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S&P podnosi rating, gidwnie za sprawa nizszego deficytu

m \W pigtek agencja S&P podniosta rating dlugu walutowego Polski do poziomu A- (z BBB+)
oraz ustalita perspektywe ratingu na poziomie ,stabilnym” (wczesniej ,pozytywny”). Tym
samym rating Polski powrécit do poziomu sprzed niemal trzech lat. W pigtek réwniez Fitch
opublikowat wynik przegladu ratingu, lecz w tym przypadku pozostat on bez zmian (A-).
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® Naszym zdaniem sam fakt zmiany ratingu przez S&P nie jest duzym zaskoczeniem, cho¢ +48-22-692-9421
nastgpito to wczesniej niz przewidywalismy. Na decyzje agencji wplyw miaty zapewne cezary.chrapek@citi.com
przede wszystkim nowe scenariusze deficytu i dlugu sektora rzadowego i

samorzadowego, uwzgledniajgce bardzo dobre wyniki budzetu w 2018 roku. Komunikat
agencji wskazuje, ze istotny byt réwniez dynamiczny wzrost PKB oraz ,dywersyfikacja”

gospodarki. Czynniki te najwyrazniej przewazyly nad wczesniejszymi obawami analitykéw Wykres 1. Zmiany kursow walut

vs. EUR _umocnienie oslabienig

agencji zwigzanymi ze zmianami instytucjonalnymi w Polsce. Ry _

m Naszym zdaniem najciekawsza byfa nie tyle decyzja S&P, co raczej reakcja Ministerstwa R -
Finanséw. Minister Czerwinska przyznata bowiem, ze prognozy S&P dotyczace spadku :5; =
deficytu sektora rzgdowego i samorzadowego do okoto 1% PKB s3 bardzo realne (PAP). PLN ]
Wynik deficytu na poziomie okoto 1% PKB bylby znacznie nizszy od konsensusu HUF 1 ™
rynkowego i dotychczasowych oficjalnych szacunkéw resortu, cho¢ jednoczesnie zgodny Fé‘;ﬁ L u g
z naszymi przewidywaniami z sierpnia br. (wiecej w CitiWeekly z 6 sierpnia 2018 r.). KRW 1

m Z punktu widzenia rynku dtugu dzisiejsza decyzja S&P nie zmienia zbyt wiele. Oznacza szﬁ :

ona, ze podwyzka ratingu nastgpita nieco wczesnej niz oczekiwano, ale nie pdjda juz za
nig (.jodatkowe rL.lch)./. Sam komur.ukat .oraz ustalenie pe:rspekty\./vy ratllngu .na p02|om!e Wykres 2. Rentownosci obligaci 10-
stabilnym sugeruje, ze z punktu widzenia S&P przestrzen do zmian ratingu jest na razie letnich

wyczerpana. Rowniez komentarze pozostatych wiodgcych agencji ratingowych (Moody’s 0 5 10 15 2

oraz Fitch) sugeruja, ze nie nalezy na razie spodziewa¢ sie zadnych zmian. Biorgc to pod TR ' — %
uwage, pozytywna reakcja rynkowa na pigtkowg decyzje S&P zapewne okaze sie —— |
relatywnie niewielka w swojej skali oraz krétkotrwata. A —
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Tabela 1. Prognozy rynkowe. Nh o ORentownosc

10Y (%,gorna
€/zt $/zt £zt €/$ NBP EBCdepo WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries R o E o)

IVKW18 433 3,73 487 116 1,50 -0,40 1,72 0,60 2,75 NO =

IVKW19 4,27 3,56 4,80 1,20 1,50 0,00 2,08 0.85 2,85 cH

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w okresie, CZ =
pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 14.09.18 r. pozostate prognozy z dnia 19.09.2018 r. sw
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Wykres 3. S&P podniosto rating dlugu walutowego Polski do poziomu z poczatku 2016 roku fri—
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Tydzienh w wykresach

Wykres 4. Oczekujemy stabszego wzrostu produkcji oraz sprzedazy

% rir %rr ® W rozpoczynajgcym sie tygodniu poznamy serie kluczowych

Produkcja i sprzedaz

40 danych z polskiej gospodarki. Oczekujemy, ze uktad dni
30 roboczych przyczynit sie we wrzesniu do wyraznego
20 wyhamowania dynamiki produkcji przemystowej oraz sprzedazy
10 detalicznej (kalendarz, strona 3). W przypadku produkcji
0 znaczenie moze mie¢ rowniez ostabienie popytu sygnalizowane
10 przez dane o PMI, a przy sprzedazy wejscie w zycie nowych
20 norm emisji spalin.

