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Czy mozna skruszy¢ chinski mur?

m W temacie miesigca poruszamy kwestie ,wojen handlowych” i ich
potencjalnego wptywu na polskg gospodarke.

m Bezposrednie powigzania gospodarcze Polski i Chin s3g relatywnie stabe.
Ewentualny niekorzystny wptyw konfliktu handlowego na krajowg Piotr Kalisz, CFA
gospodarke nastgpitby w sposéb posredni - poprzez pogorszenie +,48'22'§92'9§?,’3
koniunktury w Niemczech. piotr-kalisz@citi.com

Cezary Chrapek, CFA

m W podstawowym scenariuszu oczekujemy, ze finalny wptyw sporéw +48-22-692-9421
handlowych na Polske bedzie nieznaczny. Niemniej obecna sytuacja na cezary.chrapek@citi.com
Swiecie jest czynnikiem ograniczajgcym mozliwo$¢ rewizji prognoz PKB w
goére.

m Wzrost gospodarczy w Il kwartale zaskoczyt pozytywnie, podobnie jak w |
kw. Dynamika konsumpcji pozostata wysoka, jednak inwestycje
rozczarowaty. W kolejnych kwartatach spodziewamy sie stopniowego
spowolnienia gospodarki.

® Tymczasem inflacja moze spadac jeszcze do kohca roku, cho¢ w inflacji
bazowej wida¢ juz odbicie.

® Bardzo dobre wyniki gospodarki przektadajg sie na wzrost dochodéw
budzetowych, a deficyt sektora rzadowego i samorzgdowego moze w tym
roku spas¢ nawet ponizej 1% PKB.

m Polityka pieniezna jest wcigz tagodna i RPP zastrzega, ze nie zamierza
podwyzsza¢ stop procentowych do konca 2019 r. Oczekujemy czterech
podwyzek stép w 2020 r., a wiec dopiero po podwyzce stop przez EBC.

Tabela 1. Prognozy makroekonomiczne Citi Handlowy (koniec okresu)

Il kw. 18P Il kw. 18P IV kw. 18P 1kw. 19P Il kw. 19P [l kw. 19P

PKB (% r/r) 5,1 4,5 4,4 37 3,9 38

Inwestycje (% r/r, ér.) 45 54 55 619) 6,0 6,0
Konsumpcja prywatna (% r/r, $r.) 4,9 4,9 4,4 4,0 3,8 3,6
Inflacja (% r/r, $rednia) 1,7 2,0 1,7 2,4 2,8 2,9
Stopa bezrobocia (%) 580 58 6,0 6,2 55 53
Stopa ref. NBP (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
EURPLN 4,37 4,27 4,33 4,34 4,35 4,31
USDPLN 3,74 3,69 3,73 3,81 3,88 3,72
Rentown. obligacji 10L (%) 3,21 3,30 3,40 3,50 3,55 3,65
EURUSD 1,17 1,16 1,16 1,14 1,12 1,16
Stopa Fed (%) 2,00 2,25 2,50 2,75 3,00 3,00
Stopa depozytowa EBC (%) -0,40 -0,40 -0,40 -0,40 -0,40 -0,25

Zrédio: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy sktadowych PKB i inflacji $rednio w okresie, pozostate prognozy na
koniec okresu. Prognozy FX z dnia 20.07.2018 r.; R - realizacja, P-prognoza
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Przeglad Makroekonomiczny
Wykres 1. Wzrost gospodarczy (% rir) Wykres 2. Inflacja HICP (% r/r)
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Wykres 3. Stopa bezrobocia (%) Wykres 4. Stopy procentowe bankow centralnych
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Temat miesigca
Czy mozna skruszy¢ chinski mur?

W temacie miesigca poruszamy kwestie ,wojen handlowych” i ich
potencjalnego wptywu na polskg gospodarke.

Biorgc pod uwage stosunkowo niewielkie bezposrednie powigzania
handlowe Polski i Chin sadzimy, ze najwigkszy niekorzystny wplyw
konfliktu handlowego na krajowg gospodarke odbylby sie przez kanat
posredni — ostabienie koniunktury w Niemczech.

Oczekujemy, ze finalny efekt sporow handlowych na Polske bedzie
nieznaczny. Niemniej obecna sytuacja na S$wiecie jest czynnikiem
ograniczajgcym przestrzen dla ewentualnych rewizji prognoz PKB w gére.

