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Mniej Srodkéw z UE

m W ubiegtym tygodniu Komisja Europejska przedstawita pierwszg propozycje budzetu
unijnego w kolejnej perspektywie 2021-2027. Doktadne alokacje dla poszczegdélnych
krajow bedg znane dopiero po wielu miesigcach negocjacji i po aprobacie przez Rade
Europejskg. Negocjacje prawdopodobnie zakoncza sie przed wyborami do Parlamentu
Europejskiego i przed szczytem UE w maju 2019 r., a w najgorszym przypadku mogg
przeciagngc sie do 2020 r.
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m Wediug KE $rodki na fundusz spéjnosci i polityke rolng majg sie obnizy¢ o ok. 5-7%,
aby zrobi¢ przestrzen fiskalng na wydatki na innowacje, kwestie migraciji,
bezpieczenstwa i inne projekty. Wstepnie szacujemy, ze w cenach z 2018 r. pula
Srodkéw na fundusz spojnosci moze sie obnizy¢ o ok. 11%, a na wspdlna polityke rolng
0 18%. Polska mogtaby otrzymaé ok. 100 mid € w cenach z 2018 r. co oznaczatoby
spadek o ok. 15 mld € wobec aktualnej perspektywy na lata 2014-2020. Srodki UE
przyznane krajom Europy Srodkowej w obecnej perspektywie to $redniorocznie brutto
ok. 4% PKB, a spadek w kolejnej perspektywie moze wynies¢ ok. 0,2-0,7% PKB.
Finalnie pula $rodkéw moze byC jeszcze mniejsza ze wzgledu na planowang wigekszg
alokacje dla potudniowych krajow UE oraz zmiane priorytetéw, tj. mniejszy naktady na
infrastrukture.

m Komisja Europejska zaproponowata wprowadzenie mechanizmu uzalezniajgcego
wyptate srodkow UE od przestrzegania reguly praworzadnosci. Takie narzedzie
pozwalatoby decyzjg KE zawiesi¢ wyptate Srodkéw unijnych bez zwolnienia kraju z
obowigzku wyptat finalnym odbiorcom w przypadku stwierdzenia przez Komisje
naruszenia reguty praworzadnosci. Decyzja KE mogtaby zosta¢ zawieszona przez Rade
Europejska kwalifikowang wigkszoscig gtosow (55% cztonkéw reprezentujacych 65%
populacji UE). Ten instrument zostat przygotowany w celu ominiecia wymogu
jednomysinosci krajow UE w naktadaniu sankcji na kraj, ktéry zdaniem instytucji
unijnych nie przestrzega obowigzujgcych regut. Sgdzimy, ze zaréwno Polska jak i
Wegry osiggng w najblizszych latach kompromis z instytucjami UE, aby nie narazi¢ sie
na utrate srodkéw unijnych.

® Naszym zdaniem zmniejszenie puli $rodkéw UE dla Polski bedzie miato ograniczony
wpltyw na tempo wzrostu PKB, a znacznie wazniejsze bedg kwestie demograficzne.

Tabela 1. Prognozy rynkowe. Spis tresci Nr str.
. - Podsumowanie 1
€z  $/z2t £/z2t €% NBP EBC WIBOR3M 10LBund 10L Treasuries - Tydzien w wykresach 2
IIKW18 414 334 481 124 1,50 0,00 1,70 0,60 2,60 - Kalendarz publikagii 3
- Tabela z prognozami 4

ITKW19 4,08 3,09 464 132 1,50 0,00 1,81 0,85 2,75
Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownoéci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dnia 18.04.2017 r.
- ———————————————————————————]
Wykres 1. Ewolucja wydatkéw w budzetach UE Wykres 2. Srodki UE przyznane na lata 2014-2020
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Zrédfo: Komisja Europejska, Eurostat, Citi Handlowy.

citi hanalowy




CitiWeekly
07/05/2018

Tydzienh w wykresach

Wykres 3. Rynek slyszy gotebi ton RPP i nie wycenia podwyzek stop niemal do konca 2019 r.
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Zrédfo: Reuters, NBP, Citi Handlowy

Naszym  zdaniem na majowym  posiedzeniu RPP
prawdopodobnie pozostawi stopy procentowe na niezmienionym
poziomie. Nie oczekujemy takze zmiany tonu RPP i sgdzimy, ze
pozostanie stosunkowo gotebi. Wsparciem dla nastawienia Rady
sg ostatnie dane o inflacji, negatywna niespodzianka w danych o
produkgiji i spadki wskaznikéw wyprzedzajgcych dla strefy euro.