0 m W przypadku rynku pracy spodziewamy sie wzrostu

15 40 wynagrodzen o okoto 7% r/r, a wigc w tempie nieznacznie

sty12  sty13  sty14  sty15  sty16  sty17 sty 18 . .. . . 7 Kolei dk trudnieni
Produkcja przemyslowa rr (lewa o) wyzszym niz w sierpniu. olei w przypadku zatrudnienia
Sprzedaz detaliczna (realnie) spodziewamy sie wzrostu o okoto 3,4% r/r.

Produkcja budowlana r/r (prawa 0$)

Zrédio: NBP, Reuters, Citi Handlowy

Wykres 5. Inflacja moze jeszcze nieznacznie spasé¢, ale od grudnia ponownie zacznie rosng¢

60 o = Wedtug GUS inflacja spadta we wrzesniu do 1,9% z 2%, powyzej
5o | ' p wstepnego szacunku na poziomie 1,8%. Szacujemy, ze inflacja
w b i bazowa mogta wynies¢ okoto 0,9% r/r.

3.0 ) _i_ ~ = Nie spodziewamy sie aby RPP reagowata w najblizszym czasie
20 | A/M na naptywajgce dane o inflacj. W RPP wydaje sie jednak
10 ' zarysowywaé spor dotyczacy tego, jak interpretowaé cel
0.0 - inflacyjny. W minionym tygodniu prezes Glapinski uspokajat, ze
A0 | E nie ma zadnej zmiany w sposobie postrzegania celu przez RPP

2.0 L — jest to wciaz 2,5% z dopuszczalnym przedziatem odchylen +/-1

sty 10 sty 11 sty 12 sty 13 sty 14 sty 15 sly16 sty 17 sty 18 sty 19 punkt. Niemniej inny cztonek RPP K. Zubelewicz zasygnalizowat,

flcia i ze niektérzy czionkowie Rady mogg rozumie¢ cel przedziatowo,
systematycznie tolerujgc inflacje nawet w poblizu 3,5%.

Stopa referencyjna NBP (%)

Zrédto: Reuters, Citi Handlowy

Wykres 6. Ceny energii potencjalnym zrédtem inflacyjnego szoku

EUR/t Ceny uprawnier do emisji = Wedlug sobotnich wypowiedzi premiera Morawieckiego (PAP,
25 RMF) URE nie planuje podwyzek cen energii elekirycznej dla
23 gospodarstw domowych. Jednoczesnie dodat, ze rzad pracuje
f; nad rozwigzaniami, ktére mialyby wesprze¢ z budzetu
17 przedsiebiorcéw w zwigzku ze wzrostem cen pradu.
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= W przypadku takiego scenariusza sadzimy, ze podwyzka cen
energii na poczatku 2019 r. w niewielkim stopniu bezposrednio
przyczyni sie do wzrostu inflacji. Zaktadamy jednak, ze przy

7 obecnej skali wzrostu cen pragdu mimo wsparcia rzgdowego dla
5 ~ ~ ® ® ® @ firm mogg wystgpic efekty posrednie - zwigzane z rosngca presjg
3 =4 = 3 8 2 kosztowg na przedsiebiorstw zaréwno ze strony cen energii jak i

kosztow pracy. Tym bardziej, ze naktadajg sie na to réwniez
podwyzki cen paliw.

Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy
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Kalendarz ekonomiczny
pu(t;)cl’iﬂ:cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K?ynnsl(e:;;ls Pc‘::)arrztiggia

15 paz PONIEDZIALEK

14:00 PL Rachunek biezacy min EUR Vil -145 -386 -809
14:30 USA  Sprzedaz detaliczna % m/m IX 08 05 0,1
14:30 USA  Indeks aktywno$ci Nowy Jork X - 19,25 19
16 paz WTOREK

03:30 CN Inflacja % rir IX - 2,5 2,3
10:00 PL Zatrudnienie % rir IX 34 34 34
10:00 PL Ptace % rlr IX 7,0 7,2 6,8
11:00 DE  Indeks ZEW X -14 -11,3 -10,6
14:00 PL Inflacja netto % rir IX 0,9 0,9 0,9
14:00 HU Decyzja MNB w sprawie stop proc. % X - - 0,9
15:15 USA  Produkcja przemystowa % m/m IX 0 0,3 04
17 paz SRODA

10:00 PL  PPI % rir IX - 28 3,0
10:00 PL Produkcja przemystowa % rir IX 3,0 438 5,0
10:00 PL Produkcja budowlana % rir IX 17,3 18,4 20,0
11:00 EUR Inflacja HICP % rlr IX 21 21 2
14:30 USA  Rozpoczete budowy domow min m/m IX 1,231 1,24 1,28
14:30 USA  Wydane pozwolenia na budowe min IX 1,288 1,28 1,23
18 paz CZWARTEK

