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Polaryzacja opinii ale stopy bez zmian

m Najwigeksze banki centralne rozpoczety juz proces luzowania polityki pienieznej, jednak
Narodowy Bank Polski nie zamierza i$¢ ich sladem. Oczekujemy, ze Srodowe posiedzenie
Rady Polityki Pienigznej (RPP) zakonczy sie pozostawieniem stopy referencyjnej na
dotychczasowym poziomie (1,5%). Nie spodziewamy sie réwniez istotnej zmiany w tonie
komunikatu, ktdéry zapewne po raz kolejny zasygnalizuje, ze obecny poziom stop
procentowych jest adekwatny do stanu polskiej gospodarki.

m Najciekawsza zmiana zachodzgca w RPP nie bedzie widoczna w komunikacie. Zmiang tg
jest nasilajgca sie polaryzacja pogladéw wewnatrz Rady Polityki Pienieznej. W lipcu
zgtoszony zostat wniosek o podwyzke stop procentowych, ktory jednak nie uzyskat
istotnego poparcia. Za jego przyjeciem gtosowato tylko dwoéch czionkéw (E. Gatnar i K.
Zubelewicz), podczas gdy siedem 0s6b byto przeciw. Z kolei na wrzesniowym posiedzeniu
zgtoszono wniosek o obnizke, co interpretujemy jako prébe zasygnalizowania swojej opinii
przez jedynego gotebia w Radzie, czyli Eryka tona. Na razie nie sg dostepne informacje
na temat liczby gtoséw oddanych za obnizkg stép, jednak bardzo bylibySmy zaskoczeni
gdyby wniosek ten uzyskat poparcie wiecej niz jednego z cztonkéw Rady. Dotychczasowe
wypowiedzi bankierow centralnych bynajmniej nie wskazujg na istnienie licznej grupy
opowiadajgcej sie za luzowaniem polityki pienigznej.

m Co najwazniejsze, uwidaczniajgca sie polaryzacja opinii nie dotarta jednak do ,centrum” w
Radzie Polityki Pienieznej, a tym samym nie zmienia perspektyw stop procentowych.
Wiegkszosci w RPP jest blizej do opinii prezesa Glapinskiego niz do skrajnych pozyciji
przyjmowanych przez gotebi oraz jastrzebi. Przy takim rozkifadzie gtosow najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem jest to, ze RPP bedzie utrzymywac¢ stopy procentowe
bez zmian przez diuzszy czas. Tym bardziej, ze mieszanka sprzecznych czynnikow
(wysokiej inflacji w kraju oraz globalnego spowolnienia i luzowania polityki pienieznej przez
EBC oraz Fed) nie daje jednoznacznego argumentu za tym aby stopy zmienia¢.

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 -0,50 1,75

IVKW20 4,32 379 497 1,14 1,50 -0,50 1,72 -0,25 1,25

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 25.09.2019 r.

Wykres 1. Notowania FRA wskazuja, ze rynkowe oczekiwania na obnizki stop procentowych
w Polsce jeszcze w petni nie wygasty.
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Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy.
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Wykres 2. Zmiany kursow walut
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Tydzien w wykresach

Wykres 3. Inflacja zapewne spadia we wrzesniu, ale kolejne wzrosty wydaja sie tylko kwestig czasu
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Zrédio: Dane GUS, prognozy Citi Handlowy

Wrzesien najprawdopodobniej przynidst niewielki spadek inflacji do
2,8%, wobec 2,9% w sierpniu (dane zostang opublikowane we
wtorek o 10:00).

Naszym zdaniem przyczynity sie do tego czynniki ,hiebazowe” —
spadek cen paliw na stacjach, a takze stabsza niz wskazywatyby
wzorce sezonowe dynamika cen zywnosci. Ten drugi czynnik to
zapewne odreagowanie po wczesniejszych kilku miesigcach
dynamicznych wzrostéw zwigzanych z niskg podazg warzyw i
OWOCOW.

Niemniej biorgc pod uwage dalsze wzrosty cen wieprzowiny na
Swiecie, ceny zywnosci zapewne pozostang czynnikiem
proinflacyjnym w dalszej czesci roku.