Od pewnego czasu istotny wptyw na nastroje rynkowe, a takze prognozy
gospodarcze, ma konflikt handlowy miedzy USA i Chinami. Proby poprawy
bilansu handlowego USA prowadza rowniez do sporu handlowego miedzy
USA i Unia Europejska, a takze prob renegocjacji porozumienia
handlowego w ramach NAFTA czy umowy handlowej z Japonig. Niemniej
to witasnie konflikt z Chinami wydaje sie mie¢ obecnie najwieksze
znaczenie dla rynkow finansowych, gtéwnie ze wzgledu na skale chinskiej
gospodarki. Poza wymiarem ekonomicznym kwestia chinska jest istotna
takze dla czesci amerykanskich wyborcéow, co ma znaczenie przed
zblizajgcymi sie czgstkowymi wyborami parlamentarnymi w USA (listopad
2018 r.) i co najmniej do tego czasu trudno oczekiwa¢ zatagodzenia
sytuaciji.

Administracja amerykanska zdecydowata si¢ wprowadzi¢ nowe 10%-owe
cta na towary importowane z Chin o wartosci 200 mid $. Potencjalnie mogg
one zosta¢ podniesione do 25% w styczniu 2019 r. Taka decyzja moze
mie¢ posredni wptyw takze na Europe, a zagrozeniem dla wzrostu PKB w
Unii  Europejskiej jest ewentualna konfrontacjia UE ze Stanami
Zjednoczonymi (m.in. w kwestii eksportu samochodéw). Nie bez znaczenia
jest posredni wptyw sporu handlowego USA-Chiny na popyt na europejski
eksport w efekcie prawdopodobnego spowolnienia w Chinach. Z drugiej
strony, paradoksalnie napiecia handlowe miedzy Stanami Zjednoczonymi a
Chinami mogg by¢ pozytywne dla krajow europejskich w rezultacie
mozliwego zaciesnienia relacji handlowych migdzy Chinami i UE. Miedzy
innymi z tego wzgledu sadzimy, ze bezposredni, a takze posredni wplyw
konfliktu handlowego USA-Chiny na aktywno$¢ gospodarczg krajow
Europy Srodkowej bedzie stosunkowo ograniczony.

Cho¢ mate i otwarte gospodarki, do ktérych nalezg kraje
Srodkowoeuropejski sg stosunkowo wrazliwe na zewnetrzne szoki
popytowe, ich powigzania z Chinami sg relatywnie stabe. Udziat Chin w
catkowitym eksporcie wzrést w ostatnich latach, ale w wiekszosci
przypadkow jest mniejszy niz 2% (Wykres 7). Nawet jesli wezmiemy pod
uwage, ze towary sg najpierw wysytane na inne rynki, a pozniej
reeksportowane do Chin, nie zmienia to ogélnego obrazu sytuacji. Wedtug
danych OECD krajowa warto$¢ dodana towarow, ktore trafiajg do Chin
stanowi ok. 0,6-1,9% catkowitej wartosci dodanej gospodarek Europy
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Srodkowej (Wykres 8). W takim ujeciu Polska obok Stowacji ma
najmniejszg ekspozycje na Chiny.

Wykres 7. Udziat Chin w catkowitym eksporcie Polski jest niski, takze =~ Wykres 8. Ekspozycja na Chiny jest niewielka nawet uwzgledniajac

na tle innych krajow Europy Srodkowej eksport posredni
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Ponadto, wydaje sie, ze wptyw nowych cet na wzrost gospodarczy u
gtéwnych partneréw handlowych krajéw Europy Srodkowej moze okazaé
sie stosunkowo niewielki. Ekonomisci Citi spodziewajg sig, ze fgczny efekt
wprowadzenia i podwyzszenia cet na chinskie towary eksportowane do
USA moze obnizy¢ wzrost PKB w Chinach o ok. 1 pkt. proc. Eksport do
Chin stanowi obecnie ok. 7% catkowitego eksportu Niemiec (ok. 3% PKB),
a spadek eksportu do Chin o 10% obnizytby wzrost PKB w Niemczech o
0,3 pkt proc. Wedtug aktualnych szacunkédw ekonomistéow Citi na Europe
taczny skumulowany efekt dotychczas ogtoszonych cet na niemiecki wzrost
gospodarczy moze wyniesé 0,1-0,2 pkt proc. To z kolei oznacza, ze wptyw
na gospodarki Europy Srodkowej bytby prawdopodobnie znacznie mniejszy
i nie zmienitby istotnie naszych prognoz. Wptyw konfliktu handlowego na
Niemcy i gospodarki regionu powinien by¢ jeszcze nizszy jesli chinskie
wtadze zdecydujg sie wprowadzi¢ dziatania stymulujgce rynek wewnetrzny,
ktére zréwnowazg wptyw cet wprowadzony przez USA lub gdy niemieckie
przedsiebiorstwa bedg w stanie zwiekszyé udzialy rynkowe na chinskim
rynku kosztem firm amerykanskich.
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Wykres 9. Udziat Chin w eksporcie Niemiec rosnie od lat i Wykres 10. Indeksy PMI koniunktury dla przemystu Niemiec i strefy
prawdopodobnie ten trend bedzie kontynuowany euro spadaja, niemiecki Ifo lekko odreagowat ...
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Zrodto: Haver, Citi Handlowy Zrédto: Reuters, Citi Handlowy

