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Wazny tydzien - Fed, EBC, cla i wybory w Wielkiej Brytanii

m Nie spodziewamy sie istotnych zmian dotyczacych polityki pienieznej na posiedzeniu
Fed w tym tygodniu. Oczekujemy stabilnych stép (stopa Fed Funds na poziomie
1,75%) i niewielkich zmian w komunikacie. Naszym zdaniem mediana oczekiwanego
poziomu stép w 2020 r. nie ulegnie zmianie, ale cze$¢ czionkow FOMC moze
preferowa¢ podwyzki. Miatoby to zwigzek z dobrymi danymi z gospodarki, ktére
pokazujg, ze na rynku pracy nie nastgpito istotne spowolnienie. Z drugiej strony prezes
J. Powell moze sygnalizowa¢ ryzyko ostabienia wzrostu gospodarczego. Naszym
zdaniem Fed mogtby zacza¢ rozwazaé powrdt do wyzszych stop dopiero w sytuacii
znacznego wzrostu inflacji.
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®m Negocjacje chinsko-amerykanskie pozostajg na pierwszym planie wsrdéd czynnikow
wptywajgcych na nastroje na rynkach finansowych. Cho¢ w ostatnim czasie sygnaty
ptyngce z amerykanskiej administracji nie byly pozytywne, zaktadamy, ze obie strony
negocjacji ostatecznie podpiszg czgstkowe porozumienie. Jesli nawet nie nastgpi to w
tym tygodniu, to zaplanowane na 15.12. wprowadzenie przez USA cet na import Wykres 2. Zmiany kursow walut

towaréw z Chin zapewne zostanie odtozone w czasie. ve EUR_osbene  _umocnienie
m W czwartek odbeda sie wybory do brytyjskiego parlamentu. Ewentualne zwyciestwo ;i; ™ :
konserwatystdbw mogltoby oznacza¢ uporzadkowany Brexit oraz lekkie ztagodzenie RON  mqyyqg,
polityki fiskalnej. Z kolei ewentualna wygrana Partii Pracy mogtaby otworzy¢ droge do IDR }
ponownego referendum w sprawie wyjscia Wielkiej Brytanii z UE i zapewne ;Ffv': |
oznaczataby odfozenie w czasie daty Brexit. PLN =l
® W tym tygodniu odbedzie sie réwniez posiedzenie Rady Prezeséw Europejskiego :3; £
Banku Centralnego. EBC najprawdopodobniej pozostawi stopy procentowe bez zmian, XN e
a na uwage zastugiwa¢ bedzie nowa projekcja makroekonomiczna. Spodziewamy sie BRL 1
lekkiego podniesienia $ciezki inflacji na lata 2020-2021 oraz podniesienia prognozy _4‘% .1‘% zla/,,
PKB na 2021 r. Na uwage zastugiwa¢ bedzie ton wypowiedzi C. Lagarde, ktéra po raz Wedlug stanu na dzier 6.12.2019 r.

Zrodio: Reuters.
pierwszy wystgpi na konferencji po posiedzeniu EBC.

p

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€zt $/zt £/ €/$ NBP EBCdepo WIBOR3M 10L Bund 10L Treasuries
IVKW19 430 387 518 1,11 1,50 -0,50 1,72 -0,50 1,75

IVKW20 4,26 367 501 1,16 1,50 -0,50 1,72 -0,25 1,25

Zrédfo: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundow i amerykanskich obligacji rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 25.11.2019 r., pozostate prognozy z dnia 23.10.2019 r.

Wykres 1. Rynki finansowe nie wyceniaja podwyzek stop w USA, a indeksy akcyjne sa bliskie
rekordowych pozioméw dzieki tagodnej polityce pienigeznej i dobrym danym makro.
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. RPP niezmiennie gotebia
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Zrédio: Reuters, Citi Handlowy

Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe na
niezmienionym poziomie (1,5%). Wedtug RPP wzrost pozostaje
na wysokim poziomie, a wedtug prezesa NBP moze nawet
pozytywnie zaskoczy¢ analitykow. Zdaniem cztonka RPP R. Sury
obnizka stop nie pobudzi istotnie stabngcych inwestycji, dlatego,
ze duze firmy korzystajg z tanszego kapitalu spotek matek, a
mniejsze firmy korzystajg z zasobdéw wiasnych. Jego zdaniem
obnizka stop procentowych bytaby jednak mozliwa w przypadku
gtebszego spowolnienia gospodarczego.

