna decyzja bedzie
musiata zosta¢ podjeta dopiero przez Rade wigkszoscig 4/5
gloséw. Na tym etapie mozna mie¢ watpliwosci, czy znajdzie
sie odpowiednia liczba krajow aby tego dokonac.

Nawet jezeli Rada postanowi wysta¢ Polsce formalne
ostrzezenie, wprowadzenie sankcji w ramach Artykutu 7
wydaje sie mato prawdopodobne. Do takiego kroku potrzeba
jednomysinosci, a Wegry zapowiedziaty weto.

—————
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Kalendarz publikaciji
puGb‘I)i(Ij(:.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K?ynns:(:l;;s Pmrrztzggia

18 gru PONIEDZIALEK

14:00 PL  Ptace % rir X 74 71 74

14:00 PL  Zatrudnienie % tlr Xl 43 44 44
19 gru WTOREK

10:00 DE  Indeks Ifo pkt Xl 118 117,5 17,5

14:00 PL  Produkcja przemystowa % rlr Xl 84 9,0 12,3

14:00 PL Produkcja budowlana % rlr Xl 9,9 14,8 20,5

14:00 PL Sprzedaz detaliczna realnie % rir Xl 5,2 6,6 71

14:30 USA  Pozwolenia na budowe tys. Xl 1303 1280 1316
20 gru SRODA

16:00 USA  Sprzedaz doméw na rynku wtérnym min Xl 5,52 5,53 5,48
21 gru CZWARTEK

14:30 USA  Indeks Philly Fed pkt Xl - 218 22,7

16:00 EUR  Wskaznik zaufania konsumentow pkt Xl 0,3 0,2 01
22 gru PIATEK

UK Dzieh wolny

10:00 PL  Stopa bezrobocia % Xl 6,6 6,6 6,6

14:30 USA  Indeks konsumentow Michigan pkt Xl - 97,2 96,8

16:00 USA  Sprzedaz nowych domoéw tys. Xl 655 658 685
26 gru WTOREK

PL, UK Boze Narodzenie

16:00 USA  Wskaznik zaufania konsumentow pkt Xl - 128,0 129,5
28 gru CZWARTEK

15:45 USA  Chicago PMI pkt Xl 63,0 63,9
29 gru PIATEK

14:00 PL  Wstepnainflacja % Xl - - 25

PL  Podaz dlugu nal kw. 2018 i dane o portfelach inwestorow

2 sty WTOREK

09:00 PL PMI dla przemystu pkt Xl - - 54,2

09:55 DE  PMIdla przemystu pkt Xl - 63,3 63,3

10:00 EUR  PMIdla przemystu pkt Xl - 60,6 60,6
3 sty SRODA

16:00 USA  ISM dla przemystu pkt Xl - - 54,2
4 sty CZWARTEK

09:55 DE  PMIdla ustug pkt Xl - 55,8 55,8

10:00 EUR  PMIdla ustug pkt Xl - 56,5 56,5

14:15 USA  Zatrudnienie ADP tys. Xl - 190 190
5 sty PIATEK

14:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem tys. Xl - 185 228

16:00 USA  ISMdla ustug pkt Xl - 57,2 57,4

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

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 529 501 524 546 477 469 530 622
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1567 1629 1657 1720 1799 1851 1967 2094
PKB per capita (USD) 13738 12994 13622 14199 12417 12215 13822 16253
Populacja (mIn) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 384 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 29 4,4 39
Inwestycje (%, r/r) 8,8 -18 1.1 10,0 6,1 -7,9 2,7 7,0
Spozycie ogotem (%, r/r) 2,0 0,5 0,8 2,8 2,8 34 4,2 38
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,3 0,8 0,3 2,6 3,0 39 48 40
Eksport (%, r/r) 79 4,6 6,1 6,4 77 838 6,8 71
Import (%, r/r) 58 -0,3 1,7 10,0 6,6 79 74 8,7
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 4,6 24 0,7 -1,0 -0,5 08 1,9 2,6
Inflacja CPI (% $rednia) 43 3,7 0,9 0,0 0,9 0,6 2,0 24
Ptace nominalne (%, r/r) 49 35 2,6 38 3,5 41 57 73
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 13,9 24 4,5 76 74 4,9 54 7,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,50 425 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 2,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 4,77 421 2,61 2,71 1,65 1,72 1,73 2,35
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 5,91 3,73 4,34 2,52 2,95 3,63 3,40 4,00
USDI/PLN (Koniec okresu) 3,40 3,10 3,01 3,52 3,95 419 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 4,40 425 4,14
EUR/PLN (Srednia) 412 4,19 4,20 4,18 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 1,7
Saldo handlu zagranicznego -18,6 -10,5 -0,4 -4,3 2,5 3,2 1,9 -6,2
Eksport 184,4 1814 198,1 210,7 1911 196,4 225,1 264,2
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 dochodow -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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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$cig oraz starannoscig, jednak nie gwarantuje doktadno$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$lonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy
rynkowych wybranych badz wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze byc¢ zaangazowany w lub moze
dokonywac transakcji zarébwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb
rozpowszechniany w czesci lub w catosci. Nadzoér nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie
stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spéfce Citigroup
Inc. oraz jej spotkom zaleznym przystugujg rowniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16,
00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ziotych; kapitat zostat w petni optacony.




