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Gospodarka kwitnie takze jesienia

m W sierpniu z gospodarki naptynety dobre dane z krajowej gospodarki wspierajgc nasze Piotr Kalisz, CFA
prognozy wzrostu PKB w Il kw. na poziomie 4,5% i przynajmniej 4% w catym roku. +48-22-692-9633
Produkcja przemystowa przyspieszyta w sierpniu do 8,8% r/r z 6,3% w lipcu, produkcja piotr kalisz@citi.com
budowlana przyspieszyta do 23,5% z 19,8% w lipcu, z kolei sprzedaz detaliczna w ujeciu Cezary Chrapek
realnym wzrosta o 6,9% wobec 6,8% w lipcu. Dane o produkcji przemystowej i sprzedazy +48-22-692-0421
byty powyzej oczekiwan rynkowych, a w przypadku produkcji budowlanej nieco ponize; cezary.chrapek@citi.com
oczekiwan, co jednak nie zmienia pozytywnego odbioru tych danych ze wzgledu na skale
poprawy. Miesieczne dane za lipiec i sierpien potwierdzajg nasze oczekiwania, ze
ozywienie wzrostu bedzie napedzane przez dalsze przyspieszenie inwestycji przy — jak na
razie - niewielkim spowolnieniu konsumpc;ji prywatnej.

®m Bardzo dobra sytuacja na rynku pracy (z punktu widzenia pracownika) bedzie wspierac¢
konsumpcje i bedzie prowadzi¢ do wyzszej inflacji. Najnowsze dane za sierpieh pokazaty
nie tylko przyspieszenie wzrostu zatrudnienia do 4,6% r/r, lecz przede wszystkim znaczng
skale przyspieszenia wzrostu ptac (az do 6,6% r/ir z 4,9% w lipcu). W rezultacie tempo
wzrostu realnego funduszu ptac zblizyto sie do 10% r/r, co powinno wspiera¢ sprzedaz
detaliczng i czesciowo rekompensowacé negatywny efekt zwigzany z wygasaniem wptywu
programu 500+. Przy wzro$cie gospodarczym utrzymujgcym sie powyzej ,potencjatu”
spodziewamy sie dalszego narastania zgdan ptacowych oraz zwigkszenia presji na wzrost
cen. Ostatnie dane o przyspieszeniu tempa wzrostu kosztéw pracy do ok. 8% r/r w I
kwartale wydajg sie wpisywac w nasz scenariusz.

® We wrzesniu oczekujemy wzrostu inflacji do 2,0% r/ir z 1,8% w sierpniu, gtéwnie za
sprawg cen paliw i zywnosci. Naszym zdaniem inflacja przejsciowo obnizy sie na
przetomie roku, jednak podtrzymujemy nasze oczekiwania, ze wzro$nie ona powyzej celu
inflacyjnego w |l potowie 2018 r. i przyczyni sie zmiany nastawienia czesci cztonkow Rady.

m Obecnie Rada pozostaje ,gotebia” mimo mocnego wzrostu PKB, co skionito nas w

ostatnim czasie do wyptaszczenia prognozowanej $ciezki stop (tj. obecnie uwazamy, ze
do pierwszej podwyzki moze doj$¢ dopiero we wrzesniu 2018 roku, wobec wczesniejszych

prognoz zaktadajgcych pierwszg podwyzke w lipcu 2018 r.). Niemniej wcigz uwazamy, ze Spis tresci Nr str.
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nawet gotebi cztonkowie RPP bedg sktonni zmieni¢ swdj ton gdy inflacja wzrosnie powyze;j - Tydzien w wykresach 2
poziomu celu inflacyjnego. Przy obecnej dynamice popytu krajowego oraz sytuacji na - Kalendarz publikacji 3
rynku pracy wzrost inflacji powyzej celu wydaje sie prawdopodobny okoto potowy 2018. - Tabela z prognozami 4

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€zt $/z2t £zt €/8  NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
IVKW17 422 3,43 485 1,23 1,50 0,00 1,73 0,50 2,40

IVKW18 4,13 3,30 459 1,25 2,00 0,00 2,35 0,75 2,75

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w okresie,
pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dnia 23.08.2017.

