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® W najblizszych dniach, wraz ze zblizaniem sie przerwy Swigtecznej, zmienno$¢ na
rynkach finansowych powinna wygasa¢. Jedynym istotnym wydarzeniem, ktére bedzie
przycigga¢ uwage inwestorow bedzie srodowe posiedzenie amerykanskiego Komitetu piotr.kalisz@citi.com
Otwartego Rynku (FOMC).
Cezary Chrapek, CFA
® Spodziewamy sie — podobnie zresztg jak konsensus — podwyzki stép o 25 pb do poziomu +48-22-692-9421
2,5% (oraz wzrostu IOER o 20pb). Duzo wieksze znaczenie bedg mie¢ ewentualne cezary.chrapek@citi.com
zmiany w komunikacie i to, co oznaczajg one dla ewentualnych przysztych decyzji FOMC.
Naszym zdaniem amerykanski bank centralny pozostawi otwartg furtke do kolejnych

podwyzek stop procentowych, sygnalizujgc jednak, ze bedg one uzaleznione od
naptywajgcych danych. Wykres 1. Zmiany kursow walut

vs. EUR___umocnienie oslabienig
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®m Nasz podstawowy scenariusz zaktada, ze w przysztym roku dojdzie jeszcze do dwdch

MXN
podwyzek stop, w tym najblizszej nie wczesniej niz w marcu 2019 r. Biorgc pod uwage BRL
zmiany w komunikacji ze strony Fed bilans ryzyk jest przechylony w strone ewentualnego CZK "
opdzniania podwyzek w stosunku do naszych prognoz. RUB »
IDR m1tyg.
m \W Polsce uwaga uczestnikdw rynku bedzie kierowata sie na najnowsze dane o ptacach, PLN
produkcji oraz sprzedazy detalicznej (wiecej na stronie 2). Watpimy jednak aby tego typu KRW
informacje wystarczyty aby wyrwac rynek z przedswigtecznego marazmu. ::)J:
m W zwigzku ze zblizajacymi sie Swietami chcieliby$smy Parnstwu zyczyé duzo TRY
radosci i odpoczynku. Po ostatnim, gospodarczo wyjatkowo udanym roku, jedyne R
co nam pozostaje, to zyczy¢ podobnie jak rok temu: ,,Oby pod wzgledem A% -3% 2% -1% 0% 1% 2% 3% 4%

gospodarczym nadchodzgcy rok obfitowal w poréwnywalng liczbe pozytywnych
informacji co 2018 r., a i tak optymistyczne prognozy ekonomistéw ponownie Wykres 2. Rentownosci obligacji 10-
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Tydzieh w wykresach

Wykres 4. Oczekujemy stabszego wzrostu ptac, produkcji i sprzedazy w listopadzie
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Produkcja i sprzedaz

sty12  sty13  sty14  sty15 sty16  sty17 sty 18
= Produkcja przemystowa r/r (lewa 0$)

Sprzedaz detaliczna (realnie)

Produkcja budowlana r/r (prawa 0$)

Zrédto: GUS, Citi Handlowy

Publikowane w najblizszych dniach dane za listopad
najprawdopodobniej potwierdzg, ze aktywno$¢ gospodarcza
wyhamowuje w Il kw.

Oczekujemy wzrostu produkcji przemystowej o okoto 4,3% r/r, a
wiec wolniej niz 7,4% w pazdzierniku. Polski przemyst cze$ciowo
odczuwa negatywne efekty spowolnienia w niemieckim
eksporcie.

Jednoczesnie nasze prognozy sprzedazy detalicznej (6,8% r/r)
sg nieco wyzsze od oczekiwan rynkowych. Konsumpcja
prawdopodobnie pozostaje glbwnym motorem wzrostu w kraju.

Wykres 5. Inflacja moze jeszcze lekko spasé¢ w grudniu ze wzgledu na niskie ceny paliw

pktproc. Kontrybucja doinflagji
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy

Ubiegtotygodniowe dane o inflacji pokazaly lekkg rewizje
listopadowego CPlI — do poziomu 1,3% z pierwotnie
szacowanego 1,2%.

Czynnikiem zanizajagcym inflacije byly spadki cen ustug
zwigzanych z 1gcznoscig oraz spadajgce opfaty radiowo-
telewizyjne. Mozna wiec zaryzykowac twierdzenie, ze postep
technologiczny ujawniajacy sie spadkami cen w tych kategoriach
kompensuje proinflacyjny wptyw sytuacji na rynku pracy.

W grudniu inflacja najprawdopodobniej ponownie spadnie i
osiggnie 1,1%, a w kolejnych miesigcach zacznie sie pig¢é w
gore. Wielu inwestoréw w ostatnich trzech tygodniach pogodzito
sie ze scenariuszem bardzo niskiej inflacji, co zwieksza ryzyko,
ze kolejne publikacje (w 2019 r.) moga pozytywnie zaskoczyé.

