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Przemyst zwalnia, konsumpcja ratuje wzrost

m Polska gospodarka zaczeta wytraca¢ swdj impet. Najnowsze dane z przemystu pokazaty
spadek produkcji 0 1,3% w poréwnaniu z sierpniem poprzedniego roku, a wynik ten byt
gorszy od naszych i rynkowych szacunkow. Ostabienie aktywnosci w Europie Zachodniej
okazato sie na tyle gtebokie, ze zaczelo wywiera¢ wptyw na polski przemyst, nawet
pomimo jego dywersyfikacji w kierunku nowych rynkéw. Natozyto sie na to réwniez
wyhamowanie sprzedazy detalicznej, ktéra w minionym miesigcu wzrosta o 4,4% rir
(wobec 5,7% r/r w lipcu).

®m Na podstawie dostepnych danych miesiecznych mozna zaktada¢, ze wzrost gospodarczy
w lll kwartale ostabl w poréwnaniu z pierwszg potowa roku. Oczekujemy, ze PKB w
mijajagcym kwartale wzrdst o okoto 4,2% r/r. Kierujgc sie wytgcznie danymi miesiecznymi
mozna bytoby spodziewac¢ sie nawet gtebszego wyhamowania, jednak przypuszczamy, ze
dane o sprzedazy moga przeszacowywac¢ skale spowolnienia popytu konsumpcyjnego.
Statystyki sprzedazy uwzgledniajg bowiem zakupy towaréw w duzych sklepach, pomijajac
jednak zakupy w mniejszych sklepach oraz konsumpcje ustug.

m Zakladamy, ze — podobnie jak to miato miejsce w 2016 roku — nowy etap programu 500+
przyczyni sie w sposob nieproporcjonalny do zwiekszenia ustug w Il potowie roku — w tym
m.in. ustug turystycznych oraz edukacyjnych. Silny wzrost dynamiki ptac i bardzo niskie
bezrobocie réwniez przemawiajg za scenariuszem szybkiego wzrostu spozycia. Biorgc to
pod uwage, spodziewamy sie, ze konsumpcja pozostanie gtéwnym motorem wzrostu
gospodarczego w Il potowie roku.

®m Tak jak sygnalizowaliSmy w poprzednich miesigcach, pomimo mozliwego ostabienia
dynamiki PKB, nie spodziewamy sie ze strony RPP Zadnych zmian stop procentowych.
Perspektywa jednoczesnego dynamicznego wzrostu inflacji (do okoto 4% na poczatku
roku) oraz wzrostu ptacy minimalnej bedg zapewne ogranicza¢ presje na ciecie stop
procentowych. Oczekujemy, ze stopy procentowe pozostang bez zmian w 2019 i 2020
roku (a zapewne réwniez diuzej).

P

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £zt €/$  NBP EBCdepo WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
IVKW19 439 399 493 1,10 1,50 -0,50 1,72 -0,10 2,15

IVKW20 4,32 379 497 1,14 1,50 -0,50 1,72 0,40 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 17.09.2019 r., pozostate prognozy z dnia 24.07.2019 r.

Wykres 1. Sprzedaz detaliczna wyhamowuje, ale dane nie uwzgledniaja prawdopodobnego
silnego wzrostu wydatkow na ustugi.
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Zrédto: GUS, szacunki Citi Handlowy.
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Wykres 2. Zmiany kursow walut
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Tydzien w wykresach

Wykres 3. Rynek terminowy wycenia niemal 50% szans obnizki stép przez Fed do konca br.
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Zrédio: Bloomberg, Citi Handlowy

Amerykanski bank centralny obnizyt przedziat dla podstawowej
stopy procentowej o 25 pkt. baz. do 1,75-2,00%. Pomimo obnizki,
wydzwiek komunikatu byt jastrzebi”, sugerujgc, ze w 2019 i 2020
roku nie dojdzie juz do kolejnych obnizek.

Jednym z tematéw przykuwajacych uwage inwestorow jest
obserwowana w ostatnich dniach presja na wzrost stép na rynku
repo. Komitet Otwartego Rynku ma zajg¢ sie kwestig na swoim
kolejnym posiedzeniu — spodziewamy sie, Zze ogtoszona zostanie
decyzja o powolnym zwiekszaniu bilansu Fed o okofo 20 mid
USD/miesiac.

Podstawowy scenariusz analitykow Citi zaklada pozostanie stop
procentowych bez zmian zaréwno w 2019, jak i 2020 roku.

