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Znaczna podwyzka ptacy minimalnej od 20207

m Podczas sobotniej konwencji Prawa i Sprawiedliwosci przedstawiono najwazniejszy punkty
programu ekonomicznego, ktdéry ma by¢ wdrazany po pazdziernikowych wyborach.

Piotr Kalisz, CFA
+48-22-692-9633
m Gléwnym elementem ma by¢ podwyzka ptacy minimalnej z obowigzujacego obecnie poziomu piotr.kalisz@citi.com

2250 zt do 3000 zt w 2020 roku (+33%), a docelowo do 4000 zt w 2023 roku (tgcznie +77%). Cezary Chrapek, CFA
Wiele miedzynarodowych badan empirycznych (a takze doswiadczenia Polski z poprzednimi +48-22-692-9421

podwyzkami ptac w latach 2007-2018) sugeruje, ze wzrost ptacy minimalnej miewa cezary.chrapek@citi.com
ograniczony wplyw na rynek pracy. Niemniej te badania dotyczg umiarkowanych podwyzek,
podczas gdy zmiane planowang w Polsce nalezy uzna¢ za bardzo istotng co do skali. Nawet
zaktadajgc siedmioprocentowy $rednioroczny wzrost wynagrodzen w okresie 2019-2023,
wdrozenie planéw rzgdowych oznaczatoby wzrost ptacy minimalnej do poziomu wynoszgcego
73% mediany (wobec 54% obecnie). Oznacza to, Ze presja na wzrost wynagrodzen — réwniez

Wykres 2. Zmiany kursow walut

. i . e X L. vs. EUR _ ostabienie umocnienie
tych w poblizu i nieco powyzej mediany — moze by¢ znacznie silniejsza niz obecnie sie zaktada. >
Wiasnie ze wzgledu na bezprecedensowg skale, efekt wprowadzonych legislacji wydaje sie 23; M
trudny do precyzyjnego oszacowania, jednak w poréwnaniu z naszym obecnym scenariuszem RON gy,
bazowym spodziewalibysmy sie silniejszego wzrostu ptac, inflacji bazowej, przynajmniej PLN |
umiarkowanie szybszego wzrostu konsumpcji oraz spowolnienia inwestycji. ;E; '.

® Drugi istotny element programu to formalne zapowiedzenie trzynastej emerytury w kolejnych MXN -
latach, a poczgwszy od 2021 réwniez wyptata 14-tki. Czternastka ma trafi¢ do emerytow BRL -
uzyskujacych Swiadczenie w wysokosci do 120% $redniej, co wedtug naszych szacunkow K;WR :
moze objgé okoto 75% wszystkich swiadczeniobiorcéw. Oznaczatoby to, ze dodatkowe koszty DR
wyniosg w 2020 roku okolo 12 mid z}, a poczawszy od 2021 roku tgcznie okoto 20 mid zt. % 6% 3% 0% 3% 6% 9%
® O ile podwyzka ptacy minimalnej obcigzy firmy, o tyle wyptata trzynastej i czternastej emerytury Jlocug stanu ra dzef 30.08 2019
bedzie juz obcigzeniem dla sektora publicznego. Nawet jezeli nie wplynie ona na deficyt
budzetowy, znajdzie odzwierciedlenie w saldzie sektora rzgdowego i samorzgdowego.
Przypuszczamy, ze poczatkowa reakcja RPP na zapowiedziane zmiany bedzie neutralna, a
temat podwyzek moze pojawic sie dopiero w przypadku ujawnienia sie silnej presji inflacyjnej.
0
Tabela 1. Prognozy rynkowe.
€/zt $/zt £zt €/$ NBP EBCdepo WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
HNKW19 440 4,07 4,78 1,08 1,50 -0,50 1,72 -0,15 2,15
NKW20 434 384 499 1,13 1,50 -0,50 1,72 0,30 2,15
Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 21.08.2019 r., pozostate prognozy z dnia 24.07.2019 r.
Wykres 1. Ptaca minimalna moze przekroczy¢ 70% mediany do 2023 roku
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Tydzien w wykresach

Wykres 3. Rynek FRA wycenia mniejsze niz dotychczas szanse na obnizki stop w 2020 roku
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Podczas srodowego posiedzenia RPP najprawdopodobniej
pozostawi stopy procentowe ebz zmian (stopa referencyjna:
1.5%).

