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= W minionym tygodniu Komisja Europejska opublikowata informacje dotyczgce wstepnej
propozycji podziatu $rodkéw na polityke spéjnosci w nowym budzecie. Pula
przeznaczona dla Polski ma w latach 2021-2027 spa$¢ do 73 mld euro, wobec 82 mid w
obecnym budzecie. Jezeli potwierdzg sie rowniez doniesienia Rzeczpospolitej o niemal
27% cieciu srodkéw na wspadlng polityke rolng, bedzie to oznaczato, ze fgcznie fundusze
na polityke spoéjnosci oraz na rolnictwo spadng o okoto 15,7%, co odpowiadatoby 18 mid
euro.
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®m Redukcja jest zwigzana z kilkoma czynnikami. Przede wszystkim dynamiczny wzrost
gospodarczy w ostatnich latach sprawit, ze PKB na glowe w Polsce jest wyraznie ) )
wyzsze niz gdy powstawat poprzedni budzet. Ponadto, obecnie Komisja Europejska Wykres 1. Zmiany kursow walut

uwzglednia réwniez inne kryteria, w tym bezrobocie mtodych oraz poziom edukacji, co vs.EUR _umocnienie _ osiabienig
stawia kraje potudniowej Europy w relatywnie Kkorzystniejszej sytuacji przy podziale Tu?; —
$rodkow. KR _;'

m Chociaz spadek funduszy o 15,7% moze wydawac sie relatywnie niewielki, w PLN 0
rzeczywistosci wptyw na gospodarke bedzie zdecydowanie wyzszy. W obechym hzﬂig S
budzecie (2014-2020) naptyw funduszy przeznaczonych na polityke spdjnosci oraz cZK : ™
rolnictwo wynosi sredniorocznie okoto 3% PKB. Biorgc pod uwage wzrost nominalnego HUF 15 = 1.
PKB w nowym budzecie naptyw wyniesie okoto 1,8% PKB. Oznacza to wyrazne RON -
zmniejszenie transferéw w relacji do PKB i obnizenie dynamiki wzrostu gospodarczego ';l;f =

o przynajmniej kilka dziesigtych punktu procentowego w pierwszych dwéch latach _5‘%_4%_3%_2‘%_1% % 1(‘% 2% 3% 4% 5‘%
budzetu (efektywnie zapewne 2023-2024). Nizszy naptyw funduszy unijnych oznacza Wediug stanu na dziefi 12.01.2018 .

réwniez wolniejszy przyrost rezerw walutowych oraz gorszg pozycje zewnetrzng rodlor Reuters.

(rachunek obrotow biezgcych + rachunek kapitatowy), a przez to mniejszg presje na Wykres 2. Rentownosci obligacji 10-
umocnienie waluty. Poniewaz jednak efekty te bedg sie ujawnia¢ dopiero od okoto 2023 letnich

roku wptyw na obecng sytuacje na rynkach finansowych bedzie zapewne ograniczony. 0 5 10 15 2
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Tabela 1. Prognozy rynkowe. L = E (P dolna o9
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Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w okresie, AT O
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Zrédio: Szacunki Citi Research na podstawie danych KE oraz Eurostat.
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Silny wzrost PKB w | kw. ale niepokojaca struktura

% rlr, pkt proc. Kontrybucja do wzrostu PKB L
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Zrédto: GUS, szacunki Citi Handlowy.

Wstepny szacunek PKB za | kw. wskazuje na wzrost
gospodarczy na poziomie 5,2% r/r, wobec 4,9% w IV kw.
Niemniej gtéwne skiadowe popytu krajowego rozczarowaly -
inwestycje wzrosty o 8,1% r/r, a konsumpcja o 4,8%. Naszg
uwage przykut za to wzrost zapaséw, ktory dotozyt do wzrostu
PKB az 1,9 punktu procentowego.

Spowolnienie eksportu i jednoczesny wzrost zapaséw mogg
sugerowat, ze eksporterzy zostali zaskoczeniu przez
spowolnienie w Niemczech i czes¢ produkcji nie zostata
sprzedana w | kw. Biorgc to pod uwage, powyzsze dane
sygnalizujg ryzyko spowolnienia PKB w kolejnych kwartatach.
Niemniej dzieki bardzo wysokiemu punktowi startowemu z | kw.
wzrost w catym roku moze $rednio wynies¢ okoto 4,4% r/r.

Wykres 5. Naptyw srodkéw UE po 2020 r. sporo nizszy, ale wciaz ok. 2% PKB
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Zrédto: Szacunki Citi Handlowy, dane GUS, NBP.

Scenariusz stopniowego spowolnienia sygnalizowany przez
strukture PKB potwierdzajg réwniez dane o indeksie PMI, ktéry w
maju obnizyt sie do 53,3 pkt z 53,9 w kwietniu. Do takiego
wyniku przyczynita sie m.in. stabo$¢ zaméwienh eksportowych.

GUS szacuje, ze inflacja w maju wzrosta do 1,7%, a wiec byta
nizsza od naszych i rynkowych oczekiwan (ok. 1,8-1,9%). Na
niski odczyt inflacji wptyw miat spadek cen zywnosci o 0,3% m/m
oraz niska dynamika cen nosnikéw energii, co zniwelowato
znaczny wzrost cen paliw (5,4% m/m).

Naszym zdaniem nizsza od oczekiwan inflacja bedzie
argumentem za utrzymaniem gotebiego nastawienia RPP mimo
mocniejszych danych o PKB.

