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Wszystkiego Najlepszego!

® Po ubiegtotygodniowych decyzjach EBC i Fed oraz po chinsko—amerykanskim
porozumieniu handlowym, w najblizszych dniach sytuacja na rynkach finansowych
powinna wchodzi¢ w faze przedswigtecznego uspokojenia.

®m W kraju na najblizsze dni zaplanowano jeszcze ostatnie w tym roku istotne publikacje
danych, miedzy innymi o produkcji przemystowej, sprzedazy detalicznej i sytuacji na
rynku pracy. W przypadku wiekszosci wskaznikdw nasze przewidywania sg nieco
bardziej optymistycznej niz konsensus rynkowy (strona 3), cho¢ réznice sg na tyle
niewielkie, ze trudno tutaj méwi¢ o istotnej rozbieznosci.

m W przypadku produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej, a wiec w przypadku
danych kluczowych w kontekscie prognoz PKB, spodziewamy sie ponownego
spowolnienia w poréwnaniu z pazdziernikiem. Wynik ten powinien jednak by¢
zwigzany z efektami kalendarzowymi, a wiec faktem, ze miniony miesigc miat mniej
dni roboczych niz listopad 2018 roku. Niemniej naszym zdaniem nie powinno to
nadmiernie zawazy¢ na wyniku PKB w catym IV kwartale, poniewaz dzigki niskiej
bazie odniesienia, dane za grudzien (publikowane w styczniu) powinny odnotowaé
wyrazne odbicie.

m W przypadku danych z rynku pracy, naszym zdaniem wzrost ptac moze nieco
przyspieszy¢ w stosunku do stabego pazdziernika. Sytuacja na rynku pracy pozostaje
napieta, cho¢ szczyt presji ptacowej prawdopodobnie mingt w | kw. tego roku.
Spowolnienie wzrostu gospodarczego powinno oddziatywa¢ w kierunku jej dalszego
spadku, ale podwyzka ptacy minimalnej utrzyma wzrost ptac na stosunkowo wysokim
poziomie takze w 2020 r.

m W zwiazku ze zblizajagcymi sie Swietami chcieliby$my Panstwu zyczyé duzo
radosci i odpoczynku. Jednoczesnie informujemy, ze z naszym kolejnym raportem
tygodniowym wracamy dopiero w Nowym Roku, poczgwszy od wtorku 7 stycznia.

p

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £zt €/$ NBP EBCdepo WIBOR3M 10L Bund 10L Treasuries
IVKW19 430 387 518 1,11 1,50 -0,50 1,72 -0,30 1,75

IVKW20 4,26 367 501 1,16 1,50 -0,50 1,72 -0,30 1,25

Zrédfo: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykanskich obligacji rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 25.11.2019 r., pozostate prognozy z dnia 13.12.2019 r.

Wykres 1. Oczekujemy spowolnienia produkc;ji i sprzedazy oraz odreagowania w ptacach w

listopadzie.
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Tydzien w wykresach

Wykres 3. Wygrana konserwatystow w Wielkiej Brytanii

Kurs funta doeuroi zlotego

Wybory parlamentarne w Wielkiej Brytanii przyniosty partii
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na obecnym poziomie.
Zrédfo: Reuters, Citi Handlowy
Wykres 4. Porozumienie ,,Fazy 1” miedzy USA i Chinami
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poziomu juz wywarta negatywny wptyw na inwestycje i
Swiatowy wzrost gospodarczy. Ponadto, pomimo porozumienia
ponowna eskalacja konfliktu handlowego w 2020 roku nie jest
wykluczona.

Wykres 5. Ministerstwo Finanséw wciaz planuje zréwnowazony budzet
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Zrodfo: Ministerstwo Finanséw, GUS, Citi Handlowy

Minister Finanséow Tadeusz Koscinski potwierdzit zamiar
utrzymania zbilansowanego budzetu w 2020 roku.

