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Nowy rzad szuka dochodéw

m W pigtek prezydent powotat nowy rzad z premierem Mateuszem Morawieckim. Na
najblizszy wtorek zaplanowano expose premiera i glosowanie nad wotum zaufania.

Piotr Kalisz, CFA
+48-22-692-9633

® Nowy Sejm zajmie sie pierwszymi projektami ustaw, w tym zgtoszonym w minionym piotr.kalisz@citi.com
tygodniu projektem dotyczgcym zniesienia limitu trzydziestokrotnosci” dla skiadek Cezary Chrapek, CFA
ZUS. Wczesniejsze zapowiedzi przedstawicieli rzadu sugerowaty, ze do zniesienia +48-22-692-9421
limitu miatoby nie dojs¢, jednak napieta reguta wydatkowa prawdopodobnie tworzy cezary.chrapek@citi.com

koniecznos$¢ zwiekszenia dochoddéw aby sfinansowaé dodatkowe wydatki zwigzane z
wyptatg trzynastych emerytur. Dochody zwigzane z wyzszymi sktadkami na ZUS
miatyby wynies¢ w ujeciu brutto okoto 7 mld z}, a w ujeciu netto ponad 5 mid zt (ta druga
kwota uwzglednia zmniejszenie wplywoéw z podatkow bezposrednich w efekcie
zwiekszenia skltadek na ZUS). Rzad przyjat takze nowelizacje ustawy akcyzowej, w

Wykres 2. Zmiany kursow walut

ktorej zatozyt podwyzke akcyzy na wyroby tytoniowe i alkohol o 10%, wobec pierwotnie Vo EUR csiblene S
planowanych 3%. Wzrost akcyzy miatby przyniesé, wedtug nowych zatozen, okoto 1,7 ?g; ™
mid zt dodatkowych dochodéw. Powyzsza zmiana mogtaby podwyzszy¢ inflacje o ok. WN g
0,1-0,2 pkt. proc. Pierwsze czytanie obydwu projektéw w Sejmie jest zaplanowane na KRW
19. listopada. CzK
RUB
m Utrzymuje sie niepewnos¢ dotyczaca przysztych cen energii elektrycznej. Na razie nie HUF
jest jasne, czy ceny pradu dla odbiorcdéw indywidualnych pozostang ,zamrozone” PLN
réwniez w 2020 roku. W naszej prognozie inflacji zaktadamy, ze ceny energii wzrosng o R;gi
okoto 10%, a jezeli miatoby do tego nie dojs¢, obnizytoby to sciezke inflacji o ok. 0,3 pkt ZAR
proc. w stosunku do naszych obecnych szacunkéw. Napieta sytuacja budzetowa —a w " % %
szczegodlnosci reguta wydatkowa — przemawiajg za tym aby przynajmniej czesciowo Wediug stanu na dzien 15.11.2019 .

. . . .. i Zrodio: Reuters.
uwolni¢ ceny energii elekirycznej. Z drugiej strony kalendarz wyborczy moze

przemawia¢ za stabilizacjg cen w kolejnych miesigcach. Kwestia ewentualnych
podwyzek najprawdopodobniej wyjasni sie dopiero w grudniu br.

B

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€zt  $/z2t £z €/$ NBP EBCdepo WIBOR3M 10L Bund 10L Treasuries
IVKW19 434 395 517 1,10 150 -0,50 1,72 -0,50 1,75

IVKW20 429 376 511 1,14 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 17.10.2019 r., pozostate prognozy z dnia 23.10.2019 r.