Wykres 4. Stabos¢ niemieckiego przemystu nie wrézy dobrze polskiemu indeksowi PMI
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Niemiecki indeks Ifo (prawa 08)

Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy
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Spadek niemieckiego indeksu PMI oraz indeksu oczekiwan Ifo w
ostatnich miesigcach nie zapowiadajg nic dobrego dla polskiego
przemystu. O ile jeszcze w pierwszej potowie roku mozna bylo
liczy¢, ze polska gospodarka bedzie si wykazywac¢ odpornoscia,
przy obecnej gtebokiej skali spowolnienia w strefie euro ta sytuacja
moze by¢ nie do utrzymania.

Wedtug naszych szacunkéw indeks PMI w Polsce spadt we
wrzesniu do 46,9 z 48,8 w sierpniu (dane zostang opublikowane
01.10 o godzinie 9:00).

W obliczu ostabienia aktywnosci w przemysle gtéwnym motorem
wzrostu w kraju pozostaje konsumpcja.

Wykres 5. Fitch pozostawia rating Polski bez zmian

Rating Polski (LTFC)
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Zrédio: Bloomberg, Citi Handlowy

Fitch potwierdzit dlugoterminowy rating Polski w walucie obcej
(LTFC) na poziomie A-, przy stabilnej perspektywie.

Agencja stwierdzita, Ze w przysziosci pozytywnie na rating mogg
wptywaé: wzrost PKB, spadek zadtuzenia zagranicznego oraz
konsolidacja fiskalna prowadzaca do trwalego obnizenia dtugu
publicznego w relacji do PKB.

Po stronie czynnikbw moggcych prowadzi¢ do obnizki ratingu
wymieniono: ostabienie determinacji do przestrzegania unijnych
regut fiskalnych lub ,pogorszenie standardéw rzadzenia Iub
klimatu biznesowego” (PAP).

Kolejnymi agencjami planujgcymi przeglad ratingu Polski sg S%P
oraz Moody’s (11.10.2019). Réwniez w ich przypadku nie
spodziewamy sie zmian ratingu LTFC.
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Kalendarz ekonomiczny
pu?)cl,iﬂ:,cji Kraj Informacja Jednostka Okres Prognoza Citi K:ynnske:;;ls Pt\:::)arrztzzgia
30 Sep PONIEDZIALEK
15:45 USA Chicago PMI pkt IX - 50.0 50.4
PL Portfele inwestoréw zagranicznych i podaz obligacji na IV kw. i pazdziernik
01 Oct WTOREK
9:00 CZ PKB % rlr Q2 2.7 2.7 2.7
9:00 HU  PMI dla przemystu pkt IX - 50.9 52.6
9:00 PL PMI dla przemystu pkt IX 46.9 479 48.8
9:30 CZ PMIdla przemystu pkt IX 437 43.6 44.9
9:55 DE PMIdla przemystu pkt IX - 414 43.5
10:00 PL Wstepny szacunek inflacji GUS % rlr IX 2.8 2.7 29
10:00 EUR PMI dla przemystu pkt IX 456 456 47.0
11:00 EUR Wstepna inflacja HICP % rlr IX 0.9 1.00 1.0
15:45 USA PMI dla przemystu pkt IX - 51.0 51.0
16:00 USA ISM dla przemystu pkt IX 50.8 50.3 49.1
02 Oct SRODA
PL Decyzja RPP % X 1.50 1.50 1.50
14:15 USA  Zatrudnienie ADP tys. IX - 140 195
03 Oct CZWARTEK
9:30 PL TSUE - Sprawa dotyczaca kredytow walutowych
10:00 EUR PMI dla ustug pkt IX 52.0 52.0 53.5
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna % m/m Vil 0.3 0.3 -0.6
12:00 PL  Aukcja obligacji
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - 215 213
15:45 USA PMI dla ustug pkt IX - 50.9 50.9
16:00 USA  Zamdwienia w przemysle % m/im VIl - 05 1.4
16:00 USA ISM dla ustug pkt IX 55.4 55.0 56.4
04 Oct PIATEK
14:30 USA Bilans handlowy mid § Vil -54.3 -54.8 -54.00
14:30 USA  Stopa bezrobocia % IX 3.7 3.7 3.7
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. IX 155 145 130

Zrédio: 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 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 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 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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