Wykres 4. Rezygnacija ze zniesienia limitu 30-krotnosci mogtaby doda¢ do deficytu okoto 0,2% PKB

% PKB Deficyt sektora rzadowego i samorzadowego

6.0

50 |

30

2.0

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018F 2019F 2020F 2021F

mmm Deficyt sektora

Zrédio: Bloomberg, Citi Handlowy

skorygowany o cyk koniunkturalny

Temat zniesienia limitu 30-krotnosci sktadek na ZUS powraca. W
ubieglym tygodniu wicepremier J. Gowin stwierdzit, ze sprawa ta
jest wcigz ,otwarta”.

Jednoczesnie jednak wicepremier Sasin zasugerowat, ze rzad nie
zamierza rezygnowac z planu usuniecia limitu (,Nie ma przyjetego
projektu, to oczywiscie dyskusje trwajg, natomiast nie sgdze,
Zebysmy tutaj chcieli to zmienic").

Zniesienie ograniczenia rocznej podstawy wymiaru skfadek na
ubezpieczenia emerytalne i rentowe moze poprawi¢ saldo budzetu
0 okofo 5 mid zt. Gdyby rzad zdecydowat sie utrzymac ten limit
oznaczatoby to prawdopodobnie konieczno$¢ znalezienia
dodatkowych dochodéw lub redukcji wydatkéw na podobng kwote.
Alternatywnie, rzad mégtby zdecydowac sie na odstgpienie od
zapowiadanego zatozenia o zbilansowanym budzecie w 2020 r.

Wykres 5. Zloty traci na fali oczekiwan na wyrok TSUE
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Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy

Wyczekiwany przez uczestnikéw rynkow finansowych wyrok
Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej (TSUE) w sprawie
zadtuzenia z tytutu kredytéw mieszkaniowych zapadnie 3
pazdziernika.

Obawy przed konsekwencjami tego wyroku przyczyniaty sie w
ostatnich miesigcach do wahan kursu ztotego, w tym ostabienia
PLN w poréwnaniu z innymi walutami regionu.

Spodziewamy sie, ze ekonomiczne i rynkowe konsekwencje bedg
w krotkim okresie ograniczone, poniewaz ewentualne
przewalutowanie kredytéw bedzie rozlozone w czasie .
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Kalendarz ekonomiczny
pu?;l,i(lj(:\’cji Kraj Informacja Jednostka Okres Prognoza Citi K:ynnslf:ws;s Psvparrztzzgia
23 Sep PONIEDZIALEK
10:00 EUR PMI dla ustug pkt IX 53.8 53.3 53.5
10:00 EUR PMI dla przemystu pkt IX 474 47.3 47
15:45 USA PMI dla przemystu pkt IX 50.4 50.3
15:45 USA PMI dla ustug pkt IX 51.5 50.7
24 Sep WTOREK
10:00 GER  Indeks Ifo pkt IX 94 94.5 94.3
16:00 USA  Zaufanie konsumentow pkt IX 133.8 133 135.1
25 Sep SRODA
16:00 USA  Sprzedaz nowych domow tys. VIl 622 645 635
26 Sep CZWARTEK
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 211 208
14:30 USA  Finalny PKB % rir Q2 20 20
16:00 USA Rozpoczeta sprzedaz doméw % VIl 0.3 -2.5
27 Sep PIATEK
11:00 EUR Indeks nastrojow gospodarczych pkt IX 103.3 103.0 103.1
14:30 USA  Konsumpcja osobista % m/m VIl 0.2 0.3 0.4
14:30 USA  Deflator PCE % m/m Vil 0.0 0.1 0.2
14:30 USA  Dochéd osobisty % m/m VIl 0.5 0.4 0.1
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate % m/m Vil 0.5 -1.0 20
16:00 USA Indeks konsumentéw Michigan pkt IX 92.1 92.0

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

Citi Handlowy



CitiWeekly
23/09/2019

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 33 38 3,1 49 5,1 4,5 4,0
Inwestycje (%, r/r) -1,1 10,0 6,1 8,2 4,0 8,7 89 48
Spozycie ogoétem (%, r/r) 0,8 2,8 2,8 35 41 45 45 42
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 0,3 2,6 3,0 39 45 45 46 45
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 32 2,6
Inflacja CPI (% $rednia) 09 0,0 0,9 -0,6 2,0 1,6 24 2,8
Ptace nominalne (%, r/r) 2,6 3,8 35 41 59 7,1 7,0 6,5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 4,47 7,58 744 4,91 3,39 7,01 7,90 7,00
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,71 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1,72 1,72
Rentowno$¢ 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 -1,3 -0,8
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -1,6 1,7 0,9 -0,5 0,0 11 0,1 0,6
Dtug publiczny (Polska metodologia) 53,3 48,1 48,7 51,9 48,4 46,5 45,2 44,0
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 musza mie¢ negatywny wplyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope
procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa 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 wystepowac, 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
odpowiednio$ci 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 przedsiebiorcow 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.
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