Wykres 6. Rok 2019 minie zapewne pod znakiem stabilnych stop procentowych

% Stawki FRA = Niski biezacy poziom inflacji rozwiewa watpliwosci (o ile w ogole
22 takie istniaty) co do strategii RPP w 2019 roku.
21T = W minionym tygodniu J. Osiatynski z Rady Polityki Pienieznej
2t stwierdzit, ze ,na przyszty rok bedziemy prawdopodobnie mieli
19 blizej 4 procent niz 3,5 procent wzrostu PKB. Wydaje sie takze,
- Ze inflacja bedzie utrzymana w ryzach i uksztaftuje sie ponizej
) celu inflacyjnego”.
1.7
" = Naszym zdaniem 2019 r. bedzie rokiem stabilnych stép
gut? W18 kw18 cze18  sel8  paz18  gu1s procentowych w kraju.
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Zrédio: Reuters, Citi Handlowy
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Kalendarz ekonomiczny
pu(l;)(l)iﬂ:.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progirtlioza K:ynns;:;;us P?Npar"ztzt;r;ia
17 gru PONIEDZIALEK
11:00 EUR Inflacja HICP % rlr Xl 2 2 2,2
14:00 PL Inflacja netto % rlr Xl 0,7 0,7 0,9
14:30 USA  Indeks aktywnosci Nowy Jork pkt Xl - 21,5 23,3
18 gru WTOREK
10:00 PL  Zatrudnienie % rir Xl 3,0 3 3,2
10:00 PL  Place % rir Xl 7,2 71 7,6
14:00 HU  Decyzja MNB w sprawie stop proc. % Xl 0,9 0,9 0,9
14:30 USA  Rozpoczete budowy doméw min m/m Xl 1,23 1,234 1,228
14:30 USA  Wydane pozwolenia na budowe min Xl 1,235 1,265 1,263
19 gru SRODA
10:00 PL  PPI % rir X - 31 32
10:00 PL  Produkcja przemystowa % rlr Xi 4,3 43 74
10:00 PL  Produkcja budowlana % rir Xl 17 16,5 22,4
16:00 USA  Sprzedaz domdw na rynku wtérnym min Xl 513 515 5,22
20:00 USA  Stopa Fed Funds % Xl 25 2,5 2,25
20 gru CZWARTEK
3:30 JP  Decyzja Banku Japonii % Xl - -0,1 -0,1
13:00 UK  Decyzja Banku Anglii % Xl 0,75 0,75 0,75
14:00 CZ  Decyzja CNB w sprawie stop proc. % Xl - 1,75 1,75
14:30 USA  Indeks Philly Fed pkt Xl - 12,0 12,9
16:00 USA  Wskaznik wyprzedzajacy % m/m Xl - 0 0,1
21gru PIATEK
10:00 PL  Sprzedaz detaliczna % rir Xl 6,8 7,0 78
14:30 USA  Zaméwienia na dobra trwate % Xl 1,6 1,8 -4.4
14:30 USA  Finalny PKB % I kw - 35 4,2
16:00 USA  Indeks konsumentéw Michigan pkt Xl - 974 97,5
16:00 USA  Konsumpcja osobista % m/m Xl 04 0,3 04
16:00 EUR  Zaufanie konsumentow pkt Xl 4.5 -4,2 -3,9
25 gru WTOREK
PL  Boze Narodzenie
26 gru SRODA
PL 2. dzien $wiat Bozego Narodzenia
15:00 USA  Ceny domoéw Case-Shiller % rir X - - 51
27 gru CZWARTEK
16:00 USA  Sprzedaz nowych doméw min Xl - - 0,54
16:00 USA  Zaufanie konsumentoéw pkt Xl - - 135,7
28 gru PIATEK
15:45 USA  Chicago PMI pkt Xl - - 66,4
1 sty WTOREK
PL  Nowy Rok

7 rédto: Reuters, Bloomberg, urzédy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi; * po rewizji
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy Srednioterminowe dla gospodarki polskiej

Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD)

Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN)

PKB per capita (USD)

Populacja (min)

Stopa bezrobocia (%)

Aktywnosé ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r)

Inwestycje (%, r/r)

Spozycie ogétem (%, r/r)

Konsumpcja indywidualna (%, r/r)
Eksport (%, r/r)

Import (%, r/r)

Ceny, pieniadz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r)

Inflacja CPI (% $rednia)

Ptace nominalne (%, r/r)

Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r)
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu)
WIBORS3M, (%, koniec okresu)
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich
USD/PLN (Koniec okresu)

USD/PLN (Srednia)

EUR/PLN (Koniec okresu)

EUR/PLN (Srednia)

Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy

Saldo obrotéw biezacych (% PKB)
Saldo handlu zagranicznego

Eksport

Import

Saldo ustug

Saldo dochodow

Rezerwy migdzynarodowe

Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz.

Dtug publiczny (Polska metodologia)

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 wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendaciji o charakterze ogéinym 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 rekomendujacej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendaciji
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 rzetelnoscig, kompletnoscig oraz starannoscia, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegdlnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktérych zostato sporzgdzone opracowanie okazaty si¢ 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
osiggniete przez Klienta w przesziosci z wykorzystaniem materiatow przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone
w przysziosci. 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 pogladowy. llustracje i przyktady w danym komentarzu
rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki mogg znacznie odbiega¢ od przyjetych zatozen. Bank moze zawiera¢ transakcje
odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wplyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope
procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakciji. Informacje prezentowane odnoszace sig do przeszitych 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 sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg si¢ na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegdlnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych.
W zwigzku z tym, Ze przyjete zatozenia moga sie nie speini¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe
moga W sposob istotny odbiegac¢ od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. mogg wystepowadé, jako emitent lub twérca dla tozsamych bgdz 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
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 by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac transakcji zaréwno
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.
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. Spotce 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 przedsigbiorcéw 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; wysokos$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.
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