Gdyby wzrost gospodarczy w Chinach spowolnit znaczniej bardziej do
pozioméw z lat 2015/2016 przemyst niemiecki moégtby jednak woéwczas
wpasé w recesje z duzym przetozeniem na catg strefe euro oraz Polske.
Warto tez mie¢ na uwadze, ze od lat udziat eksportu do Chin w niemieckim
eksporcie konsekwentnie rosnie, a niemieckie firmy dokonujg znacznych
inwestycji w fabryki w Chinach. Tym samym w diuzszej perspektywie
wyniki chinskiej gospodarki bedg miaty coraz wigksze znaczenie dla
gospodarki niemieckiej, a takze coraz wiekszy posredni wptyw na sytuacje
gospodarczg gospodarek Europy Srodkowej. Z drugiej strony nawet w
przypadku problemdéw niemieckiego przemystu obecnie witadze Niemiec
majg bardzo duzg przestrzen fiskalng, aby stymulowa¢ gospodarke
poprzez zwigkszenie deficytu.

Wykres 11. ... ale spadek chifiskiego indeksu koniunktury sygnalizuje ~ Wykres 12. Nastroje zaczely sie pogarszac takze w krajowym przemysle
pogorszenie w niemieckim przemysle
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Nie sgdzimy, aby ,wojny handlowe” byty na obecnym etapie wystarczajgco
zaawansowane, aby przyczynity sie do rewizji w doét naszych prognoz
wzrostu gospodarczego dla Polski. Niemniej powyzsza sytuacja pozostaje
istotnym negatywnym czynnikiem ryzyka. Nieprzewidywalnos$¢ relacji
amerykansko-chinskich oraz niepewnos$¢ dotyczgca perspektyw wojen
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handlowych mogtaby negatywnie wptyng¢ na nastroje przedsiebiorstw, w
tym zwilaszcza w przemysle przetworczym. Ponadto zmiana prognoz
wzrostu dla gospodarki chinskiej mogtaby prowadzi¢ do opdznien w
decyzjach inwestycyjnych w Polsce oraz innych krajach regionu. Jednak
ostatnio publikowane wskazniki gospodarcze sugeruja, ze wzrost
gospodarczy w Polsce moégtby by¢ w tym roku wyzszy niz zaktada nasza
aktualna prognoza na poziomie 4,7% na rok 2018 i 3,9% na rok 2019. Tym
samym w perspektywie kolejnych kwartatéw traktujemy takie czynniki jak
konflikty handlowe na $wiecie, czy zwirowania w Turcji oraz sytuacja
polityczna we Wioszech, jako argumenty ograniczajgce przestrzeh do
rewizji prognoz w gore. Te same czynniki bedg takze ogranicza¢ sktonnosé
Rady Polityki Pienieznej do podwyzszenia stép procentowych.
Wykres 13. Prognozy wzrostu gospodarczego dla Niemiec sa Wykres 14. Niemcy zbudowaly sporg przestrzen fiskalng do pobudzenia
rewidowane w dot stopniowo od poczatku roku (prognozy Citi) wzrostu w razie potrzeby
pkt proc. Zmiana prognoz wzrostu PKB od poczatku roku % PKB Deficyt i diug fiskalny Niemiec % PKB
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Gospodarka w skrocie
Polacy trzymaja sie mocno

Wzrost gospodarczy w Il kwartale zaskoczyt w gére podobnie jak w | kw.
Niemniej stato sie to przy wcigz bardzo mocnej konsumpcji prywatnej i
jednoczesnie rozczarowujgcych inwestycjach.

Bardzo dobre wyniki gospodarki napedzajg dochody budzetowe, a deficyt
sektora rzgdowego i samorzagdowego moze w tym roku nie przekroczy¢ 1%
PKB. Planowany deficyt budzetowy na przyszty rok w relacji do PKB jest
najnizszy w historii, a do tego budzet na 2019 r. pozostaje stosunkowo
konserwatywny.

Polityka pieniezna jest wcigz tagodna i RPP zastrzega, ze nie zamierza
podwyzszaé stép procentowych do konca 2019 r. Oczekujemy czterech
podwyzek stop w 2020 r. po tym jak do podwyzek stép przystgpi juz EBC.

Ztoty i rentownosci obligacji pozostajg wyjgtkowo stabilne mimo
podwyzszonej zmiennosci na rynkach wschodzgcych oraz wzrostow
rentownosci na bazowych rynkach dtugu.