W bazowym scenariuszu spodziewamy sie, ze stopy pozostang
bez zmian prawdopodobnie do koica kadencji Rady (przy czym w
przypadku alternatywnych scenariuszy obnizki sg bardziej
prawdopodobne niz podwyzki). W grudniu po raz ostatni w Radzie
zasiadat J. Osiatynski, jednak na razie nie wyznaczono jego
nastepcy.

Wykres 3. Inflacja na poczatku roku moze siggnaé¢ okoto 3,5%
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Zrédfo: GUS, prognozy Citi Handlowy

Wedtug minister rozwoju J. Emilewicz ceny energii elektrycznej
mogg wzrosng¢ w przysztym roku o ok. 10%, a wiec w skali
zgodnej z naszymi zatozeniami prognostycznymi. Niemniej istnieje
duza niepewnos¢ odnosnie wzrostu cen pradu, poniewaz kilka dni
wczesniejsze przedstawiciele rzadu sygnalizowali wzrost cen o 5-
7%. URE ma podja¢ decyzje o nowych taryfach ok. 17. grudnia.

Podwyzka cen pradu o 10% mogtaby dodac¢ do inflacji okoto 0,4 pp
(analogicznie podwyzka o 7% mogtaby dodac¢ 0,3 pp), popychajac
inflacje w kierunku lub nawet powyzej 3,5% na poczgtku 2020
roku.

Wykres 4. Trwa recesja w niemieckim przemysle, a dane z USA zaskakuja w gére
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Zatrudnienie poza rolnictwem w USA (lewa 0$)
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Zrédfo: Haver, Citi Handlowy

Dane z Niemiec o zamdéwieniach w przemysle (-5,5% r/r) oraz
produkcji przemystowej (-1,7% r/r) byty wyraznie stabsze od
oczekiwan. Dane z Niemiec pokazaty, ze recesja w przemysle
jest kontynuowana takze w IV kw. i dane za pazdziernik pokazaty
nizsza produkcje od notowanej w Il kw.

Dane o zatrudnieniu poza rolnictwem pokazaty wzrost zatrudnienia
az 0 266 tys., co byto powyzej 183 tys. oczekiwanych przez rynek.
To drugi z kolei miesigc gdy dane o zatrudnieniu zaskoczyty w
gore. Powyzsze wyniki mogg potwierdzaé, ze prognozy rynkowe
dotyczace wzrostu PKB na 2020 r. mogg by¢ niedoszacowane.

Citi Handlowy



CitiWeekly

09/12/2019
Kalendarz ekonomiczny
Go_dz, . Kraj Informacja Jednostka  Okres Progp oza Konsensus Poprzec!rya
publikacji Citi rynkowy wartosé
9gru PONIEDZIALEK
08:00 DE  Eksport % m/m X -1,3 0,3 1,5
10 gru WTOREK
02:30 CN CPI % rlr Xl 44 42 338
09:00 HU CPI % rlr Xl 32 33 29
09:00 Cz CPI % rlr Xl 3,0 3,0 2,7
11:00 DE  Indeks ZEW pkt Xl 22 -22,1 24,7
11 gru SRODA
14:30 USA Inflacja % m/m Xl 0,3 0,2 04
20:00 USA  Decyzja Fed % Xl 1,75 1,75 1,75
12 gru CZWARTEK
08:00 DE Inflacja % rlr Xl 11 1,1
11:00 EUR  Produkcja przemystowa % m/m -0,1 -0,3 0,1
13:45 EUR  Stopa EBC % X 0 0 0
UK  Wybory parlamentarne
13 gru PIATEK
10:00 PL Inflacja % rir X 2,6 2,6 2,5
14:30 USA  Sprzedaz detaliczna % m/m Xl 0,5 0,4 0,3

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 38,5 384 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 43 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 2,7 24
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 3,87 3,67
USD/PLN (Srednia) 3,16 3,15 3,77 3,94 3,77 3,61 3,86 3,75
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 4,28
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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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 rekomendaciji 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 strategig 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 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$cig, kompletnoscig oraz starannoscig, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaty sig niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sa wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji
i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ 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 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 transakcji. 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 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$ci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, mogg wystepowadé, jako emitent lub twérca dla tozsamych bgdz podobnych
do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzgdzania konfliktem intereséw. Bank nie wystepuje w roli doradcy
ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym komentarzy rynkowych, Bank nie opracowat niniejszego komentarza rynkowego w oparciu o indywidualng
sytuacje Klienta i nie dokonat analizy czy jakikolwiek instrument finansowy opisany w niniejszym komentarzy rynkowych jest dla klienta odpowiedni, nawet jesli Bank posiadat informacje co do
odpowiednio$ci okreslonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranym 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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