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RPP trzyma gotebig linie

®m Zgodnie z oczekiwaniami RPP nie zmienita stop procentowych i utrzymata gotebi
przekaz na kwietniowym posiedzeniu. RPP dostrzegta ostabienie w gtéwnych
gospodarkach oraz zmiane retoryki Fed i EBC na bardziej gotebig. Jednoczesnie Rada
zwrdcita uwage na jedynie umiarkowane spowolnienie w Polsce, przy wsparciu
konsumpcji prywatnej przez rynek pracy i bardzo dobre nastroje konsumentéw. RPP
oczekuje utrzymania sie inflacji w poblizu celu w horyzoncie oddziatywania polityki
pienieznej, a stabilnos¢ stép procentowych ma pozwoli¢ na zréwnowazony wzrost
gospodarczy.

m Prezes NBP A. Glapinski byt optymistycznie nastawiony wobec perspektyw wzrostu i nie
byt zaniepokojony inflacja. W trakcie konferencji prasowej Prezes NBP stwierdzit, ze
wzrost moze wynies¢ w tym roku nawet 4,5%, powyzej wyniku z marcowej projekciji
NBP przy mniejszym niz w przesztosci wptywie spowolnienia w Niemczech na polskg
gospodarke. Jednoczes$nie dodat, ze bardziej obawiatby sie o spowolnienie wzrostu niz
wzrost inflacji nie dostrzegajgc napie¢ na rynku pracy. A. Glapinski stwierdzit, ze nie
obawia sie nadmiernego wzrostu deficytu fiskalnego w wyniku wprowadzenia pakietu
fiskalnego. Bardziej gotebi J. Zyzynski stwierdzit, ze jest jeszcze duza przestrzen do
wzrostu ptac. Z kolei bardziej jastrzebi K. Zubelewicz stwierdzit, ze skumulowany wptyw
stymulacji fiskalnej moze by¢ wiekszy, ale wplyw na inflacje moze by¢ jedynie
przejsciowy, co sprawitoby, Ze ewentualna reakcja Rady bytaby spézniona.

®m Podtrzymujemy opinie, ze stopy procentowe w Polsce pozostang niezmienione do
2022 r., to jest do konca kadencji RPP. Taki poglad wspierajg komentarze Prezesa
NBP, ktory zwrécit uwage, ze taki scenariusz jest prawdopodobny, o ile warunki
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Tydzieh w wykresach

Wykres 4. Zbliza sie termin wyjscie Wielkiej Brytanii z UE i ro$nie prawdopodobienstwo wyboréw
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ustugi. Wk. Brytania bez prawa wplywu na zasady
Odwrdcenie Brexitu +++ +++ +++
Przejecie wladzy przez radykalnych przeciwnikw UE -
ryzyko gorszych relacji z UE, wiaczajac w to twardy Brexit
Przejecie wladzy przez J. Corbyna i Partig Pracy -
fagodniejszy Brexitlub jego wycofanie, ale z ryzykiem duzych +++ +++ —
wydatkéw fiskalnych i nacjonalizacjg sektora prywatego
Rzadowa koalicja za pozostaniem w UE: t.agodniejszy Brexit P a P
lub jego wycofanie
w zaleznosci od pytania (1) wyjscia z

Drugie referendum porozumieniem lub bez (2) wyjscie z

porozumieniem lub wy cofanie sig z Brexitu

Zrédio: Reuters, Citi Handlowy; ,+” oznacza wzrost/umocnienie, a ,-” 0znacza
spadek/ostabienie

Wielka Brytania wystgpita do UE z wnioskiem o wydtuzenie
negocjacji zwigzanych z jej wyjsciem z Unii Europejskiej do 30
czerwca zamiast 12 kwietnia, z zatozeniem, ze parlament brytyjski
zaaprobuje odpowiednie porozumie do 23 maja, tj. terminu wyboréw
do europarlamentu. Jednak UE wielokrotnie wyrazata poglad, ze
ewentualne wydtuzenie procesu powinno by¢ znacznie dtuzsze i w
tym tygodniu te kwestie bedg poruszane na kolejnym szczycie
unijnym w sprawie Brexitu.

