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Banki centralne tagodnieja

® Miniony tydzien nalezat do Fed. Tym razem stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych

pozostaty bez zmian (rynek wyceniat 20% szans obnizki), a komunikat wtadz monetarnych
zostat ztagodzony. Najnowszy dot plot, czyli wykres pokazujgcy preferowang reakcje
polityki pienieznej wedtug poszczegodinych cztonkdow Komitetu Otwartego Rynku (FOMC),
wskazuje, ze osiem os6b opowiada sie za obnizkg stép procentowych w 2019 roku, w tym
siedem os6b widzi przestrzen do redukcji o 50pb. Rynek zareagowat jednoznacznie
gotebio, wyceniajgc obecnie prawdopodobienstwo obnizki w lipcu na 100%.

m Komunikat FOMC wskazuje, ze bank centralny obserwuje nadchodzace dane i jest

gotowy dziata¢ adekwatnie do sytuacji. Szczegdlnie duze znaczenie powinny mieé
informacje o kondycji przemystu, a takze rozwoj konfliktu handlowego na linii USA-Chiny.
Mozna przypuszczaé, ze dane o aktywnosci gospodarczej bedg obecnie dla Fed znacznie
bardziej istotne niz dane o inflacji.

®m Fed otworzyt szeroko drzwi dla ewentualnych obnizek, a skoro juz to zrobit, potrzeba

bytoby silnego impulsu aby powstrzymac¢ bank centralny od ciec¢ stop. Aby stopy pozostaty
bez zmian w lipcu konieczna bytaby seria nieztych danych ekonomicznych (szczegdlnie
dane o zatrudnieniu poza rolnictwem, publikowane 5 lipca) oraz korzystny wynik szczytu
G20, podczas ktérego przywodcey Chin oraz Standw Zjednoczonych bedg mieli okazje
omowi¢ kwestie cet. Jezeli rozmowy te nie przyniosg zmniejszenia napie¢ handlowych,
bardzo trudno bedzie amerykanskiemu bankowi centralnemu wycofaé sie z sugestii
obnizek stop. Szczyt G20 jest zaplanowany na najblizszy weekend.

m tagodna retoryka Fed i perspektywa cie¢ w Stanach Zjednoczonych powinny popychac

inwestorow w kierunku rynkdw EM, co powinno by¢ wsparciem réwniez dla polskich
aktywow. W przypadku znacznego umocnienia ztotego, moze to sktania¢ inwestoréw do
wyceniania obnizek stop procentowych w Polsce.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€zt  $/z2t £/ €/$
4,26 3,77 4,79 1,13
4,22 346 4,91 1,22

NBP EBCdepo WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
1,50 -0,40 1,72 0,00 2,85
1,50 -0,40 1,72 0.55 2,85

HnKw 19
I KW 20

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy z dnia 22.05.2019 r.

Wykres 1. Rynki terminowe wyceniaja na okoto 67%prawdopdobiernstwo
przynajmniej trzech obnizek (do korica grudnia 2019).

% Prawdopodobienstwo obnizki stop przez Fed
100
90 F
80
70 | 67
60
50 F
40 29
30 | 26
20 F
10
0 1 1 1
0 25pb | 050 pb 0 50pb | 0 przynajmniej 75 pb
Obnizkaw lipcu Obnizki lacznie do grudnia

Zrédo: Bloomberg, Citi Handlowy.
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Wykres 2. Zmiany kursow walut

vs. EUR_ oslabienie umocnienie
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Tydzieh w wykresach

Wykres 3. Place rosng szybciej niz wydajnosé, ale réznica sie zmniejsza
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Zrédto: GUS, szacunki Citi Handlowy

Wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw wzrosty w maju o 7,7%
r/r, nieco szybciej niz oczekiwano (7,2%). Spogladajac na trend plac
z ostatnich kwartatéw, wzrosty najwidoczniej ustabilizowaty sie w
okolicy 7%. Jednoczesnie dynamika zatrudnienia zaskoczyta
negatywnie (2,7% r/r), co wydaje sie potwierdzaé wczesniejsze
przypuszczenia o tym, ze gospodarka napotyka bariery podazowe w
postaci braku pracownikow.

Po skorygowaniu o inflacje, fundusz ptac wzrost o 8,1% w
poréwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku. Przy takiej
dynamice funduszu mozna spodziewac sie, ze konsumpcja
pozostanie gtdwng sitg napedowg PKB.