Mocny PKB, ale wcigz stabe inwestycje

Dane naptywajace z gospodarki w tym roku zaskakiwaty najczesciej
pozytywnie. W Il kwartale wzrost PKB wyniost az 5,1% r/r, jedynie
nieznacznie ponizej tempa wzrostu z | kw., ale wcigz zdecydowanie
powyzej potencjalnego tempa wzrostu. Mimo pozytywnych niespodzianek
w zagregowanych wskaznikach, struktura wzrostu okazata sie nieco
rozczarowujgca, gdyz bardzo mocnej konsumpcji towarzyszyta staba
aktywnos¢ inwestycyjna. Naktady na S$rodki trwate wzrosty w Il kwartale
jedynie o 4,5% r/r, nawet pomimo wzrostu wydatkédw inwestycyjnych
samorzgddéw o niemal 90% oraz mimo dwucyfrowego wzrostu w przypadku
duzych przedsiebiorstw zatrudniajgcych ponad 49 oséb. Wydaje sie to
sugerowac, ze mate i srednie firmy wcigz niechetnie rozpoczynajg wieksze
projekty inwestycyjne. Biorgc pod uwage, ze naktady inwestycyjne
samorzgdéw najprawdopodobniej spowolnig po pazdziernikowych
wyborach, perspektywy na kolejne kwartaty dla inwestycji w catej
gospodarce nie wyglgdajg zbyt optymistycznie. Z drugiej strony wcigz
pozytywnie zaskakuje konsumpcja prywatna. Nasze aktualne prognozy
zaktadajg stopniowe spowolnienie wzrostu PKB w Il potowie 2018 r., a
takze w 2019 r., ale nawet mimo spowolnienia wzrost powinien pozostaé¢
wystarczajgco mocny, by przyczyni¢ sie do dalszego nasilenia pres;ji
ptacowej i cenowe;j.
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Wykres 15. Wzrost PKB w Il kwartale zaskoczyt w gore gtéwnie dzieki ~ Wykres 16. Sciezka ozywienia inwestycji jest wolniejsza niz w

konsumpc;ji prywatnej, podczas gdy inwestycje rozczarowaly poprzednich cyklach
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Wykres 21. Nastroje firm pogorszyly si¢ mimo spadku niepewnosci Wykres 22. Gtéwnym powodem jest spodziewane pogorszenie prognoz
wilasnej firm [ocena niepewnosci, saldo w pkt proc.] popytu oraz wzrost kosztow [przyczyny pogorszenia prognoz

kwartalnych i rocznych, w %]
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Wykres 23. Szczyt w produkcji budowlanej najprawdopodobniej minat,  Wykres 24. Spodziewamy sie stopniowego wyhamowanie wzrostu PKB,
a na dalsze spowolnienie wskazuje spowolnienie wydanych pozwolefi  ale pozostanie on wysoki prowadzac do narastania luki popytowej
na budowe
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Niski deficyt fiskalny

Budzet centralny wcigz korzysta z wyjgtkowo mocnej aktywnosci
gospodarczej. W lipcu budzet zanotowat jednak wysoki miesieczny deficyt,
co doprowadzito do pogorszenia skumulowanego salda za pierwsze
siedem miesiecy roku do niewielkiego deficytu wobec wysokiej nadwyzki
po czerwcu. Naszym zdaniem byt to najprawdopodobniej efekt czynnika
jednorazowego. Prawdopodobnie Ministerstwo Finanséw zdecydowato sie
przyspieszy¢ zwroty VAT oraz wyptaty odsetek od obligacji, co wyraznie
zwiekszyto koszty obstugi dtugu w lipcu. Te czynniki przyczynity sie do
pogorszenia wyniku budzetu, ale nie wptyng istotnie na nasze prognozy
wykonania budzetu na caty rok. Deficyt budzetu centralnego
najprawdopodobniej osiggnie w tym roku ok. 15-20 mid zt wobec
wstepnego planu na poziomie 41,5 mld zt. Przyczynia sie do tego bardzo
dobra sytuacja na rynku pracy, ktéra poza pozytywnym wplywem na
dochody z VAT i PIT, przyczynia sie do ograniczenia dotacji z budzetu do
FUS.
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Wykres 25. Saldo budzetu wyraznie sie pogorszyto w lipcu za sprawg ~ Wykres 26. ... ktére wzrosly czesciowo prawdopodobnie za sprawg

