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Konsumpcja wciaz motorem wzrostu

m Seria publikowanych w listopadzie danych potwierdza, ze gospodarka wytraca

dotychczasowy ped, a wzrost jest obecnie podtrzymywany przez wydatki konsumentow. Piotr Kalisz, CFA

+48-22-692-9633
m Najwiekszym rozczarowaniem okazaly sie informacje o spadku produkcji budowlano- piotr.kalisz@citi.com

montazowej o 4% r/r, wobec oczekiwan na poziomie +6,2% (Bloomberg). Za stabym Cezary Chrapek, CFA
wynikiem stat niemal 7% spadek produkcji obejmujgcej roboty inwestycyjne, podczas gdy +48-22-692-9421

prace remontowe odnotowaty tylko minimalny wzrost. Cho¢ dane o produkcji budowlanej cezary.chrapek@citi.com
cechujg sie znaczng zmiennoscia, ostatnie publikacje trudno traktowac jako ,szum
informacyjny”, tym bardziej, ze réwniez dane z MF wskazujg, ze w ostatnich miesigcach
doszlo do gwattownego wyhamowania wydatkéw inwestycyjnych samorzadow.

m W przypadku produkcji przemystowej pazdziernikowy wzrost wyniést 3,5% i byt nieco
wyzszy od prognoz rynkowych. Mimo pozytywnej niespodzianki, wyniki na tym poziomie
wpisujg sie w trend stopniowego spowolnienia, ktéry zaczat sie uwidacznia¢ w Il kwartale
biezgcego roku i jak na razie nie wyhamowat. Pozytywng informacjg jest to, ze aktywnosc
w niemieckim przemysle wykazuje oznaki stabilizacji, co ostatecznie mogtoby przyczyni¢
sie do poprawy zaméwien trafiajgcych do polskich firm. Na razie jednak, zaréwno warto$¢
dodana w przemysle, jak i w budownictwie pozostajg czynnikami przyczyniajgcymi sie do
spowolnienia PKB.

m Jedyng istotng sita napedowa polskiej gospodarki jest konsumpcja. Sprzedaz detaliczna
w grudniu wzrosta o 4,6% r/r, a sprzedaz débr trwatego uzytku wzrosta o 8,5% r/r. Dane o
sprzedazy mogg nie odzwierciedla¢ sity konsumpcji, gdyz nie uwzgledniajg one wydatkéw
na ustugi, ktére naszym zdaniem mogg rosng¢ szybciej niz w poprzednich kwartatach,
miedzy innymi ze wzgledu na zwigkszenie transferéw trafiajgcych do gospodarstw
domowych. Biorac to wszystko po uwage spodziewamy sie, ze w IV kw. konsumpcja
pomoze utrzymac wzrost PKB na poziomie zblizonym do (lub nieco wyzszym niz ) 4%.

B

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€zt $/zt £/ €/$ NBP EBCdepo WIBOR3M 10L Bund 10L Treasuries
IVKW19 430 395 517 111 1,50  -0,50 1,72 -0,50 1,75

IVKW20 426 376 511 1,16 1,50 -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.
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Stabszy wzrost ptac, szczegolnie realnych

%rl

iAo aMNMws o N ®

r Trend wynagrodzen

sty 10 sty 11 sty 12 sty 13 sty 14 sty15 sty 16 sty 17 sty 18 sty 19

Wynagrodzenia nominalne (6MMA) Wynagrodzenia realne (6MMA)

Zrédfo: GUS, Citi Handlowy

Podobnie jak wzrost gospodarczy, réwniez sytuacja na rynku pracy
wykazuje sygnaty ostabienia dynamiki. Wzrost wynagrodzen
obnizyt sie w pazdzierniku do 5,9% r/r z 6,6%, wobec prognoz na
poziomie 6,2%. Z punktu widzenia ostatnich kwartatébw dane te
wskazujg na zaledwie nieznaczne wyhamowanie dynamiki
nominalnej. Jednoczesnie jednak wzrost pfac realnych wyraznie
ostabt (3,3% r/r w pazdzierniku, wobec 5,6% w | kw.), co sugeruje,
ze rosngca inflacja nie znajduje petnego odzwierciedlenia w
zgdaniach ptacowych.

W?zrost zatrudnienia w pazdzierniku wyniost 2,5% t/r, wobec 2,6%
miesigc wczedniej. Miedzy lutym a pazdziernikiem zatrudnienie
wzrosto o 5,3 tys. osob i byt to najgorszy wynik od 2013 roku (dla
poréwnania w 2018 r. przyrost przekroczyt 30 tys. oséb). Warto
jednak podkresli¢, ze wolniejszy wzrost zatrudnienia moze byé
rowniez oznakg ograniczeh podazowych (brak wykwalifikowanych
pracownikéw), a nie tylko stabszego wzrostu gospodarczego.