Wykres 1. Cho¢ budzet moze zanotowaé deficyt w 2020 r. to prefinanowania potrzeb
pozyczkowych na 2020 r. jest rekordowo wysokie, a krajowe banki wciaz kupuja krajowy diug
skarbowy, co utrzymuje spready kredytowe dosy¢ nisko
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Tydzien w wykresach

Wykres 3. PKB spowolnit nieco bardziej niz oczekiwano, ale kwartalny wzrost jest wciaz imponujacy
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Zrédio: GUS, Reuters, Markit, Citi Handlowy

Wstepne dane o PKB za lll kw. przyniosty zarébwno negatywng,
jak i pozytywng niespodzianke. Wzrost gospodarczy spowolnit
do 3,9% r/r ze zrewidowanych w goére 4,6% (wobec prognoz na
poziomie 4-4,1%). Niemniej w ujeciu kwartalnym wzrost wyniost
1,3% kw/kw, co jest =zaskakujgco wysokim wynikiem.
Szczegotowe rozbicie danych za Il kw. zostanie opublikowane
pod koniec listopada.

Biorgc pod uwage dostepne dane, naszym zdaniem wzrost
gospodarczy nieznacznie przyspieszy w IV kw. 2019 r., a w
catym roku moze wynie$¢ 4,3% (nieznacznie ponizej naszej
poprzedniej prognozy na poziomie 4,4%). W 2020 r.
spodziewamy sie spowolnienia gospodarczego do 3,7% z
ryzykiem w dét dla naszej prognozy.

Wykres 4. Lepszy bilans obrotow biezacych, oczekiwana stabsza produkcja przemystowa
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Zrédfo: NBP, Citi Handlowy

Najnowsze dane o bilansie obrotéw biezgcych za wrzesien
zaskoczyty pozytywnie, a saldo poprawito sie z ok. -0,7 mld EUR
do +0,2 mld EUR. Poprawa wynikata gtéwnie z lepszego wyniku
bilansu handlowego przy wigkszej skali odreagowania eksportu
niz importu. W rezultacie deficyt skumulowany za 12 miesiecy
zmniejszyt sie do ok. 0,1% PKB, co powinno wspiera¢ stabilno$¢
ztotego.

Dane o aktywno$ci za pazdziernik najprawdopodobniej pokazg
spowolnienie produkcji przemystowej i niewielkie przyspieszenie
w produkcji budowlane;j.

Jednoczesnie spodziewamy sig dalszego spowolnienia ptac przy
wysokiej bazie w gornictwie oraz spowolnienia zatrudnienia.

Wykres 5. Powrét z emigrac;ji?
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy

*czasowy pobyt > 3 miesigce bez wymeldownia z pobytu statego w Polsce

GUS potwierdzit wstepny odczyt inflacji za pazdziernik na
poziomie 2,5% wobec 2,6% we wrzesniu. Na taki wynik ztozyto
sie spowolnienie wzrostu cen zywnosci, transportu i cen w
kategorii zdrowie przy stabilizacji inflacji netto na poziomie 2,4%.
Oczekujemy przejsciowego wzrostu inflacji na przetomie roku do
3,5%, z ryzykiem w dot, gdyby nie doszto do zmiany cen energii
dla gospodarstw domowych.