Minister nie podat szczegotdow, jak ten cel moze zostac
osiggniety, ale przypuszczamy, ze przesuniecie czesci
wydatkow z przysztego roku na 2019 r. bedzie stanowito czes¢
planu. Do Sejmu trafit bowiem projekt przewidujgcy
zwiekszenie tegorocznych wydatkéw tgcznie o 3 mld zt (2 mid
zt trafi do funduszu zapasowego NFZ, a 1 mid zt do Funduszu
Wsparcia Policji).

Powyzsze zmiany pokazuja, ze MF prébuje wykorzystaé
tegoroczng bardzo dobrg sytuacje budzetowg aby stworzyé
troche ,fiskalnej przestrzeni” w 2020 roku.
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Kalendarz ekonomiczny
pu?)?i(li(:,cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progirt\ioza K:)ynnskeonvi;ls Pﬂ;ﬁgg'a
16 gru PONIEDZIALEK
03:00 CN Produkcja przemystowa % rir Xl - 5,0 47
03:00 CN Sprzedaz detaliczna % rlr Xl - 7,6 7,2
10:00 EUR  PMI dla ustug - wstepny pkt Xl 52,5 52 51,9
10:00 EUR  PMI dla przemystu - wstepny pkt Xl 48 47,1 46,9
14:00 PL Bilans obrotow biezacych min EUR X 358 287 171
14:00 PL Inflacja netto % rlr Xl 2,5 2,5 2,4
14:30 USA  Empire State pkt Xl - 40 29
15:45 USA  Indeks PMI dla ustug pkt Xl - 518 51,6
17 gru WTOREK
14:30 USA  Wydane pozwolenia na budowe pkt Xl - 1,34 1,31
15:45 USA  Rozpoczete inwestyje budwolane pkt Xl - 1,41 1,64
15:15 USA  Produkcja przemystowa % mim X - 0,8 08
18 gru SRODA
10:00 PL Zatrudnienie % rir Xl 2,5 2,5 2,5
10:00 PL Place % rir X 6,3 6,0 59
11:00 DE Indeks Ifo pkt Xl 95,8 95,5 95
11:00 EUR Inflacja HICP % rlr Xl 1,0 1,0 1,0
19 gru CZWARTEK
10:00 PL PPI % rlr X - 0,3 0,1
10:00 PL Produkcja przemystowa % rir X 0,6 0,3 35
13:30 UK Decyzja Banku Anglii % Xl 0,75 0,75 0,75
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - 225 238
14:30 USA  Indeks Philly Fed pkt Xl - 85 10,4
16:00 USA  Sprzedaz doméw na rynku wtérnym min Xl 544 547 5,46
16:00 USA  Wskaznik wyprzedzajacy % Xl - 01 0,1
20 gru PIATEK
10:00 PL Sprzedaz detaliczna % rir X 39 38 4,6
14:30 USA  Finalny PKB % rir Q3 - 21 21
16:00 USA  Indeks konsumentéw Michigan pkt Xl - 96,8 99,2
16:00 USA  Konsumpcja osobista % X 0,3 0,4 01
16:00 USA  Deflator PCE % XI 0,1 0,1 0,2
16:00 USA  Dochod osobisty % Xl 04 0,3 0,1
16:00 USA  Zaufanie konsumentéw pkt Xl - -7 7.2

