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Inwestycje rozczarowuja

m Najciekawszg informacjg gospodarczg minionego tygodnia okazata sie publikacja danych
o PKB w Il kwartale. Cho¢ wzrost gospodarczy byt zgodny z wstgpnym szacunkiem
(3,9%), jego struktura nas powaznie zaskoczyta.
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m Szczegolnie niepokojgce wydajg sie trendy w inwestycjach. W minionym kwartale naktady Cezary Chrapek, CFA

na srodki trwate wzrosty o zaledwie 4,7% r/r, wobec 9,1% w Il kw. Ten staby wynik to nie +48-22-692-9421
przypadek - silne spowolnienie zostalo odnotowane w grupie duzych przedsiebiorstw cezary.chrapek@citi.com
(nominalnie 10,4% r/r w lll kw., wobec ponad 20% w pierwszych trzech miesigcach roku),
podczas gdy wydatki jednostek samorzadu terytorialnego spadty o okoto 9%. Podobne
tendencje mogg by¢ kontynuowane w kolejnych kwartatach o czym $wiadczg chocby
zapowiedzi samorzgddéw rozwazajgcych ciecie wydatkow inwestycyjnych w 2020 roku w
zwigzku z rosngcymi wydatkami na inne cele. Biorgc to pod uwage, rok 2020 zapowiada
sie jako okres wyraznego spowolnienia inwestycji, a scenariusz ich stagnacji lub nawet
spadku zyskuje na prawdopodobienstwie.

m Tak jak sygnalizowaliSmy w ubieglotygodniowym raporcie, konsumpcja pozostaje
gléwnym motorem wzrostu w Polsce (dodajac 2,2 pkt. proc. do dynamiki PKB w 1l kw.).
Jednak nawet ona zaskoczyta negatywnie, rosngc w Il kw. o zaledwie 3,9% r/r, co
sugeruje, ze transfery budzetowe nie przetozyly sie jeszcze na zwiekszone wydatki
gospodarstw domowych. Biorgc jednak pod uwage raportowane opdznienia w wyptatach
500+ w minionym kwartale, a takze doswiadczenia z 2016 roku (gdy wdrozono pierwszg
faze programu), mozna spodziewa¢ sie, ze gospodarstwa domowe z kilku kwartalnym
opodznieniem wydadzg otrzymane transfery.

m Nasza prognoza zaktada 4,2-4,3% wzrostu gospodarczego w 2019 roku oraz kontynuacje
spowolnienia w 2020 r. Na razie nie rewidowali$my naszych prognoz na 2020 rok ale w
przypadku braku pozytywnych sygnatéw z polskiej gospodarki taka zmiana moze okaza¢
sie konieczna.

B

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 3,67 501 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.
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Kwotowania rynku FRA implikuja znaczne szanse jednej obnizki w 2020 r.
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W Swietle stabszych danych o wzroécie gospodarczym w Il kw., w
tym tygodniu na uwage zastugiwaé bedzie srodowa konferencja
Rady Polityki Pienieznej. Nie spodziewamy sie zmiany stop
procentowych, ale bedziemy czekaé na komentarze prezesa
Glapinskiego na temat PKB oraz inflacji. Gdyby dotychczasowy
ton komentarzy przedstawicieli RPP zostat ztagodzony, mogtoby
to wesprze¢ rynkowe oczekiwania na ciecie stop procentowych
(juz obecnie rynek FRA wycenia szanse jednej obnizki w 2020 r.).

Nasz podstawowy scenariusz zaklada, ze stopy pozostang bez
zmian réwniez w 2020 roku, a zapewne i diuzej. Za takg prognozg
stoi miedzy innymi zatoZenie, ze wzrost gospodarczy w kraju
utrzyma sie powyzej 3% w latach 2020-2021 (ten poziom
traktujemy jako mozliwy punkt krytyczny dla RPP).

Wykres 3. Inflacja CPI minimalnie wzrosta, a inflacja bazowa prawdopodobnie osiagneta 2,5%

pktproc.
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Inflacja w listopadzie wzrosta do 2,6% r/r i byta nieco nizsza od
naszych szacunkéw (2,66%). Opublikowana przez GUS
szczgtkowa struktura CPI sugeruje, ze inflacia bazowa mogta
wynies¢ okoto 2,5%.

W najblizszych miesigcach inflacja najprawdopodobniej bedzie
stopniowo rosng¢ i moze w styczniu lekko przekroczy¢ 3,5%, przy
zatozeniu 10% wzrostu cen pradu elektrycznego. Po osiagnigciu
szczytu w | kwartale, kolejne miesigce powinny przynies¢ ponowny
spadek inflacji. Zmniejszenie luki popytowej oraz trudnosci z
powtérzeniem tegorocznych znacznych podwyzek cen miesa
powinny pomoc sprowadzi¢ wskaznik CPIl w poblize 2,5% pod
koniec 2020 roku.