Wykres 4. Produkcja systematycznie pozytywnie zaskakuje (pomimo relatywnie optymistycznych prognoz)

pkt. proc. Btedy prognozy
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Zrédfo: Bloomberg, GUS, Citi Handlowy

Produkcja przemystowa wzrosta w maju o 7,7% r/r, po raz kolejny
pozytywnie zaskakujgc. Od poczatku roku dynamika produkcii
utrzymuije sie powyzej prognoz i to nawet pomimo tego, iz prognozy
s3 relatywnie optymistyczne.

Z kolei sprzedaz detaliczna wzrosta realnie o0 5,6% r/r, a wiec
mniej niz oczekiwano. Negatywna niespodzianka nastgpita po
znacznej pozytywnej niespodziance z kwietnia i jest ona
prawdopodobnie zwigzana z odwréoceniem efektow
kalendarzowych (wptywajgcych na sprzedaz zywnosci).
Pozytywng informacjg jest to, ze sprzedaz towardéw trwatego
uzytku przyspieszyta do 16,6% r/r.

Wykres 5. Niemiecki indeks PMI ustabilizowat sie

pkt. Strefa euro i Niemcy - Indeksy nastrojow pkt. ™  Niemiecki indeks PMI wzrést w czerweu do 45,4 pkt. (z 44,3 w

65 106 maju). Stabilizacja PMI to pozytywny sygnat, gdyz stanowi pierwszy

o0 L 1 104 krok do odbicia/zmiany trendu. Niemniej warto pamietac, ze dane sg
4 102 wcigz dalekie od ideatu - obecne odczyty PMI wcigz wskazujg na

55 1 100 spadki aktywnos$ci w niemieckim przemysle.

5 1% = W tym roku oczekujemy wzrostu niemieckiej gospodarki o okoto
1% 0,6% rir.

45 i

" ‘ . ‘ . . dg " Odpornos¢ polskiego przemystu na spadki w Niemczech to w

cze16  gru16  czel7 gui7 cze18 gru18  cze19 pewnym stopniu efekt dywersyfikacji polskiej sprzedazy. Utrzymuje
PMI przemyst - Niemcy PMI przemyst - euro Ifo (lewa 0$) sie bowiem zaskakujgco wysokie tempo wzrostu eksportu do
Stanéw Zjednoczonych oraz (w mniejszej skali) do Chin.
Zrédio: Bloomberg, Citi Handlowy
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Kalendarz ekonomiczny
pu?;l)iﬂ:cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progirtlioza K?ynnsl(e:;;ls Pﬂ;ﬁzgia
24 cze PONIEDZIALEK
10:00 DE  Ifoindex pts Vi 96,8 97,3 97,9
10:00 PL Sprzedaz detaliczna % rlr v 8,3 6,7 11,9
10:00 PL Produkcja budowlana % rir v 12,9 13,6 17,4
25 cze WTOREK
14.00 HU Decyzja MNB w sprawie stop proc. % Vi 0,9 0,9 0,9
15:00 USA  Ceny domow Case-Shiller % v - 2,6 2,7
16:00 USA  Sprzedaz nowych doméw tys. v 686 680 673
16:00 USA  Zaufanie konsumentow pkt Vi 132,9 132 1341
26 cze SRODA
13:00 CZ  Decyzja CNB w sprawie stop proc. % Vi 2,00 2,00 2,00
14:30 USA  Zaméwienia na dobra trwate % Vv 11 0,2 -2,1
27 cze CZWARTEK
PL  Aukcja obligacji
11:00 EUR  Indeks nastrojow gospodarczych pkt Vi 104,3 104 105,1
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - 215 216
14:30 USA  Finalny PKB % rir Q1 - 3,1 3,1
16:00 USA  Rozpoczeta sprzedaz doméw min V - 0,9 -1,5
28 cze PIATEK
9:00 CZ PKB % rir Q1 - 2,6 2,6
9:00 HU  Place % rlr v - - 10,2
10:00 PL  Wstepny szacunek inflacji wg GUS % rir Vi 25 24 23
10:30 UK  Finalny PKB % rir Q1 - -
11:00 EUR  Wstepna inflacja HICP % rlr VI 1,3 1,2 1,2
14:30 USA  Konsumpcja osobista % v 04 04 0,3
14:30 USA  Deflator PCE % m/m \Y 0,2 0,2 0,3
14:30 USA  Dochéd osobisty % Vv 0,2 0,3 0,5
15:45 USA  Chicago PMI pkt Vi - 53,8 54,2
16:00 USA  Indeks konsumentéw Michigan pkt Vi - 98,0 97,9
PL  Portfele obligacji inwestorow zagranicznych i podaz obligacji