Wykres 1. Dalsze przyspieszenia wzrostu w Il kw. bedzie napedzane inwestycjami
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Bardzo dobre wyniki budzetu dzieki mocnej gospodarce
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Zrédto: NBP, GUS, Citi Handlowy

Pozytywne dane z gospodarki przyczyniajg sie do bardzo
dobrego wyniku budzetu centralnego. W sierpniu saldo
budzetu nieoczekiwanie pozostato dodatnie i wzrosto do 4,9
mid zt z 2,4 mld zt w lipcu. Zlozyt sie na to szybszy wzrost
wplywoéw z podatkéw posrednich o 10,3% (z 8,3%) i
spowolnienie wydatkéw do -0,5% z 0,8%. Spodziewamy sie
stopniowego pogorszenia budzetu w kolejnych miesigcach,
ale zaktadamy, ze deficyt na koniec roku wyniesie ok. 30 mid
zt, tj. ok. 50% wstepnego planu.

Jednoczesnie potrzeby pozyczkowe netto wyniosg w tym
roku jedynie 143 mld zt wobec wstepnie planowanych 178,5
mid zt, cho¢ w przyszlym roku wzrosng do 181 mid zt. Deficyt
catego sektora (general government) najprawdopodobniej
spadnie w tym roku do 2,2% z 2,4% w 2016 i pozostanie
ponizej 3% w przysztym roku.

Wykres 3. Prawdopodobienstwo podwyzki stop w USA w grudniu wzrosto do 65%
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy

Wydzwiek ostatniego posiedzenia Fed byt jastrzebi, gdyz
wykres obrazujgcy oczekiwany poziom stop procentowych w
USA na koniec kazdego roku w wigkszym stopniu wspierat
scenariusz kolejnej podwyzki stop pod koniec 2017 r.
Jednoczesnie  wsparciem takiego scenariusza  byly
sformutowania J. Yellen, ktéra uznata, Zze ostatni spadek
inflacji miat charakter przejsciowy.

Projekcja Fed podtrzymata prognoze trzech podwyzek stép w
2018 r., nieco obnizyta si¢ mediana na 2019 r, a
diugoterminowa stopa spadta do 2,75% z 3%. Z kolei
mediana zaktadanych stop procentowych na 2020 r. zostata
podniesiona do 2,93%.

Wrzesniowy komunikat
grudniowej podwyzki stép.

zwigksza prawdopodobienstwo

Wykres 4. A. Merkel na czele Niemiec na czwarta kadencje
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Zrédto: Citi Research, ARD, ZDF, Citi Handlowy.

Wybory w Niemczech przyniosty zwyciestwo partii Angel
Merkel, CDU, cho¢ wynik okazat sie znacznie gorszy niz w
2013 roku. Rowniez SPD stracita i jest uznawana przez
analitykow  politycznych  za  przegrang wczorajszych
wyboréw. Z kolei odwotujgca sie do nacjonalistycznej retoryki
AfD uzyskata ok. 13% glosdw, dzieki czemu stanie sie trzecig
najsilniejszg grupg w Bundestagu.

Obecnie scenariusz podstawowy to koalicja trzech partii
CDU, FDP oraz Zielonych.

Kurs ztotego praktycznie nie zareagowat na wynik wyborow w
Niemczech.
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pu(l;)(l)ig:.cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progir:ioza K:ynns::“s,;xs Pt;:)arrztiggia

25 wrz PONIEDZIALEK

10:00 DE Indeks Ifo pkt Vil 115,5 116,0 115,9
EUR Przeméwienia Draghi, Constancio, Coeure z EBC
USA Przeméwienia Dudley, Evans z Fed

26 wrz WTOREK
16:00 USA Wskaznik zaufania konsumentow pkt IX - 120,0 122,9
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw tys. Vil 585,0 585 571
18:45 USA Przeméwienia J. Yellen

27 wrz SRODA
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate % m/m Vil 21 1,00 6,8
16:00 USA Rozpoczeta sprzedaz domow % m/m Vil - 0,5 0,8

28 wrz CZWARTEK
11:00 EMU Indeks nastrojéw gospodarczej pkt Vil 112 112,0 111,9
14:30 USA Zapasy hurtowe % m/m VIl 0,4 0,5 0,6
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. Vil - 270 259
14:30 USA PKB % rlr Il kw. - 3,0 3,0

29 wrz PIATEK
08:00 DE Sprzedaz detaliczna % m/m Vil 0,2 04 -1,2
12:00 EUR Inflacja % rir IX 1,6 14 1,3
14:00 PL Inflacja % rlr IX 20 1,9 1,8
14:30 USA Dochdd osobisty % m/m Vil 0,2 0,2 04
14:30 USA Wydatki osobiste % m/m Vil 0,1 0,1 0,3
15:45 USA Chicago PMI pkt IX - 58,2 58,9

