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Wzrost PKB na szczycie

m Wstepny odczyt GUS pokazat przyspieszenie wzrostu PKB w Ill kw. do 4,7% r/r, co
okazato si¢ zgodne z naszymi oczekiwaniami i lepsze od oczekiwan rynkowych na
poziomie 4,5%. Po korekcie o dni robocze wzrost gospodarczy przyspieszyt az do 5%.
Na tym etapie nie ma szczegdtowego rozbicia danych o wzroscie gospodarczym, ale
szacujemy, ze konsumpcja prywatna dalej rosta w tempie zblizonym do 5%, podczas
gdy wzrost inwestycji przyspieszyt do 2,7%. Wedlug naszych szacunkoéw na podstawie
miesiecznych danych o aktywnosci za Il kwartat tempo wzrostu popytu krajowego
utrzymato sie na wysokim poziomie zblizonym do 5,6% zanotowanym w Il kw. Do
poprawy dynamiki PKB w Il kwartale przyczynita sie naszym zdaniem przede
wszystkim poprawa kontrybucji eksportu netto, dzieki mocnemu eksportowi i stabszej
dynamice importu, co potwierdzity takze dane NBP za wrzesien.

m Cho¢ tempo wzrostu gospodarczego osiggneto juz swdj maksymalny poziom to utrzyma
sie wyraznie powyzej potencjatu. W kolejnych kwartatach spodziewamy sie
wolniejszego wzrostu przy spowolnieniu konsumpcji prywatnej w zwigzku z efektem
wygasania programu 500+, ale przy dalszym ozywieniu inwestycji. Wsparciem dla
dynamiki krajowego PKB bedg dobre perspektywy dla swiatowej gospodarki w tym
szczegolnie dla strefy euro i Niemiec, co potwierdzity najnowsze dane za Ill kw. dla
regionu, a takze oczekiwane dalsze odreagowanie naptywu srodkéw unijnych, ktére
bedzie wspiera¢ inwestycje. Pozytywnym sygnatem wskazujgcym na utrzymanie
mocnego wzrostu w IV kw. dane o aktywnos$ci za pazdziernik, ktdére pokazaly wyraznie
mocniejszy od naszej prognozy i konsensusu wzrost produkcji przemystowe;j,
przyspieszenie produkcji budowlanej i niewielkie spowolnienie sprzedazy. Mocny wzrost
gospodarczy prawdopodobnie jeszcze zwiekszy presje ptacowa i cenowag w kolejnych
kwartatach, czego sygnatem sg najnowsze dane o ptacach.
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Mocne place przyczynia sie do wzrostu inflacji w 2018 r.

% rlr Place i zatrudnienie ®  Inflacja spadia w pazdzierniku zgodnie z oczekiwaniami i
wstepnym szacunkiem GUS do 2,1% r/r z 2,2% we wrzesniu.
Ztozylo sie na to spowolnienie w wiekszosci kategorii poza
zywnoscia, ktérej wzrost cen wyraznie zaskoczyt w gore
(0,9% m/m) oraz edukacjg i uzytkowaniem mieszkania. W
rezultacie inflacja netto spadta do 0,8%. Oczekujemy
przejsciowego spadku wzrostu CPI na przetomie roku ponizej
2% i wzrostu powyzej celu w Il pot. 2018 r. Do wzrostu inflacji
przyczyni sie narastajgca od wielu miesiecy presja ptacowa,
ktéra materializuje sie w ostatnich miesigcach w postaci
coraz wyzszego tempa wzrostu ptac.
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) 1 Wzrost ptac przyspieszyt w pazdzierniku az do 7,4% r/r z 6%
Ptace nominaine Zatrudnienie

we wrzesniu wyraznie przekraczajgc rynkowe oczekiwania
6,4%. Wzrost zatrudnienia nieco spowolnit do 4,4% z 4,5%.

Zrédio: Reuters, Markit, Citi Handlowy

Wykres 5. Mocna produkcja, stabsza sprzedaz w pazdzierniku

%rr ™ Wzrost produkcji przemystowej przyspieszyt w pazdzierniku
az do 12,3% z 4,3%, powyzej konsensusu rynkowego

% rir Produkcja i sprzedaz

:g (9,3%), a takze naszej prognozy 10,8%. Wzrost produkciji
2 budowlanej réwniez przyspieszyt do 20,3% z 15,5%, choé
10 nieco w mniejszej skali niz zakiadat rynek (23,4%) i ponizej
o naszego szacunku (25,9%). Czesciowo przyspieszenie
10 wynikato z efektu dni roboczych, ale takze po eliminacji tego
2 czynnika produkcja przemystowa przyspieszyta do 9,7% z
0 6,9%, a budowlana do 19,1% z 17,9%.
-15 40 ™ Ponadto realny wzrost sprzedazy detalicznej rowniez nieco
sty12  sty13  sty14  sty15  sty16  sty17 rozczarowat, gdyz spowolnit w pazdzierniku do 7,1% rir z
Produkcja przemystowa r/r (lewa 08) Sprzedaz detaliczna (realnie) 7,5%, podczas gdy rynek spodziewat sie nieco mniejszej

Produkcja budowlana rr (prawa os) skali spowolnienia do 7,4%, a my oczekiwalismy

przyspieszenia sprzedazy do 8,9%.