Impas w parlamencie brytyjskim najprawdopodobniej doprowadzi
naszym zdaniem do dtuzszego wydtuzenia negocjacji nad Brexitem
i wczesniejszych wyboréw przy mniejszym ryzyku ,twardego
Brexitu”. Wczesniejsze wybory mogg w rezultacie doprowadzi¢
takze do kolejnego referendum, wzmocnienia skrzydta przeciwnikow
UE lub przejecia wiadzy przez Partie Pracy.

Wykres 5. EBC bez zmian, odbicie PMI dla przemystu w Chinach i dobre dane o zatrudnieniu w USA
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Zrédio: Reuters, Bloomberg, Citi Handlowy

Nie oczekujemy zmian w parametrach polityki pienieznej EBC w tym
tygodniu. M. Draghi moze odpowiada¢ za to na pytania dotyczace
skali operacji pozyczek dla bankéw TLTRO czy planéw na wypadek
twardego Brexitu.

Dane o zamdwieniach w przemysle niemieckim za marzec
rozczarowaty podobnie jak PMI dla przemystu. Z drugiej strony
produkcja przemystowa zaskoczyta pozytywnie za sprawg
wchodzacej w jej sklad produkcji budowlanej, co bylo pozytywng
niespodziankg ostatnich obnizek prognoz PKB dla Niemiec.

Powiewem optymizmu byto odreagowanie indeksu PMI dla
przemystu i ustug w Chinach, ktére moze sygnalizowac, ze program
stymulacyjny wprowadzony przez chinskie wiadze zaczyna dziatac.
Lepsze od oczekiwan byto takze zatrudnienie poza rolnictwem.

Wykres 6. Stabszy bilans obrotow biezgcych w lutym, a agencje ratingowe neutralnie o pakiecie fiskalnym

min € Bilans obrotow biezacych = Spodziewamy sie pogorszenia salda obrotéw biezgcych w lutym do
3.000 -0,5mid EUR z +2,2 mid EUR gtéwnie za prawa mniejszego
2.000 naptywu srodkéw unijnych oraz pogorszenia salda towarowego.
1.000
0 = Ministerstwo Finansdw sprzedato na aukcji zamiany obligacje za ok.
1,000 4,6 mid zt. Po aukcji resort finanséw ma sfinansowane ok. 66%
2000 potrzeb pozyczkowych.
-3.000 = Zdaniem S&P pakiet fiskalny nie doprowadzi do przekroczenia przez
-4.000 deficyt fiskalny progu 3%. Jednoczesnie S&P oczekuje wzrostu PKB
-5.000 0/ 249 ; i ; ; _
sy kw12 Ip13  paztd  sy16 kw17 ip18 w tym roku 0 4% i 3.,4 % w2020 r. Nle oc.zeku1emy zmiany ratingu A
, ) przez S&P pod koniec tego tygodnia, ani przez Moody’s (A2) pod
mmm Bilans handlowy Ustugi . . R L. . . .
mmm Dochody mmm Transfery biezgce koniec kolejnego. Wczedniej niezmieniony rating pozostawit takze
— Rachunek obrotoéw biezacych Fitch ( A—).
Zrédio: NBP, Reuters, Citi Handlowy
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Kalendarz ekonomiczny
puGb(I’ii:.cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progir:ioza K?ynns::;;ls P:far:tizgia

8 kwi PONIEDZIALEK

08:00 DE  Eksport % rir Il 0,3 0,4 0
09:00 (074 Produkcja przemystowa % rir I - 1,5 11
16:00 USA  Zamowienia w przemysle % m/m I - -0,5 0,1
9 kwi WTOREK

09:00 HU Inflacja CPI % rir Il 34 34 3,1
10 kwi SRODA

09:00 CZ  Inflacja CPI % rir Il 3 - 2,7
13:45 EUR  Decyzja ECB % % 0 0 0
14:30 USA  Inflacja CPI % m/m Il 0,3 0,3 0,2
20:00 USA  Minutes FOMC