wzrostu kosztéw obstugi diugu przejsciowego efektu zwigzanego z przyspieszeniem wyplat odsetek
% Realizacja deficytu budzetowego mid zt Koszty obstugi diugu (mid zi)
o [ 14,0
120
75 '
100
5
80 |
£
6,0
15
40 n
| I
-25
Sty Lut Mar Kwi Ma Cze Lp Sier Wz Paz Lis Gru 00 I Ll |' RRENEN I = | 1Ll I I‘I L
————— 2010 - = = 20N 012 sty-15 cze-15 lis-15 kwi-16 wrz-16 [ut-17 lip-17 gru-17 maj-18
— 2013 R — 014 2015
2016 2017 2018
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Wykres 27. Dochody z VAT rosna wolniej niz w ubiegtym roku Wykres 28. Dochody z CIT i PIT przyspieszyly
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Deficyt catego sektora rzgdowego i samorzadowego prawdopodobnie
obnizy sie ponizej 1% PKB i bedzie znacznie nizszy niz wskazuje obecnie
konsensus rynkowy (1,7% PKB wedtug ankiety Bloomberg). Zredukowany
deficyt oznacza takze mniejsze niz wczesniej planowano potrzeby
pozyczkowe w tym roku, co daje resortowi finansow odpowiednig
przestrzen i elastyczno$é w ksztattowaniu polityki emisyjnej obligacji. Taka
sytuacja w obliczu utrzymujgcych sie na dosyé wysokim poziomie
depozytow Ministerstwa Finansdw umozliwia ograniczenie podazy obligacji
na kolejnych aukcjach. To z kolei, obok fagodnego tonu RPP oraz
stosunkowo niskiej i stabilnej inflacji, pozwala wyjasni¢ wyjgtkowa
stabilizacje rentownosci obligacji skarbowych nawet mimo wyprzedazy na
rynkach wschodzacych w trakcie lata. Jednoczes$nie te same czynniki beda
wspiera¢ ceny dtugu w okresach podwyzszonej zmiennosci takze w
kolejnych miesigcach.

Citi Handlowy



CitiMonthly
28/09/2018

Wykres 29. Planowany deficyt budzetowy na przyszty rok w relacjido ~ Wykres 30. Sadzimy, ze deficyt sektora rzadowego i samorzadowego

PKB bedzie najnizszy w historii, a budzet jest stosunkowo moze obnizy¢ sie nawet ponizej 1% PKB
zachowawczy
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Zrédto: GUS, Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy Zrédto: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy

Projekt budzetu na rok 2019 zawiera dosy¢ ostrozne zatozenia
makroekonomiczne, ktére nie réznig sie znaczaco od naszego scenariusza
bazowego. Ministerstwo Finanséw zaplanowato deficyt na poziomie 28,5
mid zt i zaklada jedynie umiarkowany wzrost wydatkéw publicznych,
zgodnie z regulg wydatkowg. Z przedstawionych liczb wynika, ze
perspektywa wyboréw parlamentarnych na jesieni 2019 r. nie miata
istotnego wptywu na ksztatt budzetu. Ponadto, cho¢ polityka fiskalna
pozostaje relatywnie tagodna, deficyt budzetowy publikowany przez resort
finanséw pozostaje niski, wspierany przez mocny wzrost gospodarczy.

Wykres 31. Realizacja tegorocznych potrzeb pozyczkowych Wykres 32. Potrzeby pozyczkowe w 2019 r. prawdopodobnie beda
zblizone do tegorocznych
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Inflacja wciaz niska, a RPP spokojna

Inflacja osiggneta lokalne maksimum na poziomie 2% i prawdopodobnie
spadnie w kolejnych miesigcach w reakcji na efekty bazy. Oczekujemy
spadku inflacji do okoto 1,6% w listopadzie i stopniowego wzrostu w
kolejnych miesigcach. Do wzrostu inflacji na poczatku przysziego roku
najprawdopodobniej przyczynig sie podwyzki cen gazu, a takze efekty
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drugiej rundy zwigzane z podwyzkami cen energii elektrycznej dla firm i
samorzgdéw. Z drugiej strony naszym zdaniem czynnikiem ograniczajgcym
wzrost podstawowego wskaznika inflacji bedg ceny paliw, w zwigzku z
prognozowanym przez Citi Research stopniowym spadkiem cen ropy w
przysztym roku. Tymczasem inflacja netto zaczeta juz rosna¢, cho¢ z
bardzo niskich pozioméw i osiggneta 0,9% w sierpniu wobec 0,6% w lipcu.
Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach ten trend zostanie utrzymany za
sprawg stopniowo zaciesniajgcej sie sytuacji na rynku pracy, wysokiego
popytu konsumpcyjnego i rosngcych kosztéw pracy.