Zrédlo: GUS, NBP, Citi Handlowy

Wykres 6. Oczekujemy mocniejszego ztotego i euro

= W najnowszej rundzie aktualizacji prognoz walutowych caty

min € Bilans obrotéw biezacych czas spodziewamy sie stabilizacji kursu EURUSD w poblizu
3,000 obecnych pozioméw do konca roku. Jednoczesnie
2,000 podtrzymujemy prognoze dalszego umocnienia euro do
1,000 dolara w perspektywie roku, w zwigzku z zakonczeniem
0 kilkuletniego trendu byka na dolarze, konwergencjg tempa
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4000 euro i mniej jastrzebim Fed.
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s Dochody s Transfery biezace wysokiej dynamiki PKB, niskim deficytem obrotéw biezgcych
Rachunek obrotéw biezacych . . e . . .
i stopniowym zblizaniem sie podwyzek stop.

Zrodto: NBP, Citi Research, Citi Handlowy.
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20 lis PONIEDZIALEK
14:00 PL  Produkcja przemystowa % rir X 10,8 9,3 43
14:00 PL  Produkcja budowlana % rlr X 25,9 234 15,5
14:00 PL  PPI % rir X - 29 31
14:00 PL  Sprzedaz detaliczna realnie % rir X 8,9 74 75
16:00 USA  Wskazniki wyprzedzajace % m/m X 1,3 0,6 0,2

21 lis WTOREK
16:00 USA  Sprzedaz doméw na rynku wtornym min X 5,34 5,41 5,39

22 lis SRODA
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 235 240 249
14:30 USA  Zamodwienia na dobra trwate % m/m X 0,2 0,3 2,0
16:00 USA  Indeks konsumentéw Michigan pkt Xl - 98,0 97,8
20:00 USA  Minutes FOMC Xl

23 lis CZWARTEK
09:30 DE  Wstepny PMI dla przemystu pkt Xl 60,0 60,3 60,6
09:30 DE  Wstepny PMI dla ustug pkt Xl 54,3 55,0 54,7
10:00 EMU  Wstepny PMI dla przemystu pkt Xl 58,9 58,3 58,5
10:00 EMU  Wstepny PMI dla ustug pkt Xl 55,7 55,2 55,0
12:00 PL  Aukcja obligacji
14:00 PL  Minutes RPP

24 lis PIATEK
10:00 DE  Indeks Ifo pkt Xl 116,0 116,5 116,7
10:00 PL  Stopa bezrobocia % X 6,7 6,7 6,9
15:45 USA  Wstepny PMI dla przemystu pkt Xl - 54,9 54,6
15:45 USA  Wstepny PMI dla ustug pkt Xl - 55,6 55,3

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 (min) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,5 384 38,3 38,2
Stopa bezrobocia (%) 12,5 134 134 115 9,8 8,3 6,8 6,4
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 50 1,6 1,6 33 38 2,7 41 3,5
Inwestycje (%, r/r) 88 -1,8 1,1 10,0 6,1 79 28 78
Spozycie ogoétem (%, r/r) 2,0 0,5 0,8 28 28 36 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 (%, t/r) 58 -0,3 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 05 0,8 1,6 3,0
Inflacja CPI (% $rednia) 43 37 0,9 0,0 0,9 0,6 1,9 24
Ptace nominalne (%, r/r) 49 35 26 38 35 4.1 53 6,5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 13,9 24 45 76 7.4 5,0 6,5 6,5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 450 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 2,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 4,77 421 2,61 271 1,65 1,72 1,63 2,90
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 5,91 373 4,34 2,52 2,95 3,63 3,40 4,20
USD/PLN (Koniec okresu) 3,40 3,10 3,01 3,52 3,95 419 3,53 3,32
USD/PLN (Srednia) 2,96 3,25 3,16 3,15 3,77 3,94 3,71 3,36
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,42 4,09 415 4,26 4,29 4,40 423 413
EUR/PLN (Srednia) 4,12 4,19 4,20 4,18 4,18 4,36 4,25 4,16
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 13
Saldo handlu zagranicznego -18,6 -10,5 -0,4 -4,3 2,5 2,2 -15 4.4
Eksport 184,4 181,4 198,1 210,7 191,1 195,7 203,8 2116
Import 203,0 191,9 198,5 215,0 188,6 193,6 205,2 216,0
Saldo ustug 72 77 10,1 121 12,1 15,2 15,8 16,7
Saldo dochodow -17,2 -15,5 -15,8 -18,6 -16,6 -17,6 174 17,6
Rezerwy migdzynarodowe 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 -34 -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
Diug publiczny (Polska metodologia) 52,0 51,6 53,3 48,1 49,0 52,1 50,5 49,6

Zrédio: 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$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdinym dotyczacej
transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi oraz nie stanowi ,informacji
rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dofozyt wszelkich starari by
opracowanie zostato sporzgdzone z rzetelno$cia, kompletno$cig oraz staranno$ciag, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegélnosci w przypadkach, gdyby
informacje na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazafy 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$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki
inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przesziosci z wykorzystaniem materiatow przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang
powtoérzone w przysztosci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione dokfadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz ze nie otrzymat Zzadnego wynagrodzenia od emitentéw,
bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym majg charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady w danym
komentarzu rynkowym zostaly przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki mogg znacznie odbiega¢ od przyjetych zatozen. Bank moze
zawierac transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wplyw na cene rynkowg instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszace sie do przesztych notowarn lub wynikéw zwigzanych z
inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty
sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegélno$ci, co do przyszlych wydarzen oraz
warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, Ze przyjete zatozenia mogq sig nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub
wskazniki finansowe mogg w sposob istotny odbiegac od ich prognozowanych wartosci. 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 okreslonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy
rynkowych wybranych bgdz wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalici 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. Nadzoér 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. Spoice 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 przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sqdowego przez Sgd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, X/l Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.
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