Golebie retoryka Rady moze by¢ jednym z czynnikéw, kidry
przyczyniat sie w ostatnim czasie do stabszego zachowania
ztotego. Innym mogly by¢ prawdopodobnie informacje o
mniejszej puli Srodkébw UE dla Polski i mozliwosci ich
zawieszaniu w kolejnej perspektywie. Jednak najwazniejszym
czynnikiem byta kontynuacja trendu aprecjacyjnego dolara. Kurs
EURUSD spadt ponizej 1,20, ale wcigz sgdzimy, ze to
przejsciowy ruch, a do konca roku EURUSD wzro$nie do 1,28.

Wykres 4. PMI i inflacja zaskakuja w gore
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Zrédio: Reuters, Bloomberg, Citi Handlowy

PMI dla przemystu wzrést do 53,9 z 53,7 i okazat sie wyzszy od
oczekiwan na poziomie 53,2 oraz naszej prognozy 53,5. Na
wzrost indeksu ztozyt sie wyzszy subindeks produkcji, ktory
osiggnat najwyzszy poziom w tym roku oraz wyzszy indeks
zamowien eksportowych. Po osiggnieciu w marcu najwyzszego
poziomu od 11 miesiecy w kwietniu nieznacznie obnizyt si¢ za to
indeks zatrudnienia. Indeks dla Wegier spadt, a dla Czech nie
ulegt zmianie (57,2). Lacznie dane dla krajéw Europy Srodkowej
nie sygnalizujg istotnego pogorszenia perspektyw eksportu.

Wstepny szacunek GUS dotyczacy inflacji za kwiecien pokazat
jej wzrost do 1,6% r/r z 1,3% w marcu, co bylo powyzej naszego
szacunku na poziomie 1,5%. Szczegdtowe rozbicie danych o
inflacji zostanie opublikowane 15 maja.

Wykres 5. Stabsze dane z rynku pracy w USA, ale spéjne z ozywieniem w Il kw. i dalszymi podwyzkami stép
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Zrédio: Reuters, Bloomberg, Citi Handlowy

Dane z rynku pracy w USA pokazaty wzrost zatrudnienia w
kwietniu o 164 tys. Ponizej oczekiwan rynku na poziomie 180-
190 tys., ale blisko naszych oczekiwan. Stopa bezrobocia
nieoczekiwanie spadta do 3,9% z 4,1%. Tymczasem wzrost ptac
rozczarowat o wyniost jedynie 0,1% m/m, a wynik za marzec
zostat obnizony w dét do 0,2%. Dane o zatrudnieniu wspierajg
nasz scenariusz ozywienia wzrostu PKB w USA w Il kw. i
sugerujg, ze stopa bezrobocia moze sie obniza¢ szybciej niz
oczekuje tego Fed. Mimo to presja inflacyjna pozostaje
ograniczona.

Nie oczekujemy, aby po tych danych Fed istotnie zmienit swoje
prognozy PKB czy inflacji. Wcigz spodziewamy sie dwdch
podwyzek stop w tym roku, w tym kolejng w czerwcu, a takze
trzech podwyzek w przysztym roku.
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Kalendarz ekonomiczny
puGb(I’ii:.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K?ynns::;;ls Pc\;zr:tiigia
7 maj PONIEDZIALEK
UK  Dzien wolny
08:00 DE  Zamdwienia w przemysle % m/m M 04 05 0,3
8 maj WTOREK
CN  Eksport % rr 1Y - 6,3 -2,7
08:00 DE  Produkcja przemystowa % m/m M 0,3 0,8 -1,6
08:00 DE  Eksport % m/m M 3,0 1.8 -3,2
9 maj SRODA
16:00 USA  Zapasy hurtowe % m/m M - 0,5 0,5
10 maj CZWARTEK
DE  Dzieh wolny
12:00 PL  Aukcja obligacji - przetarg zamiany
13:00 UK  Decyzja Banku Anglii % \Y 0,5 0,75 0,5
14:30 USA CPI % m/m \Y 0,3 0,3 -0,1
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 210,0 213 211
11 maj PIATEK
16:00 USA  Indeks nastrojéw konsumentéw Michigan pkt v 96,4 99,5 98,8

