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Czechy znosza limit dla kursu korony

m Czeski bank centralny po ponad 3 latach zniést limit dla umocnienia kursu EURCZK na Piotr Kalisz. CFA
poziomie 27,0. Limit dla kursu EURCZK zostat wprowadzony w listopadzie 2013 r. W +48-22-692-9é33
ostatnim czasie rosty rynkowe oczekiwania na zniesienie limitu dla umocnienia korony piotr.kalisz@citi.com
(zaktadalismy taki ruch w perspektywie kilku najblizszych tygodni), co doprowadzito do
naptywu kapitatu zagranicznego na czeski rynek walutowy i znacznego wzrostu
aktywdéw zagranicznych banku centralnego. Bank centralny zakomunikowat, ze bedzie
gotéow dziataé na rynku, jesli bedzie taka potrzeba, aby wygtadza¢ wahania kursu
walutowego. W rezultacie doszto do umocnienia korony wobec euro do ok. 26,7, tj.

Cezary Chrapek
+48-22-692-9421
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Inflacja prawdopodobnie utrzyma sie w okolicy 2-2,5% w najblizszych miesigcach
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Zrédto: szacunki Citi Handlowy na podstawie danych GUS.

W tym tygodniu poznamy finalny odczyt i szczegdtowe
rozbicie danych o inflacji za marzec. Wstepny szacunek GUS
pokazat nieoczekiwany spadek do 2% z 2,2%.
Przypuszczamy, ze zrédtem niespodzianki mogty byé —
oprocz zywnosci - miedzy innymi niskie ceny w kategorii
JSekreacja” w zwigzku z nizszymi cenami wycieczek
pakietowych, podobnie jak to miato miejsce w innych krajach.
Tym samym naszym zdaniem inflacja bazowa netto mogta
ponownie obnizy¢ sie do 0 z 0,3% w lutym.

Sadzimy, ze inflacja utrzyma sie w poblizu 2% w najblizszych
miesigcach i obnizy sie przejsciowo ponizej tego poziomu na
przetomie roku. Jednak zakladamy stopniowy wzrost inflacji
w2018 .

Wykres 5. Szybka realizacja potrzeb pozyczkowych i wysoki popyt na polski diug
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Zrédto: Ministerstwo Finansoéw, Citi Handlowy.

Na aukcji w ubiegtym tygodniu Ministerstwo Finansow
sprzedato 5 mid zt obligacji, w tym gtéwnie 10-cio i 5-letnich.
Relacja popytu do sprzedazy wyniosta 1,74 i byta nizsza niz
dla aukcji na poczatku roku, ale wcigz powyzej Sredniej i
najwyzszego wskaznika dla aukcji z ubiegtego roku. To
potwierdza, ze popyt na polski diug sie utrzymuje. Wida¢ to
po spadku rentownosci od konca stycznia.

Zgodnie z  wypowiedziami  resortu  finanséw  po
ubiegtotygodniowej aukcji zrealizowano 56% potrzeb
pozyczkowych. Taki stopieh zaawansowania jest zgodny ze
Sciezkg z lat ubiegtych mimo wysokiego poziomu
nominalnego potrzeb. Prawdopodobnie zaawansowanie
procentowe jest nawet wigksze w zwigzku z tym, ze finalne
potrzeby okazg sie mniejsze.

Wykres 6. E. Macron gtéwnym faworytem w wyborach we Francji, jastrzebie minutes Fed
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Zrédto: Citi Research, Citi Handlowy.

Minutes z ostatniego posiedzenia Fed byly nieco jastrzebie i
zawieraly sugestie o mozliwosci ogtoszenia rozpoczecia
ograniczania bilansu banku juz pod koniec tego roku.
Oczekujemy jeszcze 2 podwyzek stop w tym roku.

Minutes EBC zawieraly optymistyczne oceny ozywienia i
spadek ryzyk deflacyjnych. Jednoczesnie EBC w swojej
komunikacji stara sie nie doprowadzi¢ do wzrostu stop
rynkowych.

Do wzrostu zmiennosci moze przyczynia¢ sie coraz krotszy
termin do wyboréw we Francji, gdzie faworytem wedtug
sondazy i bukmacheréw oraz analitykéw Citi jest E. Macron.
Zmienno$¢ moze by¢ nieco wyzsza w przypadku dalszych
wzrostow poparcia dla J.L Malechona.
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puGb(I)iz:.cji Kraj Informacja jednostka Okres Progin:ioza K:ynnske:;;s Pﬂ;ﬁggia
11 kwi WTOREK
09:00 HU Inflacja % rlr Il - 31 29
11:00 EMU  Produkcja przemystowa sa % m/m Il 0.1 0.1 0.9
11:00 DE Indeks ZEW pkt Il 14 14.0 12.8
14:00 PL Inflacja % rlr [} 20 20 22
12 kwi SRODA
03:30 CN Inflacja % rir Il - 1.1 0.8
14:00 PL Inflacja bazowa % rir ]| 0 - 0.3
13 kwi CZWARTEK
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych min € Il -695 -76 2457
14:00 PL Eksport min € Il 14849 15429 14976
14:00 PL Import min € Il 14830 15500 14751
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - 242 234
16:00 USA Indeks konsumentéw Michigan pkt v - 96.6 96.9
14 kwi PIATEK
INT  Wielki Pigtek - dzien wolny (USA, Szwajcaria, Niemcy, Wielka Brytania, Singapur)
14:30 USA Inflacja % m/m Il - 0.1 0.1
14:30 USA Inflacja bazowa % m/m Il - 0.2 0.2
14:30 USA Sprzedaz detaliczna % m/m Il - 0.2 01

