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Szczyt koniunktury minat, ale wciaz jest dobrze

m Opublikowane w ubiegtym tygodniu indeksy PMI spadly bardziej niz oczekiwano,
kontynuujac ruch zapoczatkowany w lutym. Wyrazny spadek odnotowat takze niemiecki
indeks Ifo. Tym samym indeks PMI dla strefy euro i niemiecki Ifo niemal wrdcity do
poziomow z poczatku 2017 r. Taki ruch indekséw wpisuje sie w ostatnio dokonane
przez analitykow Citi rewizje (w dot) prognoz wzrostu PKB na 2018 r. dla strefy euro o
0,1 pkt proc. do 2,4% oraz o 0,2 pkt proc. do 2,5% dla Niemiec. Spadki indeksow
najprawdopodobniej wywotane byly przez wyjatkowo niesprzyjajgce warunki pogodowe
w catej Europie, ktére ograniczyly sprzedaz detaliczng oraz produkcje (m.in. ze wzgledu
na zwolnienia chorobowe). Ponadto negatywnie na nastroje mogta wptyng¢ takze sita
euro oraz kalendarz $wigteczny w Chinach, a takze ostabienie wskaznikéw
ekonomicznych w Chinach. Paradoksalnie, gospodarka niemiecka moze by¢ takze
,ofiarg wtasnego sukcesu” ze wzgledu na brak zapaséw w magazynach i zatory w
fancuchach dostaw wywotane wczesniejszym dynamicznym wzrostem. Naszym
zdaniem wzrost gospodarczy w strefie euro w | kw. pozostat na wysokim poziomie
(prognoza Citi: 0,6% kw/kw), ale Il kw. moze by¢ juz stabszy, a gorsze wyniki w
przemysle mogg powoli przektadajgc sie tez na sektor ustug. Dane o PMI potwierdzaja,
ze szczyt koniunktury jest juz za nami, zaréwno w strefie euro jak i w Polsce.

®m Nie sgdzimy, aby dziatania protekcjonistyczne Stanéw Zjednoczonych miaty powazny
wptyw na polskg gospodarke w najblizszym czasie. Prezydent D. Trump zatwierdzit cta
na import stali i aluminium z wylgczeniem kilku krajow, w tym cztonkéw UE. Ponadto
USA oglosity wprowadzenie cet na import towaréw z Chin w wysokosci ok. 50 mid $,
ktére majag zrownowazyé szacowane przez USA straty z tytulu transferu wiasnosci
intelektualnej do Chin. Powyzsze dziatania, jak i odpowiedz Chin mogg ostabiac¢
nastroje rynkowe i zwieksza¢ obawy o narastania konfliktéw handlowych. Niemniej na
razie ich skala prawdopodobnie nie wptynie istotnie na swiatowy wzrost, ani na sciezke
stép procentowych w USA.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £zt €/$  NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
ITKw18 4,18 337 475 124 1,50 0,00 1,70 0,65 2,75

TKW19 409 312 465 131 150 0,00 1,72 0,85 2,65

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 16.03.2017 r., pozostate prognozy z dnia 21.03.2017 r.

Wykres 3. Spadek indeksow PMI dla strefy euro i Niemiec do najnizszych pozioméw od okofo roku.
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Zrédfo: Reuters, Citi Handlowy.
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Tydzieh w wykresach

Wykres 4. Fed podwyzszyt stopy, ale zmiany prognoz stop odebrane dosy¢ gotebio
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Zrédio: Reuters, Citi Handlowy

Fed podwyzszyt stopy procentowe po raz szosty w cyklu o 25 pb do
1,50-1,75%. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami mediana liczby
podwyzek stdp procentowych oczekiwanych przez cztonkéw FOMC
w 2018 r. wcigz wskazuje na 3 podwyzki stop w tym roku, co zostato
odebrane przez rynek jako gotebi sygnat (cze$¢ uczestnikdw rynku
spodziewata sie 4 podwyzek). Poza tym mediana oczekiwanych
podwyzek stdp zostata podwyzszona na 2019 i 2020 r. odpowiednio
do3z2250razdo2z1,5.

Fed podwyzszyt prognozy wzrostu PKB na 2018 r. do 2,7% oraz
2,4% w 2019 r. Podwyzszona zostata takze prognoza inflacji PCE
do 2,1% w 2019 2020 r. J. Powell stwierdzit, ze nie wida¢ obecnie
sygnatdw przyspieszenia inflacji. Sgdzimy, ze skala podwyzek stép
w 2018 r. jest prawidtowo wyceniona przez rynek, ale mozliwe, ze
inwestorzy nie doszacowujg skali ruchu stép w 2019 .

Wykres 5. Stopa bezrobocia spadta do 6,8%

sty04 sty06  sty08 sty10 sty12  sty14  sty16  sty18

— Liczba nowych ofert pracy (po odsezonowaniu)
----- Stopa bezrobocia (prawa 0$)

Zrédio: GUS, szacunki Citi Handlowyw oparciu o dane GUS

Zgodnie z oczekiwaniami stopa bezrobocia spadta w lutym do
6,8% z 6,9% w styczniu. To, ze stopa bezrobocia spada w lutym,
kiedy sezonowo zwykle rosnie, $wiadczy jedynie o sile popytu na
prace i dobrej kondycji rynku pracy. Oczekujemy spadku stopy
bezrobocia do konca roku do ok. 6%.

Jednoczesnie liczba nowych miejsc pracy utrzymuije sie na
rekordowo wysokich poziomach, co moze potwierdza¢ problemy
pracodawcéw ze znalezieniem pracownikéw. Ten problem przy
dobrej koniunkturze moze sie pogtebiaé, a przy niedostatecznej
skali imigracji przyczyniac¢ sie do narastania presji ptacowe;.