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

Tabela 2. Polska - Prognozy $rednioterminowe dla gospodarki polskiej

2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 546 478 472 528 586 580 635 700
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.720 1.800 1.861 1.989 2.116 2.241 2.366 2.502
PKB per capita (USD) 14.200 12421 12.288 13.734 15.262 15.101 16.577 18.272
Populacja (min) 38,5 38,5 38,4 384 38,4 38,4 38,3 383
Stopa bezrobocia (%) 11,5 9,8 8,2 6,6 58 5,2 55 58
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 33 38 31 49 5,1 43 34 34
Inwestycje (%, r/r) 10,0 6,1 8,2 4,0 8,7 7,0 0,0 4,0
Spozycie ogoétem (%, r/r) 2,8 2,8 35 41 45 42 42 3,2
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 2,6 3,0 39 45 45 42 43 34
Eksport (%, r/r) 6,7 7,7 8,8 95 6,3 33 43 52
Import (%, r/r) 10,0 6,6 7,6 9,8 71 34 45 47
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) -1,0 0,5 08 21 1,1 2,7 24 25
Inflacja CPI (% $rednia) 0,0 0,9 0,6 2,0 1,6 23 2,6 2,5
Ptace nominalne (%, r/r) 3,8 35 41 59 71 6,8 7,0 6,5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7,58 744 4,91 3,53 7,35 7,00 6,50 0,00
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 2,52 2,95 3,63 3,30 2,81 2,10 1,90 2,10
USD/PLN (Koniec okresu) 3,52 3,95 4,19 3,48 3,74 3,87 3,67 3,51
USD/PLN (Srednia) 3,15 3,77 3,94 3,77 3,61 3,84 3,76 3,61
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,26 4,29 4,40 4,18 4,29 4,30 4,26 4,25
EUR/PLN (Srednia) 4,18 4,18 4,36 4,25 4,26 4,30 4,28 4,26
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -11,4 2,7 2,5 0,8 -3.4 0,8 1,7 -2,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2,1 0,6 -0,5 0,2 0,6 0,1 0,3 -0,3
Saldo handlu zagranicznego 4,3 25 3.2 1,5 6,1 3,2 -3,1 -1,5
Eksport 210,7 1911 196,4 228,2 254,0 2545 266,7 305,0
Import 2150 188,6 193,2 226,6 260,1 257,6 269,8 306,5
Saldo ustug 121 12,1 154 20,3 259 26,9 26,2 271
Saldo dochodow -18,6 -16,3 -19,6 21,1 22,6 21,2 215 235
Rezerwy miedzynarodowe 94,1 89,4 109,5 108,0 110,4 1174 126,4 133,4
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 3,7 2,6 24 -15 0,4 0,9 1,2 2,1
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, 1,7 -0,9 -0,5 0,0 1,1 0,5 0,2 -0,8
Diug publiczny (Polska metodologia) 48,1 48,7 519 484 46,5 449 443 43,1
Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy

4

Citi Handlowy



CitiWeekly
16/12/2019

Biuro Gtéwnego Ekonomisty

Piotr Kalisz, CFA
Gtéwny Ekonomista na region Europy Srodkowo-Wschodniej
+48 (22) 692-9633
piotr.kalisz@citi.com

Cezary Chrapek, CFA
Starszy Analityk Rynku Walutowego i Obligacji
+48 (22) 692-9421

cezary.chrapek@citi.com

Citi Handlowy
Senatorska 16
00-923 Warszawa
Polska
Fax: +48 22-657-76-80

Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:

cezary.chrapek@citi.com

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 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 sugerujacej 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 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 dofozyt wszelkich staran by opracowanie
zostato sporzadzone z rzetelno$cig, kompletnoscig oraz staranno$cia, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaty sie 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$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne
osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone
w przysztosci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz Ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio
lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym majg charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady w danym komentarzu
rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki mogg znacznie odbiega¢ od przyjetych zatozen. Bank moze zawieraé transakcje
odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope
procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakciji. Informacje prezentowane odnoszace sie do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany
instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaly sie w przysztosci w taki
sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegoélnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkdw rynkowych.
W zwigzku z tym, Ze przyjete zatozenia moga sig¢ nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe
moga w sposéb istotny odbiega¢ od ich prognozowanych warto$ci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, mogg wystepowaé, 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 komentarzu rynkowym, Bank nie opracowat niniejszego komentarza rynkowego w oparciu o indywidualng sytuacje
Klienta i nie dokonat analizy czy jakikolwiek instrument finansowy opisany w niniejszym komentarzu 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 wybranym 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 czeéci 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 przedsiebiorcdw 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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