Tabela 2. Prognoza inflacji Citi Handlo
sie 18 wrz18  paz18 lis18  gru18 sty 19 lut19  mar19  kwi19 maj19 cze19

2,7 2,8 2,8 2,9 2,9 2,9 3,0 3,0 3,0

CPI % rir 20 19 1,8 1,6 1,7 2,0 2,4 2,8

lip 19 sie19 wrz19 paz19 lis19  gru19

Wykres 33. Nasze prognozy zaktadaja spadek cen ropy naftowej w
kolejnych kwartatach
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Zrodio: Prognozy Citi Research, Citi Handlowy

Wykres 35. Dane z ankiet NBP wskazuja na stabilizacje presji ptacowej
na wysokim poziomie
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Zrodto: NBP, Citi Handlowy

Wykres 34. W najblizszych miesigcach inflacja moze spas¢ pod
wplywem wolniejszej dynamiki cen zywnosci, jednak ogélnie nasze
prognozy na 2019 sa nieco wyzsze niz dotychczas
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy

Wykres 36. Bariera braku pracownikéw nieco si¢ obnizyta na
przestrzeni ostatnich dwoch kwartatow
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Zrédto: NBP, Citi Handlowy

Bank centralny poki

co wydaje sie nie przejmowaé prognozami

stopniowego wzrostu presji cenowej. Oficjalne stanowisko Rady Polityki
Pienieznej sugeruje, ze Rada wolataby sie sp6zni¢ z podwyzkg stép niz
zaciesni¢ polityke pieniezng zbyt wczesnie. RPP prawdopodobnie nie
wystarczy, ze zobaczy prognoze inflacji powyzej 2,5%. Rada bedzie
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zapewne chciata zaczeka¢ z podwyzkami, az inflacja faktycznie przekroczy
cel inflacyjny. Nasze szacunki wskazujg, ze CPI przekroczy cel w | potowie
2019 roku i dopiero wéwczas Rada moze zaczg¢ stopniowo zaostrzaé
swojg retoryke. Za takim scenariuszem przemawiajg tez oczekiwania
pierwszych podwyzek stop w strefie euro w Il potowie przysztego roku.

W bazowym scenariuszu zaktadamy pierwsze podwyzki stop w Polsce na
poczatku 2020 r. i tgcznie oczekujemy zacies$nienia polityki pienieznej o
100 pb oraz wzrostu stopy referencyjnej do poziomu celu inflacyjnego.

Wykres 37. Oczekiwania rynkowe na podwyzki stop procentowych

wzrosty nieco w ostatnich tygodniach
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Wykres 39. Spodziewamy si¢ wzrostu inflacji w poblize 3% w Il kwartale Wykres 40. RPP zapewne poczeka z podwyzkami do momentu, gdy
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Wykres 38. Rynek FRA wycenia obecnie mozliwos¢ pierwszej podwyzki
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Zrédto: GUS, NBP, Citi Handlowy

PL USA Euro area

Stopa referencyjna NBP (%)

Zrédto: EBC, Fed,NBP, prognozy Citi Research i Citi Handlowy

Zloty odporny na wzrost zmiennosci

Okres wakacyjny przyniost spore zawirowania na walutach wybranych
gospodarek wschodzacych, na ktére ztoty pozostat stosunkowo odporny.
Od czasu publikacji ostatniego raportu miesiecznego pod koniec lipca kurs
ztotego nie ulegt znaczgcym zmianom zaréwno w stosunku do euro jak i
dolara, mimo osfabienia tureckiej liry o 37% wobec dolara czy
argentynskiego peso o 53% wobec dolara. Mimo znacznych wahan
niewiele zmienit sie takze kurs EURUSD. Takg sytuacje mozna ttumaczy¢
dobrymi parametrami polskiej gospodarki, w tym mocnym wzrostem PKB,
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dobrg sytuacjg w bilansie ptatniczym, wysokimi powigzaniami handlowymi
z Niemcami oraz stosunkowo niewielkg ekspozycjg w handlu i przeptywach
kapitatowych na Turcje.

Niemniej sagdzimy, Zze zioty pozostanie stosunkowo staby w kolejnych
miesigcach w obliczu potencjalnego ponownego umocnienia dolara na
swiatowych rynkach czy tez stosunkowo tagodnego nastawienie RPP.
Negatywny wptyw mocniejszego dolara na ztotego mogtby by¢ ograniczany
przez pozytywne czynniki lokalne. W dtuzszym terminie spodziewamy sie,
ze euro powroci do trendu wzrostowego, a RPP zdecyduje sie podwyzszy¢
stopy procentowe w 2020 r. co powinno naszym zdaniem przyczyni¢ sie do
stopniowego umocnienia ztotego. Stosunkowo stabilne pozostajg takze
rentownosci obligacji krajowych, ktére sg wspierane przez niskg podaz
dtugu i gotebig RPP. Spodziewamy sie wigkszego wzrostu rentownosci 10-
letnich w przysztym roku wraz z oczekiwanym wzrostem inflacji, wzrostem
rentownosci na bazowych rynkach dtugu, czy tez stopniowym zaostrzaniem
retoryki przez RPP. Wzrost rentownosci 2-lethich moze nadej$¢ w
przysztym roku nieco pozniej wraz ze zblizaniem sie pierwszej podwyzki
stop.
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Przeglad rynku

