Gospodarka 1 Rynki Finansowe

28 pazdziernika 2019 r. 5 stron

CitiWeekly

W oczekiwaniu na kolejny ruch Fed

®m Oczekujemy obnizki stép procentowych na pazdziernikowym posiedzeniu Fed o 25 pb
do 1,75%. Bytaby to trzecia obnizka stop w tym roku i naszym zdaniem mogtaby by¢
ostatnig w cyklu. Jednak niewykluczone jest, ze Fed nie zmieni formalnie nastawienia
na neutralne. W tym tygodniu poznamy dane o PKB za lll kw. w USA, ktére mogg
zaskoczy¢ pozytywnie. Z kolei indeksy ISM mogg sie w koncu ustabilizowaé po
okresie znacznych spadkow.
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® Na ostatnim posiedzeniu pod przewodnictwem Mario Draghiego nie doszto do zmian

w parametrach polityki pienieznej ani komunikacji EBC. Stopa depozytowa zostata
obnizona na posiedzeniu we wrzesniu i oczekujemy, ze pozostanie na poziomie
-0,5% przez kolejne lata. Jednoczesnie EBC utrzymat plan uruchomienia programu
skupu aktywéw 20 mild EUR miesiecznie z dniem 1 listopada. Ponadto EBC
pozostawit fagodne forward guidance, zgodnie z ktérym stopy procentowe pozostang

Wykres 2. Zmiany kursow walut

vs. EUR _ oslabienie umocnienie
na obecnym lub nizszym poziomie dopoki perspektywy inflacyjne pokaza jej powrot w o B
okolice 2%. Wraz z Christine Lagarde przejmujgcej stery EBC oraz zblizaniem sie RON ™
efektywnosci polityki pienieznej do jej krancéw w centrum uwagi bedzie koordynacja CZK iy, =
polityki pienieznej i fiskalnej. O$mioletnia kadencja C. Lagarde moze byé mniej HUF -
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mniej wrazliwa na dynamike aktywnosci gospodarczej i inflacji. Czynnikiem TRY |
zwiekszajgcym niepewnos¢ co do przysziych dziatan EBC bedzie tez wymiana pieciu KRW —
z szesciu cztonkéw Rady EBC. DR i —
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m Wsparciem dla optymizmu rynkowego, wzrostdw na rynkach akcji i wzrostéw BRL _

rentownosci na bazowych rynkach dtugu w ostatnim tygodniu byta rosngca nadzieja -4% 1% 2%
na zmniejszenie napie¢ miedzy USA i Chinami oraz spadek ryzyka wyjscia Wielkiej Wediug stanu na dzien 25.10.2019 .

Zrodio: Reuters.

Brytanii z UE bez porozumienia. W poniedziatek brytyjski parlament zdecyduje o tym
czy 12 grudnia odbedg sie wczesniejsze wybory. Z Kkolei kraje Unii Europejskiej
zgodzity sie na wydtuzenie okresu negocjacyjnego do konca stycznia 2020 r.

p

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £zt €/$ NBP EBCdepo WIBOR3M 10L Bund 10L Treasuries
IVKW19 434 395 517 1,10 1,50 -0,50 1,72 -0,50 1,75

IVKW20 429 376 511 1,14 150  -0,50 1,72 -0,25 1,25

Zrédfo: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykanskich obligacji rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 17.10.2019 r., pozostate prognozy z dnia 23.10.2019 r.

Wykres 1. Oczekujemy wyhamowania spadkow ISM dla przemystu w USA i podobnie jak rynek
obnizki stop przez Fed o 25 pb.

pkt Indeks S&P 500 vs. stawki FRA dladolara %P Indeksy PMIiI1SMdla przemystu pkt
3100 65 54

3000 | L

60 5
2900 s |
2800 | 50

50

an ") Spis tresci Nr str.
65+ )
2600 | - Podsumowanie 1
2500 40 * - ~ - 46 - Tydzien w wykresach 2
sty 15 mar 16 maj 17 lip18 wiz 19 - Kalendarz publikacji 3
2400 R ) _ .
sty 19 lut 19mar 19 kwi 19maj 19 cze 19 lip 19 sie 19 wrz 19paz 19 Strefa eun Niemcy - Tabela z prognozami 4

= USA(ISM) = = = Ekspansja: PMI > 50
= Chiny (Caixin, prawa 0$)

58P (lewa 08) = FRA 1x4 (prawa 0$) FRA 12x15 (prawa 0§)

Zrodfo: Reuters, Bloomberg, Citi Handlowy
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Tydzien w wykresach

Wykres 3. Dane o aktywnosci sugeruja stabszy wzrost w Il kw.
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Zrédfo: GUS, Citi Handlowy

Produkcja budowlana przyspieszyta we wrzesniu do 7,6% z 2,7%,
nieco bardziej niz oczekiwat rynek (6,6%). Na taki wynik wptyw
miato przyspieszenie przede wszystkim w budowie obiektow
inzynierii ladowej do 15,8% z 7,7%. Po korekcie o dni robocze
produkcja budowlana przyspieszyta jedynie do 6% z 5,6%.