Wykres 6. Spadek zaangazowania zagranicznych inwestoréw

Portfele inwestorow zagranicznych zmniejszyly sie w kwietniu o

mid zt Portfele obligacji wedtug typu inwestora 5,1 mid zt, podobnie jak krajowych bankow, co wynikato gtéwnie
270 z duzych zapadalnosci (przy spadku facznego zadtuzenia z tytutu
240 -
210 emisji dlugu o ok. 11 mid zt).
1?8 m Ws$réd inwestorébw  zagranicznych  pozycje  ograniczyty
120 zagraniczne banki (1,5 mld zt), fundusze inwestycyjne (1,5 mid
90 zt) oraz instytucje publiczne (1,2 mid zt).
60
30 = Inwestorzy ze Stanéw Zjednoczonych wcigz ograniczali swoje
0 zaangazowanie (o kolejne 1,5 mid zt do ok. 15 mid z).
cze 04wrz 05gru 06mar 08cze 09wrz 10gru 11mar 13cze 14wrz 15gru 16mar 18 L. . i L. ;
Jednoczesnie ponownie wzrosto zaangazowanie inwestoréw z
Banki Inwestorzy zagraniczni . .
Zaktady ubezpieczeniowe —— Fundusze emerytalne Japonii o niecaty 1 mid zt do 22,5 mid zt.
Fundusze inwestycyjne
Zrodo: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy
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Kalendarz ekonomiczny
puGb(I’i(lj(:.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progirt\ioza Kl?ynnslz:‘;;s Pc\;zr:tiigia
4 cze PONIEDZIALEK
16:00 USA  Zamoéwienia w przemysle % m/m v - -0.5 1.6
5 cze WTOREK
09:55 DE  PMIdla ustug pkt \% - 52.1 53.0
10:00 EMU  PMIdla ustug pkt \Y 53.9 53.9 54.7
11:00 EMU  Sprzedaz detaliczna % m/m v 1.0 0.5 0.1
15:45 USA  PMIldla ustug pkt \Y - 55.7 54.6
16:00 USA  ISMdla ustug pkt 57.8 57.9 56.8
6 cze SRODA
09:00 Cz Produkcja przemystowa % rlr v 10.3 9.0 -11
09:00 HU Produkcja przemystowa wda % rlr v - 3.8 1.9
14:30 USA  Bilans handlowy mid $ v -48.5 -49.8 -49.0
PL  Decyzja RPP % \'/ 1.5 1.5 1.5
7 cze CZWARTEK
08:00 RO  PKB % rlr I kw. - 4.0
08:00 DE  Zamowienie w przemysle %m/m v 1.2 0.8 -0.9
11:00 EMU PKB sa % rir I kw. 25 25 2.8
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 210 223 221
8 cze PIATEK
09:00 HU Inflacja % rlr \Y - 2.6 23
16:00 USA  Zapasy hurtowe % m/m v - 0.0 0.0

Zrédio: 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) 501 524 546 477 471 526 611 716
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1629 1657 1720 1799 1858 1982 2120 2260
PKB per capita (USD) 12994 13 622 14 200 12417 12 263 13698 15962 18 699
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
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 1,6 1,6 33 38 30 4,6 44 3,6
Inwestycje (%, r/r) -1,8 -1,1 10,0 6,1 -8,2 34 75 6,0
Spozycie ogétem (%, r/r) 0,5 0,8 2,8 2,8 34 44 40 35
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 0,8 0,3 2,6 3,0 3,9 48 44 35
Eksport (%, r/r) 46 6,1 6,7 7,7 8,8 8,2 75 6,4
Import (%, r/r) -0,3 1,7 10,0 6,6 7,6 8,7 8,5 7,0
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 24 0,7 -1,0 0,5 0,8 2,1 1,7 3,0
Inflacja CPI (% $rednia) 3,7 0,9 0,0 0,9 0,6 2,0 1,8 2,7
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5 2,6 3,7 35 3,8 59 73 8,1
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 2,42 4,47 7,58 7,40 4,90 5,40 7,00 7,90
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 2,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 4,21 2,61 2,71 1,65 1,72 1,65 1,64 2,18
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 3,73 4,34 2,52 2,95 3,63 3,28 3,50 3,80
USDI/PLN (Koniec okresu) 3,10 3,01 3,52 3,95 4,19 3,48 3,38 3,04
USD/PLN (Srednia) 3,25 3,16 3,15 3,77 3,94 3,77 347 3,16
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,09 4,15 4,26 4,29 4,40 417 417 412
EUR/PLN (Srednia) 4,19 4,20 418 4,18 4,36 4,26 4,20 413
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -18,5 -6,7 -11,4 2,7 -14 0,4 2,6 -3,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -3,7 -1,3 2,1 0,6 03 0,1 0,4 -0,5
Saldo handlu zagranicznego -10,5 -0,4 -4,3 25 3.2 0,6 4,3 1,7
Eksport 1814 198,1 210,7 1911 196,4 2235 2746 295,6
Import 191,9 198,5 215,0 188,6 193,1 2229 278,8 303,3
Saldo ustug 7,7 10,1 12,1 121 15,6 20,3 26,6 30,2
Saldo dochodéw -155 -15,8 -18,6 -16,3 -18,7 20,3 24,8 25,5
Rezerwy migdzynarodowe 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 41 -3,6 2,6 2,5 -1,7 1,7 2,3
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -1,0 -1,6 1,7 08 0,8 -0,1 0,2 -0,8
Dtug publiczny (Polska metodologia) 51,6 53,3 48,1 49,0 52,1 48,9 474 46,0
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 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 ,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 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, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wplyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope
procentows, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakciji. Informacje prezentowane odnoszace sig 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 si¢ na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegdlnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych.
W zwigzku z tym, Ze przyjete zatozenia moga sie nie speini¢, 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 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 przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl 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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