Wykres 41. W ciggu ostatniego miesiaca ztoty pozostat relatywnie

stabilny.
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Wykres 43. Krzywa stop swap w ostatnich trzech miesigcach
wystromita sie.
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Wykres 45. Krzywa obligacji stata sie bardziej stroma
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Wykres 42. Ztoty pozostaje skorelowany z dolarem
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Wykres 44. Rentownosci pozostaja relatywnie stabilne szczegdlnie na
tle obligacji innych krajow EM.
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Wykres 46. Spread diugoterminowych obligacji wobec do Bundoéw i
Treasuries zawezit sie
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 3. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2017 2018
Vil IX X Xi Xn 1 ] mn v \" Vi vil Vil
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 8,8 4,3 12,4 9,2 2,8 8,6 73 1,8 9,3 5,2 6,7 10,3 5,0
Produkcja przemystow a (% m/m) 5,9 6,0 5,1 -1,1 -9,9 4,0 -2,3 11,2 -6,8 1,4 4,1 -5,4 0,8
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 8,6 58 13,9 10,9 3,7 9,8 7,2 0,4 9,6 53 6,5 10,2 55
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 23,5 15,5 20,2 19,8 12,9 34,8 31,1 16,1 19,7 20,6 24,8 18,6 20,1
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 7,6 8,6 8,0 10,2 6,0 8,2 79 9,2 4,6 7,6 10,3 9,3 9,0
Stopa bezrobocia (%) 7,0 6,8 6,6 6,5 6,6 6,9 6,8 6,6 6,3 6,1 5,9 59 58
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 4,6 4,5 4.4 4,5 4,6 3,8 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,5 3,4
Ceny
Inflacja (% r/r) 1,8 2,2 2,1 2,5 2,1 1,9 1,4 1,3 1,6 17 2,0 2,0 2,0
Inflacja (% m/m) -0,1 04 0,5 0,5 0,2 0,3 -0,2 -0,1 0,5 0,2 0,1 -0,2 0,0
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 3,0 3,2 3,0 1,8 0,3 0,2 -0,1 0,5 1,0 3,0 3,7 34 3,0
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0,4 0,5 0,3 0,0 -0,3 0,1 -0,2 0,6 0,3 1,3 0,3 0,1 0,0
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 6,6 6,0 7,4 6,5 7,3 7,3 6,8 6,7 7,8 7,0 75 7,2 6,8
Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) 311 218 206 54 -847 1955 -782 -785 -90 169 -240 -809 -
Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) 0,0 0,3 0,3 0,4 0,2 0,0 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 0,0 -0,1 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) 288 479 284 208 -1175 -164 -520 -205 176 119 -413 -432 -
Eksport f.o.b. (min EUR) 15842 17408 17976 18354 15313 17098 16292 18196 17211 17244 18071 17115 -
Eksport (% r/r) 13,4 11,5 15,8 15,5 2,6 12,1 59 -1,6 8,9 2,7 9,0 9,8 -
Import f.0.b. (min EUR) 15554 16929 17692 18146 16488 17262 16812 18401 17035 17125 18484 17547 -
Import (% r/r) 8,7 8,9 15,4 15,9 10,9 16,7 8,1 1,4 11,1 1,5 10,2 11,6 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 55 54 47 3,9 24 6,0 4,9 5,8 57 6,6 7,2 7,3 7,5
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 5,0 5,0 49 4,0 3,9 3,8 41 4,6 4,5 5,9 6,3 7,0 7.4
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 3,3 2,6 54 3,8 2,4 4,3 3,8 45 4,5 3,6 6,5 6,5 6,8
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 3,0 3,3 2,8 1,7 1,7 2,3 2,7 3,3 3,3 4,9 47 5,1 5,9
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 6,6 5,8 6,1 4,9 6,0 6,4 6,9 6,9 5,0 7.5 7,0 6,7 6,4
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 3M ($rednio) 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,72 1,72 1,71 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70
WIBOR 3M (koniec okresu) 1,73 1,73 1,73 1,73 1,72 1,72 1,72 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1,71
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 1,41 1,50 1,26 1,27 1,47 1,35 1,40 1,34 1,32 1,36 1,39 1,38 1,35
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 1,72 1,76 1,63 1,61 1,71 1,64 1,65 1,50 1,51 1,58 1,63 1,64 1,57
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 2,62 2,70 2,66 2,69 2,65 2,78 2,61 2,35 2,37 2,45 2,54 2,54 2,52
EUR/PLN (koniec okresu) 4,25 4,31 4,24 4,20 4,18 4,15 4,17 4,21 4,24 4,31 4,37 4,27 4,30
USD/PLN (koniec okresu) 3,57 3,65 3,64 3,53 3,48 3,34 3,42 3,42 3,51 3,69 3,74 3,66 3,71
EUR/USD (koniec okresu) 1,19 1,18 1,16 1,19 1,20 1,24 1,22 1,23 1,21 1,17 1,17 1,17 1,16
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y skum. (mid PLN) -2,4 -4,9 -3,8 -2,7 2,4 254 -8,6 -4,5 -3,1 -9,3 -9,5 0,9 -
Def. budzetow y skum. (% planu) -40% -83% -64% -45% 4,1% 428% -206% -10,7% -75% -225% -23,0% 2,1% -