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

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 529 501 524 546 477 470 490 515
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,567 1,629 1,657 1,720 1,798 1,853 1,953 2,056
PKB per capita (USD) 13,738 12,994 13,622 14,199 12,410 12,235 12,804 13,471
Populacja (mln) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38,3 38,2
Stopa bezrobocia (%) 12,5 13,4 13,4 11,5 9,8 8,3 7,6 7,2
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,0 1,6 1,6 3,3 3,9 2,8 34 2,8
Naktady na $rodki trwate (%, r/r) 88 -1,8 -1 10,0 6,1 5,5 37 4,0
Spozycie ogétem (%, r/r) 2,0 05 08 28 30 36 3,6 2,7
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 33 08 0,3 2,6 32 36 38 28
Eksport (%, r/r) 79 4,6 6,1 64 6,5 84 6,2 5,0
Import (%, r/r) 58 03 1,7 10,0 6,0 8,7 6,9 55
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 4,6 24 0,7 -1,0 0,5 0,8 1,8 26
Inflacja CPI (% $érednia) 43 37 0,9 0,0 0,9 0,6 2,0 23
Ptace nominalne (%, r/r) 49 35 2,6 38 35 46 6,3 6,5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 2,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 4,717 4,21 2,61 2,71 1,65 1,72 1,63 2,90
Rentowno$c¢ obligacji 10-letnich 5,91 3,73 4,34 2,52 2,95 3,63 4,20 4,60
USD/PLN (Koniec okresu) 3,40 3,10 3,01 3,52 3,92 4,21 4,04 397
USD/PLN (Srednia) 2,96 3,25 3,16 3,15 3,77 3,94 3,98 3,99
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,42 4,09 4,15 4,26 4,26 4,42 4,20 4,16
EUR/PLN (Srednia) 4,12 4,19 4,20 4,18 4,18 4,36 4,25 417
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 274 -18,5 6,7 114 2,9 -2,5 4,7 6,4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 5,2 37 -1,3 2,1 0,6 0,5 -1,0 1,2
Saldo handlu zagranicznego -18,6 -10,5 -0,4 4,3 25 18 -0,8 -3,2
Eksport 184,4 181,4 198,1 210,7 191,1 1954 182,9 204,8
Import 203,0 191,9 198,5 215,0 188,6 193,6 183,7 208,0
Saldo ustug 72 7,7 10,1 12,1 12,1 14,7 14,4 16,2
Saldo dochodow 17,2 -15,5 -15,8 -18,6 -16,6 17,7 -16,5 -17,6
Rezerwy miedzynarodowe 89,7 100,3 99,3 94,1 89,4 107,0 115,0 123,0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -4,8 -3,7 4,1 -3,4 2,6 -2,6 2,9 -34
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -2,3 -1,0 -1,6 -1,5 0,8 -0,9 -1,2 1,7
Dtug publiczny (Polska metodologia) 52,0 51,6 53,3 48,1 49,0 51,6 51,7 51,2

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Biuro Giléwnego Ekonomisty
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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$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdéinym dotyczgcej
transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze
rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich
emitentéw lub wystawcéw. Komentarz rynkowy nie stanowi réwniez informacji rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu
Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzyc¢ na rynku. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na
Zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starari by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelno$cig, kompletno$cig oraz staranno$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 osiagnigte przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatow przygotowywanych
przez Bank nie mogq stanowic¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztoéci. 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 odbiegac¢ od przyjetych zatozen. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje
mogg, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wplyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope procentows, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawq transakcji. Informacje
prezentowane odnoszgce sig do przesztych notowar lub wynikbéw 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 ksztaftowaly sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na
przyjeciu pewnych zatozen, w szczegdlnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia mogq sie nie spetnic, rzeczywiste notowania oraz
wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposéb istotny odbiegac od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot
zalezny od Citigroup Inc. moga wystepowadé, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz 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 okre$lonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp.
Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych badz wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego
dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywaé transakcji zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentdw finansowych opisanych w niniejszym
dokumencie. Niniejszy dokument nie moze byc¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w cze$ci 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 stanowiag
zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spéice Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg rowniez 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 przedsigbiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢
kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.