Wykres 4. Indeks PMI pozostaje na bardzo niskim poziomie
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Chociaz indeks PMI wzrést w listopadzie do 46,7 pkt. (wobec 45,6
w pazdziermniku), dane te trudno uzna¢ za napawajgce
optymizmem. Poszczegolne podindeksy PMI wcigz utrzymujg sie
na niskich poziomach. W szczegdlnosci firma Markit (autor
indeksu) wskazuje na dalszy gleboki spadek nowych zamdwien,
za ktéorym postepuje spadek =zalegtoSci produkcyjnych oraz
umiarkowane spadki zatrudnienia. Dodatkowo oczekiwania
przedsiebiorcow odnosnie produkcji w nadchodzgcym roku spadty
do najnizszego poziomu od powstania wskaznika w 2012 r.

Chociaz indeks PMI nie jest zbyt dobrym indeksem
wyprzedzajgcym dla polskiej gospodarki, trudno nie zgodzi¢ sie z
jego wskazaniami sugerujgcymi, ze aktywnos¢ w przemysle jest
staba. Naszym zdaniem do jej poprawy mogtoby doj$¢ w | potowie
2020 roku o ile potwierdzg sie oznaki stabilizacji/odbicia w
Niemczech.
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Kalendarz ekonomiczny
pucl;a(l)i?(:cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progir:ioza K:ynnslf:ws;us P‘ﬂ;ﬁ:’g'a

2gru PONIEDZIALEK
02:45 CN  Finalny PMI dla przemystu (Caixin) pkt Xl 51,8 514 51,7
09:00 HU  PMIidla przemystu pkt X 51,2 49,8 51,9
09:00 PL PMI dla przemystu pkt Xl 47,0 46,6 45,6
09:30 CZ  PMIdla przemystu pkt X 455 45
09:55 DE  PMIdla przemystu pkt Xl 43 53,8
10:00 EUR  PMI dla przemystu pkt Xl 46,6 46,6 459
15:45 USA  PMI dla przemystu pkt Xl 49,2 51,2
16:00 USA  ISMdla przemystu pkt Xl 484 494 48,3
4gru SRODA

PL  Decyzja RPP % Xil 1,5 1,5 1,5
09:55 DE  PMIidlaustug pkt X 51,3 51,3
10:00 EUR  PMIdla ustug pkt X 51,5 51,5 52,2
14:15 USA  Zatrudnienie ADP tys. Xl 138 140 125
15:45 USA  PMI dla ustug pkt Xl - 51,6
16:00 USA  ISMdla ustug pkt Xl 54,4 54,5 54,7
5qgru CZWARTEK
08:00 DE Zambwienia w przemysle % X 0,3 0,4 1,3
11:00 EUR  Sprzedaz detaliczna % m/m X -0,9 0 0,1
11:00 EUR PKB % rir I kw. 0,2 0,2 0,2
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 215 213
14:30 USA  Bilans handlowy mid § X -48,7 -49,2 -52,5
16:00 USA  Zamdwienia w przemysle % X 0,3 0,6
6 gru PIATEK
08:00 DE  Produkcja przemystowa % m/m X 0,1 0,1 -0,6
14:30 USA  Stopa bezrobocia % Xl 3,6 3,5 3,6
14:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem tys. Xl 183 190 128
16:00 USA  Indeks konsumentéw Michigan - wstepny pkt Xl 97,3 96,9 95,5

Zrédio: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi; * po rewizji
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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
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 1,6 33 338 31 49 5,1 44 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 28 25
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 3,95 3,76
USD/PLN (Srednia) 3,16 3,15 3,77 3,94 3,77 3,61 3,87 3,88
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 4,30
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 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 sugerujgcej strategie 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 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 sporzadzone z rzetelno$cig, kompletnoscig oraz starannoscig, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaty sig niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji
i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ 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 przyszitosci 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$ci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, mogg wystepowadé, jako emitent lub twérca dla tozsamych bgdz podobnych
do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzgdzania konfliktem intereséw. Bank nie wystepuje w roli doradcy
ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym komentarzy rynkowym, Bank nie opracowat niniejszego komentarza rynkowego w oparciu o indywidualng sytuacje
Klienta i nie dokonat analizy czy jakikolwiek instrument finansowy opisany w niniejszym komentarzy rynkowym jest dla klienta odpowiedni, nawet jesli Bank posiadat informacje co do
odpowiednio$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 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 czesci 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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