Wykres 3. Oczekujemy spowolnienia inwestycji i dobrej konsumpcji

% fr, pktproc. Kontrybucja do wzrostu PKB = Oczekujemy, ze dane o PKB za Il kw. pokazg stabilizacje
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Zrédio: NBP, Citi Handlowy
Wykres 4. Podwyzka akcyzy i budzet bliski rownowagi
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy
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Kalendarz ekonomiczny
pu(I;oTidk;’cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progir:ioza K?ynnslf:“s’;s P‘;\erztizgla
25 lis PONIEDZIALEK
10:00 DE  Indeks Ifo pkt X 95,3 - 94,6
10:00 PL Sprzedaz detaliczna % rir X 48 41 53
26 lis WTOREK
15:00 USA  Ceny domoéw Case-Shiller % IX 2,0 2,0
16:00 USA  Sprzedaz nowych doméw tys. X 709 701
16:00 USA  Zaufanie konsumentow pkt Xl 127 125,9
27 lis SRODA
14:30 USA  Zamowienia na dobra trwate % X -0,5 -0,5 -1,2
16:00 USA  Konsumpcja osobista % X 29 29
16:00 USA  Deflator PCE % X 0,2 0,3 0
16:00 USA  Dochdd osobisty % X 0,3 0,3 0,3
16:00 USA  Rozpoczeta sprzedaz doméw tys. X -0,2 15
28 lis CZWARTEK
11:00 EUR  Indeks nastrojow gospodarczych pkt Xl 101,3 101 100,8
29 lis PIATEK
09:00 CZ PKB % rir Q3 - 25
09:00 HU  Place % rir IX - 11,5
10:00 PL  Wstepny szacunek inflacji wg GUS % rir X 25 25 25
10:00 PL PKB % rir 1l kw. 39 39 4,6
10:00 PL Konsumpcja osobista % rir 1l kw. 44 - 44
10:00 PL  Inwestycje % rir Il kw. 6,5 - 9
11:00 EUR  Wstepna inflacja HICP % rlr Xl 0,9 0,9 0,7
15:45 USA  Chicago PMI pkt Xl 46 432

Zrédio: 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 38,4 38,4 38,3 383
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 49 5,1 44 37
Inwestycje (%, r/r) -11 10,0 6,1 -8,2 4,0 8,7 8,2 31
Spozycie ogoétem (%, r/r) 0,8 2,8 2,8 35 41 45 43 37
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 9,5 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 (% $rednia) 0,9 0,0 0,9 -0,6 2,0 1,6 23 2,6
Ptace nominalne (%, r/r) 2,6 38 3,5 41 59 71 7,0 8,1
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 45 7,6 74 49 34 7,0 79 7,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,71 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1,72 1,72
Rentowno$¢ 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 3,48 3,74 3,95 3,76
USD/PLN (Srednia) 3,16 3,15 3,77 3,94 3,77 3,61 3,87 3,88
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,15 4,26 4,29 4,40 4,18 4,29 4,30 4,26
EUR/PLN (Srednia) 4,20 4,18 4,18 4,36 4,25 4,26 4,31 4,30
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 6,7 -11,4 2,7 2,5 08 -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 0,4 4,3 2,5 3,2 1,5 6,1 5,0 5,1
Eksport 198,1 210,7 191,1 196,4 2282 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 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 22,3 244
Rezerwy miedzynarodowe 99,3 94,1 89,4 109,5 108,0 110,4 1174 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 0,3 0,6
Dtug publiczny (Polska metodologia) 53,3 48,1 48,7 519 484 46,5 452 440
Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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Biuro Gtéwnego Ekonomisty

Piotr Kalisz, CFA
Gtéwny Ekonomista na region Europy Srodkowo-Wschodniej
+48 (22) 692-9633
piotr.kalisz@citi.com

Cezary Chrapek, CFA
Starszy Analityk Rynku Walutowego i Obligacji
+48 (22) 692-9421

cezary.chrapek@citi.com

Citi Handlowy
Senatorska 16
00-923 Warszawa
Polska
Fax: +48 22-657-76-80

Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:

cezary.chrapek@citi.com

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 ogélnym 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 ,informaciji rekomendujacej lub sugerujacej 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 dofozyt wszelkich staran by opracowanie
zostato sporzadzone z rzetelno$cig, kompletnoscig oraz starannos$cia, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaty sie 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$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne
osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone
w przysztosci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz Ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio
lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym majg charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady w danym komentarzu
rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki mogg znacznie odbiega¢ od przyjetych zatozen. Bank moze zawieraé transakcje
odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope
procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakciji. Informacje prezentowane odnoszace sie do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany
instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaly sie w przysztosci w taki
sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegoélnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkdw rynkowych.
W zwigzku z tym, Ze przyjete zatozenia moga sig¢ nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe
moga w sposéb istotny odbiega¢ od ich prognozowanych warto$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
odpowiednioéci 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 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
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 przedsiebiorcdw 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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