Z rédio: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi

Citi Handlowy



CitiWeekly
24/06/2019

Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2, Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 524 546 478 472 528 586 605 691
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,657 1,720 1,800 1,861 1,989 2,116 2,242 2,372
PKB per capita (USD) 13,622 14,200 12,421 12,288 13,746 15,267 15,792 18,033
Populacja (min) 38,5 38,5 38,5 38,4 38,4 38,4 38,3 38,3
Stopa bezrobocia (%) 13,4 11,5 9,8 8,2 6,6 58 53 53
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 1,6 33 38 3,1 49 51 46 3,6
Inwestycje (%, r/r) -1,1 10,0 6,1 -8,2 4,0 8,7 9,1 4,0
Spozycie ogétem (%, r/r) 08 2,8 2,8 3,5 41 45 48 41
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 03 2,6 3,0 3,9 45 45 5,0 44
Eksport (%, r/r) 6,1 6,7 7,7 8,8 9,5 6,3 47 5,0
Import (%, r/r) 1,7 10,0 6,6 7,6 9,8 7,1 54 6,0
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,7 -1,0 05 08 2,1 1,1 28 26
Inflacja CPI (% $érednia) 09 0,0 0,9 -0,6 2,0 1,6 2,2 2,7
Ptace nominalne (%, r/r) 2,6 38 35 41 59 7.1 7,0 6,5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 4,47 7,58 744 4,91 3,39 7,01 7,90 7,00
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,71 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1,72 1,72
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 4,34 2,52 2,95 3,63 3,30 2,81 3,20 3,10
USD/PLN (Koniec okresu) 3,01 3,52 3,95 4,19 3,48 3,74 3,73 3,38
USD/PLN (Srednia) 3,16 3,15 3,77 3,94 3,77 3,61 3,79 3,56
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,15 4,26 4,29 4,40 4,18 4,29 4,29 4,26
EUR/PLN (Srednia) 4,20 4,18 4,18 4,36 4,25 4,26 4,30 4,27
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -6,7 114 2,7 -2,5 0,8 -4,0 6,7 -10,7
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -1,3 2,1 0,6 0,5 0,2 0,7 -1,1 -1,6
Saldo handlu zagranicznego -0,4 43 2,5 3,2 15 -6,1 11,1 -16,9
Eksport 198,1 210,7 1911 196,4 2282 254,0 266,6 302,9
Import 198,5 215,0 188,6 193,1 226,6 260,1 2776 3198
Saldo ustug 10,1 12,1 12,1 15,4 20,3 25,9 29,1 33,7
Saldo dochodéw -15,8 -18,6 -16,3 -18,7 211 22,6 -23,0 -25,5
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 -1,5 0,4 -14 -0,2
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -1,6 -1.8 0,9 -0,5 0,2 1,0 0,0 1,2
Dtug publiczny (Polska metodologia) 53,3 48,1 48,8 51,9 48,5 46,5 454 433
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 wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych,

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendaciji o charakterze ogéinym 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 ,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 wymogéw 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 doktadno$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegdlnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktérych zostato sporzgdzone opracowanie okazaty si¢ 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$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale, Wyniki inwestycyjne
osiggniete przez Klienta w przesziosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone
w przysziosci, Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wiasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio
lub posrednio, za wystawienie takich opinii, llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym majg charakter jedynie pogladowy, llustracje i przyktady w danym komentarzu
rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki mogg znacznie odbiega¢ od przyjetych zatozen, Bank moze zawiera¢ transakcje
odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, choé¢ nie muszg mie¢ negatywny wplyw na cene rynkowa instrumentu finansowego, stope
procentows, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji, Informacje prezentowane odnoszace sig do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany
instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sie w przysztosci w taki
sam lub nawet podobny sposéb, Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg si¢ na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegdlnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych,
W zwigzku z tym, Ze przyjete zatozenia moga sie nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe
moga W sposob istotny odbiegac¢ od ich prognozowanych wartos$ci, Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, mogg wystepowadé, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych
do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych, Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania 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 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 dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego, Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu art, 66 Kodeksu
cywilnego, Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc,, uzywane na podstawie licencji, Spotce Citigroup Inc, oraz jej spétkom zaleznym przystugujg
réwniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych, Bank Handlowy w Warszawie S,A, z siedzibg w Warszawie, ul, Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany
w rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m,st, Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego, pod numerem
KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysokos$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522,638,400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony,
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