Wedtug GUS wielko$¢ emigracji czasowej na koniec 2018 r.
obnizyta sie o ok. 85 tys., w tym o ok. 100 tys. dla Wielkiej
Brytanii. To pierwszy przypadek spadku emigracji czasowej od
kiedy GUS zaczat publikowa¢ statystyki (tj. od 2004 r.). Jesli
przyjac, ze oznacza to powroty z emigracji to kontynuacja tego
trendu w zwigzku z Brexitem moze korzystnie wptywac na
réwnowage na krajowym rynku pracy.
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Kalendarz ekonomiczny
pucl;a(l)i?(:\,cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progil:ioza K?ynns::;;ls P(\:vz\rrzt?)célgia
19 lis WTOREK
14:00 HU Decyzja MNB w sprawie stop proc. % Xl 0,9 0,9 0,9
14:30 USA  Rozpoczete budowy domoéw tys. X 1329 1320,0 1256,0
14:30 USA  Wydane pozwolenia na budowe tys. X 1404 1385 1387,0
20 lis SRODA
20:00 USA  Minutes FOMC
21 lis CZWARTEK
PL Aukcja zamiany
10:00 PL Zatrudnienie % rir X 25 2,6 2,6
10:00 PL Place % rir X 6,3 6,2 6,6
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - 219 225
14:30 USA  Indeks Philly Fed pkt Xl - 6,6 222
16:00 USA  Sprzedaz domow na rynku wtérnym min X 5,46 55 5,38
16:00 EUR  Zaufanie konsumentow % Xl -7 7,3 -7,6
16:00 USA  Wskaznik wyprzedzajacy % X - -0,2 0,1
22 lis PIATEK
10:00 EUR  PMI dla ustug - wstepny pkt Xl 46,3 46,4 52
10:00 EUR  PMI dla przemystu - wstepny pkt Xl 52,5 52,4 53,7
10:00 PL  PPI % rir X - 0,3 0,9
10:00 PL Produkcja przemystowa % rir X 28 3 5,6
10:00 PL Produkcja budowlana % rir X 7,2 6,2 7,6
15:45 USA  PMI dla przemystu - wstepny pkt Xl - 51,5 55,7
15:45 USA  PMI dla ustug - wstepny pkt Xl - 51,5 54,8
16:00 USA  Sprzedaz doméw na rynku wtérnym % m/m X 15 2,2 2,2
16:00 USA  Indeks konsumentéw Michigan pkt Xl - 95,7 98,6

Zrodio: 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 38,5 384 384 38,4 383 38,3
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 4,9 5,1 44 37
Inwestycje (%, r/r) -11 10,0 6,1 -8,2 4,0 8,7 8,2 3,1
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 95 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 (% $rednia) 0,9 0,0 0,9 -0,6 2,0 1,6 2,3 26
Ptace nominalne (%, r/r) 2,6 3,8 3,5 41 59 71 7,0 8,1
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 45 7,6 74 49 34 7,0 79 7,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,71 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1,72 1,72
Rentowno$¢ 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 4,19 348 3,74 3,95 3,76
USD/PLN (Srednia) 3,16 3,15 3,77 3,94 3,77 3,61 3,87 3,89
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,15 4,26 4,29 4,40 4,18 4,29 4,34 4,29
EUR/PLN (Srednia) 4,20 4,18 4,18 4,36 4,25 4,26 4,31 4,32
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 6,7 -11,4 2,7 2,5 0,8 -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 04 4,3 2,5 3,2 15 6,1 -5,0 5,1
Eksport 198,1 210,7 191,1 196,4 228,2 254,0 271,0 311,0
Import 198,5 215,0 188,6 193,2 226,6 260,1 275,9 316,1
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 24,4
Rezerwy miedzynarodowe 99,3 94,1 89,4 109,5 108,0 110,4 117,4 126,4
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 03 0,6
Dtug publiczny (Polska metodologia) 53,3 481 48,7 51,9 484 46,5 452 44,0
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 transakgji kupna lub sprzedazy
papieréw wartos$ciowych lub innych instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendaciji 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 ,informacji rekomendujacej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendacii
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 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 dofozyt wszelkich staran by opracowanie
zostato sporzgdzone z rzetelno$cig, kompletno$cig oraz starannoscig, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadkach, gdyby informacije
na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sa wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacii
i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne
osiggniete przez Klienta w przesziosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone
w przysztosci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio
lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym majg charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady w danym komentarzu
rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki mogg znacznie odbiega¢ od przyjetych zatozen. Bank moze zawiera¢ transakcje
odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wplyw na ceng rynkowg instrumentu finansowego, stope
procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakciji. Informacje prezentowane odnoszace sie do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany
instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaly sie w przysztosci w taki
sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegoélnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych.
W zwigzku z tym, Ze przyjete zatozenia moga sig nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe
moga w sposoéb istotny odbiega¢ od ich prognozowanych warto$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 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 czgséci 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 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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