14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - 206 214
14:30 USA  Indeks Philly Fed X - 20 22,9
16:00 USA  Wskaznik wyprzedzajacy % m/m IX - 0,5 0,4
19 paz PIATEK

09:00 HU  Place % rlr VIl - - 12,8
10:00 PL Sprzedaz detaliczna realnie % rir IX 55 6,2 6,7
16:00 USA  Sprzedaz doméw na rynku wtérnym min IX 5,35 5,35 5,34

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

Tabela 4. Polska - Prognozy Srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018P 2019P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 501 524 546 477 471 526 577 610
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1629 1657 1720 1799 1858 1982 2129 2276
PKB per capita (USD) 12994 13 622 14 200 12417 12 263 13698 15 067 15934
Populacja (mlIn) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38,4 38,3 38,3
Stopa bezrobocia (%) 13,4 13,4 11,5 9,8 8,3 6,7 6,0 57
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 1,6 14 33 3,8 3,0 46 48 39
Inwestycje (%, r/r) -1,8 -1,1 10,0 6,1 -8,2 34 57 6,0
Spozycie ogotem (%, r/r) 0,5 0,8 2,8 2,8 34 44 44 39
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 08 03 2,6 3,0 39 48 47 4,0
Eksport (%, r/r) 46 6,1 6,7 7,7 8,8 8,2 3,6 56
Import (%, r/r) 0,3 1,7 10,0 6,6 7,6 8,7 5,0 6,5
Ceny, pienigdz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 24 0,7 -1,0 05 08 2,1 17 3,0
Inflacja CPI (% $érednia) 37 09 0,0 0,9 0,6 2,0 17 28
Ptace nominalne (%, r/r) 35 2,6 3,7 35 3,8 59 73 8,1
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 24 45 7,6 74 49 54 7,0 79
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 4,11 2,71 2,06 1,72 1,73 1,72 1,71 2,08
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 3,73 4,34 2,52 2,95 3,63 3,28 3,40 3,70
USDI/PLN (Koniec okresu) 3,10 3,01 3,52 3,95 4,19 348 373 3,56
USD/PLN (Srednia) 3,25 3,16 3,15 3,71 3,94 3,77 3,59 3,76
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,09 4,15 4,26 4,29 4,40 4,18 4,33 427
EUR/PLN (Srednia) 4,19 4,20 4,18 4,18 4,36 4,26 4,26 4,33
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -18,5 -6,7 114 2,7 -14 0,8 2,1 -4,7
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -3,7 -1,3 2,1 0,6 0,3 0,2 0,4 -0,8
Saldo handlu zagranicznego -10,5 -0,4 -4,3 25 32 0,6 -4,1 -8,8
Eksport 1814 198,1 210,7 1911 196,4 2228 2486 2538
Import 191,9 198,5 215,0 188,6 193,1 2222 252,7 262,5
Saldo ustug 77 10,1 12,1 12,1 15,6 21,0 24,0 26,3
Saldo dochodéw -155 -15,8 -18,6 -16,3 -18,7 20,8 218 219
Rezerwy migdzynarodowe 100,3 99,3 94,1 89,4 109,5 108,0 116,0 125,0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3,7 -4,1 -3,6 2,6 2,5 1,7 -0,9 -1,3
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -1,0 -1,6 1,7 0,8 0,8 -0,1 0,6 0,2
Dtug publiczny (Polska metodologia) 51,6 53,3 48,1 49,0 52,1 48,5 47,1 444
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 wartosciowych 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 sugerujacej 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 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 wymogdéw 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 dotozyt wszelkich staran by opracowanie
zostato sporzadzone z rzetelnoscig, kompletnoscig oraz starannoscia, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktérych zostato sporzgdzone opracowanie okazaty 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$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne
osiagniete przez Klienta w przesziosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone
w przysziosci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wiasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio
lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym majg charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady w danym komentarzu
rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki moga znacznie odbiega¢ od przyjetych zatozen. Bank moze zawieraé transakcje
odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza mie¢ negatywny wplyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope
procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakcji. Informacje prezentowane odnoszace sig do przeszitych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany
instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks beda ksztattowaty sie w przysztosci w taki
sam lub nawet podobny sposdb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg si¢ na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegdlnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych.
W zwigzku z tym, Ze przyjete zatozenia moga sie nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe
moga w sposob istotny odbiegaé od ich prognozowanych warto$ci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. moga wystgpowaé, 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$ci okreslonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych badz
wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac transakcji zaréwno
kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czesci lub w catosci.
Nadzér nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu
cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg
réowniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany
w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem
KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysokos$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.
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