Zrodio: 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) 501 524 546 477 471 526 639 740
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1629 1657 1720 1799 1858 1982 2116 2256
PKB per capita (USD) 12994 13622 14 200 12417 12 263 13698 16 692 19 308
Populacja (min) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38,4 38,3 38,3
Stopa bezrobocia (%) 13,4 13,4 11,5 9,8 8,3 6,7 6,0 57
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 1,6 1,6 33 38 3,0 46 42 3,6
Inwestycje (%, r/r) -1,8 -1,1 10,0 6,1 -8,2 34 75 6,0
Spozycie ogoétem (%, r/r) 0,5 0,8 2,8 2,8 34 44 38 35
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 0,8 0,3 2,6 3,0 3,9 48 4,2 35
Eksport (%, r/r) 46 6,1 6,7 7,7 8,8 8,2 73 6,4
Import (%, r/r) -0,3 1,7 10,0 6,6 7,6 8,7 8,7 7,0
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 24 0,7 -1,0 0,5 0,8 2,1 1,5 3,0
Inflacja CPI (% $rednia) 3,7 09 0,0 0,9 -0,6 2,0 1,7 2,6
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5 2,6 3,7 35 3,8 59 73 8,1
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 2,42 447 7,58 7,40 4,90 5,40 7,00 7,90
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 2,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 4,21 2,61 2,71 1,65 1,72 1,65 1,64 2,18
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 3,73 4,34 2,52 2,95 3,63 3,28 3,50 3,80
USD/PLN (Koniec okresu) 3,73 4,34 2,52 2,95 3,63 3,28 3,50 3,80
USD/PLN (Srednia) 3,10 3,01 3,52 3,95 4,19 3,48 3,20 2,96
EUR/PLN (Koniec okresu) 3,25 3,16 3,15 3,77 3,94 3,75 3,33 3,08
EUR/PLN (Srednia) 4,09 4,15 4,26 4,29 4,40 4,18 4,10 4,06
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -18,5 -6,7 114 2,7 -1,4 0,4 2,7 -3,7
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 37 -1,3 2,1 0,6 0,3 0,1 04 0,5
Saldo handlu zagranicznego -10,5 -0,4 -4,3 25 3.2 0,6 4,3 1,7
Eksport 181,4 198,1 210,7 1911 196,4 223,5 2746 295,6
Import 191,9 198,5 215,0 188,6 193,1 222,9 278,8 303,3
Saldo ustug 7,7 10,1 12,1 12,1 15,6 20,3 26,6 30,2
Saldo dochodow -155 -15,8 -18,6 -16,3 -18,7 20,3 24,8 25,5
Rezerwy miedzynarodowe 100,3 99,3 94,1 89,4 109,5 108,0 116,0 125,0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3,7 4,1 -3,6 2,6 2,5 1,7 -1,6 2,0
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -1,0 -1,6 1,7 -0,8 0,8 -0,1 0,1 -0,5
Dtug publiczny (Polska metodologia) 51,6 53,3 48,1 49,0 52,1 48,7 47,1 454
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 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 Rozporzgdzenia 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 wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran by opracowanie
zostato sporzadzone z rzetelnos$cig, kompletnoscig oraz starannoécia, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletno$ci opracowania, w szczegoélnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktérych zostato sporzagdzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji
i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne
osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatdw 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 odbiega¢ 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 transakciji. Informacje prezentowane odnoszace sie do przeszitych 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 sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegolnosci, 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 wartosci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. mogg wystepowadé, 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 instrumentow 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$ci okreslonych instrumentdw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych badz
wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac¢ transakcji zaréwno
kupna jak i sprzedazy instrumentdw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czesci lub w catosci.
Nadzér nad dziatalno$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. Spoétce 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 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; wysokos$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.
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