Poki co rosngce koszty pracy po stronie pracodawcow nie
przenoszg sie na wzrost cen, ale sgdzimy ze inflacja netto
bedzie stopniowo rosta do ok. 2% na koniec roku.

Wykres 6. Solidne dane o sprzedazy i produkcji wsparciem dla PKB w | kw.
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Zrédlo: GUS, Citi Handlowy

Tempo wzrostu sprzedazy detalicznej utrzymato sie w lutym na
poziomie 7,7%, co bylo powyZzej oczekiwan rynku na poziomie
7,6% oraz naszej prognozy 7,4%. Na dobry wynik sprzedazy
ztozyto sie przyspieszenie w paliwach, ktére zniwelowato
wolniejszg sprzedaz aut.

Nieznacznie stabsze, ale wcigz solidne dane o produkcji oraz
dobre dane o sprzedazy za pierwsze dwa miesigce roku
sugeruja, ze aktywnos¢ gospodarcza jest wcigz wysoka.
Spodziewamy sie, ze wzrost gospodarczy spowolni w | kw. do
4,7% z 5,1% w IV kw. 2017 r., a w catym roku do 4,2% z 4,6%.
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Kalendarz ekonomiczny
pu%tl)iﬁ:.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progil:ioza K:y':]s;:;;s P:erzti‘;gia
27 mar WTOREK
10:00 EUR  Indeks nastrojéw gospodarczych pkt Il 112,9 114,0 1141
12:00 PL Aukcja obligacji
15:00 USA  Zaufanie konsumentow pkt 1] 131,0 130,8
28 mar SRODA
08:00 DE Indeks konsumentow Gfk pkt v 10,8 10,7 10,8
13:30 USA PKB % rir IV kw. 2,7 25
15:00 USA  Rozpoczeta sprzedaz domow % m/m I 0,3 4,7
29 mar CZWARTEK
13:30 USA  Wydatki konsumentow % m/m Il 0,4 0,3 0,4
13:30 USA  Dochody konsumentéw % m/m I 0,1 0,2 0,2
14:45 USA  Chicago PMI pkt I 62,0 61,9
15:00 USA  Nastroje konsumentéw Michigan pkt I 102,0 102,0
30 mar PIATEK
UDSé\ " Wielki piatek - dzien wolny

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

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2012 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 501 524 546 417 469 523 657 754
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1629 1657 1720 1799 1851 1970 2104 2243
PKB per capita (USD) 12 994 13622 14199 12417 12215 13617 17 142 19683
Populacja (min) 38,5 38,5 385 385 38,4 384 38,3 38,3
Stopa bezrobocia (%) 134 134 115 98 83 67 6,0 57
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 16 14 33 38 29 46 42 36
Inwestycie (%, r/r) 1,8 1,1 10,0 6,1 7,9 52 75 6,0
Spozycie ogotem (%, rir) 05 08 28 28 34 43 38 35
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 08 0,3 2,6 3,0 3,9 4.8 42 35
Eksport (%, rir) 46 6,1 67 77 8,8 67 73 6,4
Import (%, r/r) 0,3 1,7 10,0 6,6 79 7.7 87 70
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 24 07 -1,0 -0,5 08 2,1 1,8 3,0
Inflacja CPI (% $rednia) 37 09 0,0 -0,9 -0,6 2,0 19 2,7
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5 26 3,7 35 3,8 59 73 8,1
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 24 45 76 74 49 54 70 79
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,25 2,50 2,00 1,50 150 1,50 1,50 2,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 421 2,61 2,71 1,65 1,72 1,65 1,65 2,19
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 3,73 4,34 2,52 2,95 3,63 3,28 3,50 3,80
USD/PLN (Koniec okresu) 3,10 3,01 352 3,92 421 3,48 313 2,89
USD/PLN (Srednia) 3,25 3,16 3,15 377 3,94 3,77 3,20 2,97
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,09 415 4,26 4,26 442 417 4,05 4,01
EUR/PLN (Srednia) 419 4,20 418 418 4,36 4,26 4,07 4,02
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -18,5 8,7 11,4 2,7 -1,4 04 2,8 -3,8
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 37 13 2,1 06 0,3 0,1 04 05
Saldo handlu zagranicznego 105 04 43 2,5 3,2 0,6 43 77
Eksport 1814 198,1 210,7 1911 196,4 2235 2746 2956
Import 191,9 198,5 215,0 188,6 193,1 2229 278,8 303,3
Saldo ustug 77 10,1 12,1 12,1 15,6 20,3 26,6 30,2
Saldo dochodow 15,5 -15,8 -18,6 -16,3 18,7 20,3 -24.8 -25,5
Rezerwy miedzynarodowe 100,3 99,3 94,1 89,4 107,0 103,0 11,0 120,0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 37 4.1 36 26 25 18 2,0 22
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 1.0 16 4,7 0,8 08 0,2 0,5 0,7
Diug publiczny (Polska metodologia) 51,6 53,3 481 49,0 52,1 50,2 49,0 475
Zrodto: 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 instrumentow 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 sugerujace;j 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 wymogdw 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 starannoscig, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci 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 przesziosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga 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 odbiegac od przyjetych zatozen. Bank moze zawiera¢ transakcje
odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wplyw na ceng rynkowa instrumentu finansowego, stope
procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszace sie do przeszlych 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 si¢ w przysztosci w taki
sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegolnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw 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 sposob istotny odbiegaé od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. moga wystepowac, jako emitent lub twérca dla tozsamych bgdz 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
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, specjali$ci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac¢ transakcji zaréwno
kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czesci lub w catosci.
Nadzér nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu
cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystuguja
réwniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany
w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem
KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.
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