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

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 529 501 524 546 477 469 536 621
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,567 1,629 1,657 1,720 1,799 1,851 1,959 2,078
PKB per capita (USD) 13,738 12,994 13,622 14,199 12,417 12,226 13,995 16,242
Populacja (mln) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38.3 38.2
Stopa bezrobocia (%) 12,5 13,4 13,4 11,5 9,8 8,3 6.8 6.4
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,0 1,6 1,6 33 38 27 4.0 35
Inwestycje (%, r/r) 838 -1,8 -1,1 10,0 6,1 -79 28 7.8
Spozycie ogoétem (%, r/r) 2,0 0,5 0,8 238 28 3,6 4.0 33
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 33 0,8 0,3 26 3,0 38 46 3.6
Eksport (%, r/r) 79 46 6,1 6,4 7.7 9,0 6.0 5.1
Import (%, r/r) 58 03 1,7 10,0 6,6 8.9 77 6.3
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 46 24 0,7 -1,0 0,5 0,8 1.6 3.0
Inflacja CPI (% $rednia) 43 37 0,9 0,0 0,9 06 1.9 24
Ptace nominalne (%, r/r) 49 35 26 38 35 4.1 53 6.5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 13,9 24 45 76 7.4 5,0 6.5 6.5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 450 425 2,50 2,00 1,50 1,50 1.50 2.00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 477 4,21 2,61 2,71 1,65 1,72 1.63 2.90
Rentowno$c¢ obligacji 10-letnich 5,91 373 4,34 2,52 2,95 3,63 3.40 4.20
USDI/PLN (Koniec okresu) 3,40 3,10 3,01 3,52 3,95 4,19 343 3.32
USD/PLN (Srednia) 2,96 3,25 3,16 3,15 3,77 3,94 3.66 3.35
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,42 4,09 4,15 4,26 4,29 4,40 422 413
EUR/PLN (Srednia) 4,12 4,19 4,20 4,18 4,18 4,36 4.24 4.15
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -27,4 -18,5 -6,7 -11,4 -2,9 -1,4 -4.9 -8.1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 5,2 -3,7 -1,3 2,1 -0,6 -0,3 0.9 -1.3
Saldo handlu zagranicznego -18,6 -10,5 -0,4 -4,3 2,5 2,2 -1.5 4.4
Eksport 184,4 181,4 198,1 210,7 191,1 195,7 203.8 211.6
Import 203,0 191,9 198,5 215,0 188,6 193,6 205.2 216.0
Saldo ustug 7,2 77 10,1 121 12,1 15,2 15.8 16.7
Saldo dochodéw -17,2 -15,5 -15,8 -18,6 -16.,6 -17,6 -17.4 -17.6
Rezerwy miedzynarodowe 89,7 100,3 99,3 94,1 89,4 107,0 115.0 123.0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -4.8 -3,7 -4.1 -3.4 -2,6 2.4 2.2 2.8
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -2,3 -1,0 -1,6 -1,5 -0,8 -0,7 -0.6 -11
Dtug publiczny (Polska metodologia) 52,0 51,6 53,3 48,1 49,0 52,1 50.5 49.6

Zrodto: 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 warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdéinym dotyczgcej
transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi oraz nie stanowi ,informacji
rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dofozyt wszelkich staran by
opracowanie zostato sporzadzone z rzetelno$cig, kompletno$cig oraz starannoscia, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletnosci opracowania, w szczegélno$ci w przypadkach, gdyby
informacje na podstawie ktérych zostato sporzagdzone opracowanie okazaly sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu
ich publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki
inwestycyjne osiagniete przez Klienta w przeszto$ci z wykorzystaniem materiatbw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang
powtérzone w przysztosci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wiasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw,
bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym majg charakter jedynie poglgdowy. llustracje i przyktady w danym
komentarzu rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki moga znacznie odbiegac¢ od przyjetych zatozen. Bank moze
zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje mogg, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowgq instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszgce sig do przesztych notowarn lub wynikéw zwigzanych z
inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks beda ksztattowaty
sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposob. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegdlnosci, co do przysztych wydarzen oraz
warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia moga sie nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub
wskazniki finansowe mogg w sposob istotny odbiegaé od ich prognozowanych warto$ci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. moga wystepowac, jako emitent lub tworca 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 okre$lonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy
rynkowych wybranych badz wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze byc¢ zaangazowany w lub moze
dokonywac transakcji zarébwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb
rozpowszechniany w czes$ci 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 spotkom zaleznym przystugujg rowniez 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 przedsigebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ziotych; kapitat zostat w petni optacony.