UE-UK  Szczyt unijny w sprawie Brexitu
11 kwi CZWARTEK
03:30 CN Inflacja % rlr 1l - 2,3 15
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - - 202
12 kwi PIATEK
04:00 CN Eksport % rir 1] - 73 -20,8
09:00 HU  Produkcja przemystowa % I - - 44
11:.00 EUR  Produkcja przemystowa % m/m I 1,1 -0,5 14
14:00 PL  Rachunek biezacy min EUR I -425 -350 2316
14:00 PL  Eksport min EUR I 17927 18000 18493
14:00 PL  Import min EUR I 18584 18138 18214
16:00 USA  Indeks nastrojéw Michigan pkt v 96,5 98 98,4
PL  Decyzja S&P w sprawie ratingu
UK-UE Deadline Brexitu

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

Tabela 2. Polska - Prognozy Srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2013 2014 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 524 546 477 471 526 585 612 702
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.657 1.720 1.799 1.858 1.982 2111 2.237 2.364
PKB per capita (USD) 13.622 14.200 12.415 12.271 13.696 15.236 15.973 18.320
Populacja (min) 38,5 38,5 38,5 384 38,4 38,4 38,3 38,3
Stopa bezrobocia (%) 13,4 11,5 9,8 8.2 6,6 58 5,6 6,1
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r)* 1,6 3,3 38 3,1 48 51 41 35
Inwestycije (%, r/r) -1,1 10,0 6,1 -8,2 39 73 47 5,0
Spozycie ogétem (%, r/r) 0,8 2,8 2,8 35 45 43 5,0 3,6
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 0,3 2,6 3,0 3,9 49 45 54 38
Eksport (%, r/r) 6,1 6,7 7.7 88 8.2 56 6,1 6,6
Import (%, r/r) 1,7 10,0 6,6 7,6 8,7 6,3 7,0 75
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,7 -1,0 05 038 2,1 1,1 21 24
Inflacja CPI (% $érednia) 09 0,0 09 0,6 2,0 1,6 1,5 24
Ptace nominalne (%, r/r) 2,6 3,7 35 38 41 59 71 7,0
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 45 7,6 74 49 34 7,0 79 7,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBORS3M, (%, koniec okresu) 2,71 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1,72 1,72
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 4,34 2,52 2,95 3,63 3,30 2,81 3,05 3,30
USD/PLN (Koniec okresu) 3,01 3,52 3,95 4,19 3,48 3,74 3,61 3,32
USD/PLN (Srednia) 3,16 3,15 3,77 3,94 3,77 3,61 3,69 3,44
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,15 4,26 4,29 4,40 4,18 4,29 4,26 4,25
EUR/PLN (Srednia) 420 418 4,18 4,36 4,25 4,26 4,27 4,26
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -6,7 11,4 2,7 2,5 08 -4,0 -89 -12,1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -1,3 2,1 0,6 -0,5 0,2 0,7 -1,5 1,7
Saldo handlu zagranicznego -0,4 -4,3 25 3.2 1,5 5,7 -13,9 -18,9
Eksport 198,1 210,7 1911 196,4 228,2 252,6 265,6 301,8
Import 198,5 215,0 188,6 193,1 226,6 258,2 2794 320,7
Saldo ustug 10,1 12,1 12,1 15,4 20,3 259 29,9 34,6
Saldo dochodow -15,8 -18,6 -16,3 -18,7 21,1 22,7 233 259
Rezerwy miedzynarodowe 99,3 94,1 89,4 109,5 108,0 110,4 1174 126,4
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 4,1 -3,7 2,7 2,2 -14 -0,4 -1,9 2,7
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -1,6 -1,8 0,9 -0,5 0,2 1,1 0,4 -1,1
Dtug publiczny (Polska metodologia) 53,3 48,1 488 51,9 485 46,8 45,9 46,3
Prognozy kwartalne Il kw. 18 Mkw.18 IVkw.18  Ikw.19P  Ilkw.19P  [llkw.19P  IVkw.19P  |kw. 20P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,1 5,1 49 44 4,0 4,0 42 35
Inwestycije (%, r/r) 47 9,9 6,7 6,6 51 35 45 49
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 49 45 43 48 53 58 58 49
Stopa bezrobocia (%, koniec kwartatu) 58 57 58 6,0 55 53 56 59
Inflacja (% r/r, $rednia) 1,7 2,0 14 1,2 14 14 1,8 2,6
Zrodio: 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 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 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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