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 4. Polska - Prognozy Srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2012 2013 2014 2015 2016
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 501 524 546 477 471
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1629 1657 1720 1799 1858
PKB per capita (USD) 12 994 13622 14 200 12 417 12 263
Populacja (min) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4
Stopa bezrobocia (%) 13,4 13,4 11,5 9,8 8,3
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 1,6 1,4 3,3 3,8 3,0
Inwestycje (%, r/r) -1,8 -1,1 10,0 6,1 -8,2
Spozycie ogétem (%, r/r) 0,5 0,8 2,8 2,8 3,4
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 0,8 0,3 2,6 3,0 3,9
Eksport (%, r/r) 4,6 6,1 6,7 77 8,8
Import (%, r/r) -0,3 1,7 10,0 6,6 7,6
Ceny, pienigdz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 2,4 0,7 -1,0 0,5 0,8
Inflacja CPI (% $érednia) 3,7 0,9 0,0 -0,9 -0,6
Ptace nominalne (%, r/r) 35 2,6 37 3,5 3,8
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 2,4 45 76 7.4 49
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50
WIBORS3M, (%, koniec okresu) 4,11 2,71 2,06 1,72 1,73
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 3,73 4,34 2,52 2,95 3,63
USD/PLN (Koniec okresu) 3,10 3,01 3,52 3,95 4,19
USD/PLN (Srednia) 3,25 3,16 3,15 3,77 3,94
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,09 4,15 4,26 4,29 4,40
EUR/PLN (Srednia) 419 4,20 4,18 4,18 4,36
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -18,5 -6,7 11,4 -2,7 -1,4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -3,7 -1,3 -2,1 -0,6 -0,3
Saldo handlu zagranicznego -10,5 -0,4 -4,3 2,5 3,2
Eksport 181,4 198,1 210,7 1911 196,4
Import 191,9 198,5 215,0 188,6 1931
Saldo ustug 7,7 10,1 12,1 12,1 15,6
Saldo dochodow -15,5 -15,8 -18,6 -16,3 -18,7
Rezerwy miedzynarodowe 100,3 99,3 94,1 89,4 109,5
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3,7 -4.1 -3,6 -2,6 -2,5
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -1,0 -1,6 1,7 -0,8 -0,8
Dtug publiczny (Polska metodologia) 51,6 53,3 48,1 49,0 52,1

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Tabela 5. Polska - Prognozy diugoterminowe dla polskiej gospodarki

2017
Realny wzrost PKB (%, r/r) 4.6
Inflacja CPI (% $rednia) 2,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,2
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50
USD/PLN (Koniec okresu) 348
USD/PLN (Srednia) 3,77
EUR/PLN (Koniec okresu) 418
EUR/PLN (Srednia) 426

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 warto$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 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 rzetelnoscia, kompletnoscig oraz starannoscia, jednak nie gwarantuje doktadnos$ci ani kompletnosci opracowania, w szczegodlnosci
w przypadkach, gdyby informacje na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaly sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone
w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji
inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne osiggnigte przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem
materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdrzone 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 odbiegaé
od przyjetych zatozen. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajace) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza
mie¢ negatywny wplyw na cene 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 ksztattowaty sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny
sposob. 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 mogg sie nie spetnié, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy
lub wskazniki finansowe mogg w sposob istotny odbiega¢ od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. mogg wystepowac,
jako emitent lub twérca dla tozsamych bgadz 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 odpowiednios$ci
okreslonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych
wybranych badz wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany
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w lub moze dokonywa¢ transakcji zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze
byé powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czesci lub w catosci. Nadzér nad dziatalno$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. Spoétce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg réwniez prawa do
niektoérych 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
Sadowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zakladowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.
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