Z kolei w czwartek Europejski Bank Centralny (EBC) ma dokonac¢
diugo wyczekiwanego ztagodzenia polityki pienieznej.
Spodziewamy sie, ze stopa depozytowa zostanie nieznacznie
obnizona (o 10 pb do -0,5%), przy czym bank centralny moze
dodatkowo wprowadzi¢ dziatania ostonowe majace chroni¢ banki
strefy euro przed negatywnym wptywem nizszych stoop (deposit
tiering). Dodatkowo oczekujemy ponownego rozpoczecia
programu skupu aktywow (QE), ktéry moze opiewac na okoto 360
mld euro roziozone w czasie na przynajmniej rok.

Wykres 4. Mieszane dane ze Stanéw Zjednoczonych
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ISM w sektorze przetworczym
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poza przetworstwem

Dane z amerykanskiego rynku pracy rozczarowaty. W sierpniu
liczba nowych miejsc pracy poza rolnictwem zwigkszyta sie o 130
tys., podczas gdy oczekiwania ksztattowaty sie na poziomie 160
tys. Z drugiej strony wzrost ptac nieco zyskat na sile, co powinno
wspiera¢ konsumpcje.

Niejednoznaczny obraz wytania si¢ z danych o indeksie ISM.
Indeks dla sektora przetwdrczego odnotowat zaskakujgco gteboki
spadek (ponizej kluczowego poziomu 50 pkt.), jednak indeks dla
firm spoza sektora przetwoérczego odnotowat wzrost do 56,4 pkt.

Dane te wspierajg nasze oczekiwania dotyczgce obnizki stop
procentowych o 25 pb we wrzesniu.

Wykres 5. Nieco mocniejszy GBP
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Termin wyjscia Wielkiej Brytanii z UE najprawdopodobniej
ponownie zostanie opdzniony, przynajmniej do konca stycznia
2020. W ubieglym tygodniu parlament przyjat bowiem prawo
zobowigzujgce rzad do opdznienia brexitu o ile do 19 pazdziernika
nie zostanie wynegocjowane porozumienie z UE. Szanse na takie
porozumienie wydajg sie znikome.

Obecnie najbardziej prawdopodobny scenariusz to
przedterminowe wybory w Wielkiej Brytanii. Ich wynik jest
niepewny ale moze mie¢ istotny wptyw na bieg wydarzen w
sprawie brexitu. Ewentualne zwycigestwo konserwatystow
zapowiadatoby kolejne préby szybkiego opuszczenia przez Wielkg
Brytanie Unii Europejskiej. Z kolei zwycigstwo Partii Pracy i dobry
wynik pozostatych partii opozycyjnych mogtby oznaczaé
rozpisanie kolejnego referendum.
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Kalendarz ekonomiczny
pu(li)cl’ii:,c i Kraj Informacja Jednostka Okres Prognoza Citi K:ynnske:;;ls Pc;lparrztzcégia
10 Sep WTOREK
03:30 CN Inflacja % rlr Vil 26 2.7 28
09:00 CZ Inflacja CPI % rir VIl 26 29 29
09:00 HU Inflacja CPI % rlr VIl 3.3 32 3.3
11 Sep SRODA
PL Decyzja RPP % IX 1.50 1.50 1.50
16:00 USA Zapasy hurtowe % Vil 0.3
12 Sep CZWARTEK
11:00 EUR  Produkcja przemystowa % rlr Vil 0.2 0.1 -1.6
13:45 EUR Decyzja ECB % IX
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 214 215 217
14:30 USA Inflacja CPI % m/m VIl 0.1 0.1 0.3
13 Sep PIATEK
14:00 PL Rachunek biezacy min EUR Vil -361 4 21
14:30 USA Sprzedaz detaliczna % m/m Vil 0.1 0.2 0.7
16:00 USA  Indeks konsumentéw Michigan - wstepny pkt IX 914 90.4 89.8