Sprzedaz detaliczna w ujeciu realnym nieoczekiwanie spowolnita
do 4,3% z 4,4%. Na taki wynik Zlozylo sie¢ przede wszystkim
spowolnienie w sprzedazy zywnosci, podczas gdy sprzedaz débr
trwatego uzytku przyspieszyta do 11% z 6,6%.

Zaréwno produkcja przemystowa, budowlana i sprzedaz detaliczna
spowolnity w Ill kw., co sygnalizuje spowolnienie wzrostu PKB.
Wedtug naszych szacunkow wzrost wyhamowat do 4,1%.

Wykres 4. Cztonkowie RPP niechetni zmianom stop
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Zrédfo: Reuters, Citi Handlowy

Prezes NBP A. Glapinski powiedziat, ze najblizsza projekcja z
nizszg dynamikg PKB i wyZszg inflacjg nie daje powodu do
zmian stép procentowych. Zdaniem t. Hardta wiekszg role w
stymulacji gospodarki powinna ogrywa¢ polityka fiskalna, wobec
niskiej zaleznosci inwestycji od stop procentowych. Jego
zdaniem stopy procentowe sg bliski poziomu ,reversal interest
rate”, przy ktorym dalsze obnizki przyczyniaja sie do
ograniczenia akcji kredytowej. Jego zdaniem w Polsce mozna
bytoby przemysle¢ rewizje reguty wydatkowej a w Europie
definicje kryteriéw z Maastricht.

Rzad rozwaza obecnie wycofanie sie z pomystu zniesienia limitu
30-krotnosci sktadek ZUS, ktdre miaty przynies¢ ponad 5 mid zt
dodatkowych dochodow. W zwigzku z tym budzet na przyszly
rok nie bytby zrbwnowazony jak pierwotnie planowano.

Wykres 5. Oczekujemy stabilizaciji inflacji w pazdzierniku
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Zrodfo: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy

Nasze szacunki wskazujg na stabilizacje inflacji w pazdzierniku
na poziomie 2,6%. Spodziewamy sie przy tym przyspieszenia
inflacji zywnosci oraz wzrostu inflacji netto, co bedzie
rownowazone przez spadki cen paliw.

Na przetargu zamiany resort finanséw sprzedat obligacje za ok. 8
mlid zt odkupujac obligacja zapadalne w roku 2020. W rezultacie
MF prefinansowato juz ok. 28% przysziorocznych potrzeb
zaplanowanych na poziomie 137,4 mid zt. Deficyt budzetowy w
2020 r. oznaczatby podwyzszenie szacunku przysztorocznych
potrzeb. Wczesniej resort finanséw zakonczyt finansowanie
tegorocznych potrzeb szacowanych przez na ok. 134,6 mid zt.
Wiceminister P. Nowak poinformowat, ze resort finanséw planuje
emisje zielonych obligacji w | kw. 2020 r. Jednoczes$nie zastrzegt,
ze priorytetem sg emisje na rynku krajowym i zmniejszanie
zadtuzenia zagranicznego.
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Kalendarz ekonomiczny
pu(l;)(l)if(:,cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progilzioza K?ynnslf:;;ls Pc\:\grztizgia
28 paz PONIEDZIALEK
UK Gtosowanie Izby Gmin nad wnioskiem o wczesniejsze wybory
29 paz WTOREK
15:00 USA  Zaufanie konsumentow pkt X 130,2 127,7 1251
15:00 USA  Rozpoczeta sprzedaz doméw % m/m IX 0,6 1,6
30 paz SRODA
11:00 EUR  Indeks nastrojow gospodarczych pkt X 101,1 101,7
13:15 USA  Zatrudnienie ADP tys. X 105 135
13:30 USA  PKB % kw/kw saar X 2,0 1,6 2,0
19:00 USA  Stopa Fed Funds % X 1,75 1,75 2,00
31 paz CZWARTEK
10:00 PL  Wstepny szacunek inflacji % rir X 2,6 2,6
11:00 EUR  PKB - wstepny % kw/kw 1 kw. 0,1 0,1 0,2
11:00 EUR  Wstepna inflacja HICP % rir X 0,8 0,7 0,8
13:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 215 220
13:30 USA  Konsumpcja osobista % IX 0,2 0,3 0,1
13:30 USA  Deflator PCE % IX 0,1 0 0
13:30 USA  Dochod osobisty % IX 0,4 0,3 0,4
14:45 USA  Chicago PMI pkt X 48,4 471
PL  Podaz obligacji w listopadzie i dane MF o portfelach krajowych obligacji
1lis PIATEK
PL  Wszystkich Swietych
09:30 CZ  PMIdla przemystu pkt X 449
13:30 USA  Stopa bezrobocia % X 3,6 3,6 35
13:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem tys. X 70 85 136
14:45 USA  PMI dla przemystu pkt X 51,5 51,1
15:00 USA  ISM dla przemystu pkt X 49,8 49 478

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

Tabela 2. Polska - Prognozy $rednioterminowe 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 38,5 384 384 38,4 383 38,3
Stopa bezrobocia (%) 134 11,5 9,8 8,2 6,6 58 53 53
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 1,6 33 338 31 4,9 5,1 44 37
Inwestycje (%, r/r) -11 10,0 6,1 -8,2 4,0 8,7 8,2 3,1
Spozycie ogétem (%, r/r) 08 2,8 2,8 35 41 45 43 41
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 0,3 2,6 3,0 39 45 45 43 44
Eksport (%, r/r) 6,1 6,7 7,7 8,8 95 6,3 33 43
Import (%, r/r) 1,7 10,0 6,6 7,6 9,8 71 34 45
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,7 -1,0 0,5 08 2,1 1,1 28 25
Inflacja CPI (% $rednia) 0,9 0,0 0,9 -0,6 2,0 1,6 2,3 26
Ptace nominalne (%, r/r) 2,6 3,8 3,5 41 59 71 7,0 8,1
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 45 7,6 74 49 34 7,0 79 7,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,71 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1,72 1,72
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 434 2,52 2,95 3,63 3,30 2,81 2,20 2,30
USD/PLN (Koniec okresu) 3,01 3,52 3,95 4,19 348 3,74 3,95 3,76
USD/PLN (Srednia) 3,16 3,15 3,77 3,94 3,77 3,61 3,87 3,89
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,15 4,26 4,29 4,40 4,18 4,29 4,34 4,29
EUR/PLN (Srednia) 4,20 4,18 4,18 4,36 4,25 4,26 4,31 4,32
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 6,7 -11,4 2,7 2,5 0,8 -34 -1,8 -3,3
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 13 2,1 -0,6 05 0,2 0,6 -0,3 0,5
Saldo handlu zagranicznego 04 4,3 2,5 3,2 15 6,1 -5,0 5,1
Eksport 198,1 210,7 191,1 196,4 228,2 254,0 271,0 311,0
Import 198,5 215,0 188,6 193,2 226,6 260,1 275,9 316,1
Saldo ustug 10,1 12,1 12,1 154 20,3 259 275 28,7
Saldo dochodow -15,8 -18,6 -16,3 -19,6 21,1 22,6 22,3 24,4
Rezerwy miedzynarodowe 99,3 94,1 89,4 109,5 108,0 110,4 117,4 126,4
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -4,1 -3,7 2,7 -2,2 -15 -0,2 1,1 08
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -1,6 17 0,9 0,5 0,0 1,2 03 0,6
Dtug publiczny (Polska metodologia) 53,3 481 48,7 51,9 484 46,5 452 44,0
Zrédto: 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 wartos$ciowych 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 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 handlowe]” 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 wymogdéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dofozyt wszelkich staran by opracowanie
zostato sporzadzone z rzetelno$cig, kompletnoscig oraz starannoscig, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazatly sig 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$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne
osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone
w przysztosci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wiasne opinie, oraz ze nie otrzymat Zzadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio
lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym majg charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady w danym komentarzu
rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki mogg znacznie odbiega¢ od przyjetych zatozen. Bank moze zawiera¢ transakcje
odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza mie¢ negatywny wptyw na ceng rynkowa instrumentu finansowego, stope
procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakciji. Informacje prezentowane odnoszace sie do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany
instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaly sie w przyszitosci w taki
sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegoélnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkdw rynkowych.
W zwigzku z tym, Ze przyjete zatozenia mogg sig nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe
moga w sposoéb istotny odbiega¢ od ich prognozowanych warto$ci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, mogg wystepowaé, jako emitent lub twérca dla tozsamych bgdz 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$ci okreslonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych badz
wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywa¢ transakcji zaréwno
kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czeéci lub w catosci.
Nadzér nad dziatalno$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. Spétce 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 przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl 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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