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

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 524 546 478 472 528 586 597 676
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.657 1.720 1.800 1.861 1.989 2.116 2.250 2.383
PKB per capita (USD) 13.622 14.200 12.421 12.288 13.746 15.267 15.590 17.645
Populacja (min) 38,5 38,5 38,5 38,4 38,4 38,4 383 38,3
Stopa bezrobocia (%) 13,4 11,5 9,8 8.2 6,6 58 53 53
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 1,6 3,3 38 3,1 49 5,1 47 3,7
Inwestycje (%, r/r) -1,1 10,0 6,1 8,2 4,0 8,7 10,1 6,5
Spozycie ogoétem (%, r/r) 0,8 2,8 2,8 35 41 45 48 4,0
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 0,3 2,6 3,0 39 45 45 48 42
Eksport (%, r/r) 6,1 6,7 77 838 9,5 6,3 58 6,5
Import (%, r/r) 1,7 10,0 6,6 7,6 9,8 7,1 6,5 7,0
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,7 -1,0 0,5 08 21 1,1 3,0 2,6
Inflacja CPI (% $rednia) 09 0,0 0,9 -0,6 2,0 1,6 2,3 2,8
Ptace nominalne (%, r/r) 2,6 3,8 35 41 59 7,1 7,0 6,5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 4,47 7,58 744 4,91 3,39 7,01 7,90 7,00
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,71 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1,72 1,72
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 4,34 2,52 2,95 3,63 3,30 2,81 2,60 2,75
USD/PLN (Koniec okresu) 3,01 3,52 3,95 4,19 3,48 3,74 4,03 3,75
USD/PLN (Srednia) 3,16 3,15 3,77 3,94 3,77 3,61 3,89 3,91
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,15 4,26 4,29 4,40 4,18 4,29 4,39 4,31
EUR/PLN (Srednia) 4,20 4,18 4,18 4,36 4,25 4,26 4,32 4,36
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -6,7 114 2,7 2,5 08 -34 -1,8 -3,3
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -1,3 2,1 0,6 -0,5 0,2 -0,6 0,3 -0,5
Saldo handlu zagranicznego -0,4 43 2,5 3.2 1,5 -6,1 5,0 5,1
Eksport 198,1 210,7 1911 196,4 228,2 254,0 271,0 311,0
Import 198,5 215,0 188,6 193,2 226,6 260,1 2759 316,1
Saldo ustug 10,1 121 121 15,4 20,3 259 27,5 28,7
Saldo dochodéw -15,8 -18,6 -16,3 -19,6 211 22,6 -22,3 244
Rezerwy miedzynarodowe 99,3 94,1 89,4 109,5 108,0 110,4 174 126,4
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -4.1 -3,7 2,7 2,2 -1,5 0,4 1.2 -0,4
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -1,6 1,7 0,9 -0,5 0,0 11 0,2 1,0
Dtug publiczny (Polska metodologia) 53,3 48,1 48,7 51,9 48,4 46,5 45,1 42,9
Zrodio: 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 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 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 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 wymogdw 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 doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktérych zostato sporzgdzone opracowanie okazaty 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 przesziosci z wykorzystaniem materiatéw 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 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 odbiega¢ od przyjetych zatozen. Bank moze zawieraé transakcje
odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wpltyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope
procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. 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 beda ksztattowaty sie w przysztosci w taki
sam lub nawet podobny sposdb. 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 mogg sie nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe
moga W sposob istotny odbiegaé od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystgpowac, jako emitent lub twérca 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 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 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 spétkom zaleznym przystugujg
réowniez 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 przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem
KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysokos$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522 638 400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.

Citi Handlowy



