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Nie oczekujemy obnizek stop w USA

m \W reakcji na nienajlepszg strukture danych o PKB za | kw. w USA oraz niskie odczyty
inflacyjne rynki wzmocnity oczekiwania na obnizki stop przez Fed. Wzrost PKB w | kw. w
USA zostat zrewidowany do 3,2% z 2,3%, za co w duzej mierze odpowiadaly nietrwate
czynniki jak zmiana zapasow i kontrybucja eksportu netto (ok. 1,6 pkt proc. kontrybucji do
wzrostu), podczas dynamika konsumpcji i przede wszystkim inwestycji byly stabe.
Jednoczesnie dane o inflacji PCE zaskakujg w dét. Obawy rynku doprowadzity do
spadkow rentownosci obligacji amerykanskich i ostabienia dolara. Mimo, ze struktura
danych o PKB byta staba to sgdzimy, ze oddala widmo recesji, a optymizmu dodajg
marcowe dane o sprzedazy detalicznej i zamowieniach na dobra trwate, ktére sugerujg, ze
w |l kwartale dynamika kluczowych dla oceny sity gospodarki inwestycji i konsumpgciji
bedzie wyzsza.

® Inflacja w USA moze pozosta¢ niska do konca roku, ale w dalszej czesci roku zacznie
rosngé, co naszym zdaniem pozwoli Fed utrzymac stopy na niezmienionym poziomie
przez diugi czas. Wsparciem dla takiego scenariusza bedg mocne dane o aktywnosci w
przemysle (ISM) oraz dane z rynku pracy (zatrudnienie poza rolnictwem). Niska inflacja
sugeruje, ze prawdopodobienstwo dalszych podwyzek stép w USA jest niewielkie i
jednoczesnie oznacza to, ze rynki finansowe mogg w najblizszych miesigcach wcigz
wycenia¢ obnizki stop i bardziej reagowac¢ na dane o inflacji niz dane o aktywnosci.

® Na posiedzeniu Fed w tym tygodniu kluczowe bedg komentarze prezesa J. Powella
dotyczagce czynnikdw, ktére mogtyby doprowadzi¢ do zmiany stop. Niewykluczone, ze
prezes Fed zasygnalizuje mozliwos¢ prewencyjnej obnizki stop w razie potrzeby, jednak
nie oczekujemy aby spetnione zostaty warunki, ktére mogtyby do niej doprowadzic.

m \W ostatnim tygodniu gotebi wydzwiek miaty komunikaty Banku Japonii, Banku Kanady i
szwedzkiego Riksbanku. W tygodniu nie oczekujemy zmian stép ze strony czeskiego i
wegierkiego banku centralnego i Banku Anglii. W ostatnim czasie pojawity sie za to nieco
bardziej jastrzebie komentarze z RPP (J. Kropiwnicki sygnalizowat mozliwos¢ ztozenia
wniosku o podwyzke stop w | kw. 2020 r., jesli inflacja miataby przekroczy¢ 3,5%), jednak
wcigz oczekujemy, ze stopy mogg pozostac¢ bez zmian do konca kadencji RPP w 2022.

p

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€zt $/z2t  £/zd €/$ NBP EBCdepo WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
NKw19 427 3,71 508 1,15 1,50 -0,40 1,72 0,05 2,85

ITKW20 426 346 501 1,23 1,50 -0,40 1,72 0.45 2,85

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy z dnia 27.03.2019 r. Prognozy FX z 10.04.2019 r.

Wykres 1. Nie oczekujemy obnizek stop w USA, ktére zaczat wyceniaé rynek FRA.
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Wykres 2. Zmiany kursow walut
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Tydzienh w wykresach

Wykres 3. Wzrost cen zywnosci i ropy moze podwyzszy¢ inflacje w kolejnych miesigcach

tys. zl zatone Cena wieprzowiny % r/r = Spodziewamy sie stabilizacji inflacji w kwietniu na poziomie 1,7%.
85 60 Sadzimy, ze bedzie temu sprzyja¢ wzrost cen w transporcie zblizony
40 do zanotowanego w kwietniu 2018 r. Zaktadamy tez niewielkie
s przyspieszenie rocznego wzrostu w uzytkowaniu mieszkania i
65 2 nosnikach energii. Dostrzegamy ryzyko w gére dla naszego
0 szacunku inflacji szczegdlnie ze strony zywnosci.
5 20 m W ostatnich tygodniach mocno rosng ceny wieprzowiny nie tylko w
45 . . . . . . . do 40 Polsce, ale na catym $wiecie w zwigzku z wirusem ASF w Chinach i
kwi13 sty14 paz14 lip15 kwi16 sty17 paz17 lip18 kwi19 zwigkszonym chinskim importem. Poki co zwyzki cen wieprzowiny

Srechie ceny zakupu $wift rzeznych ——— %r/r (ths) moga by¢ czesciowo niwelowane przez spadki cen pszenicy, jednak
niewielkie opady w kwietniu stwarzajg ryzyko suszy w rolnictwie
drugi rok z rzedu. To obok obserwowanych zwyzek cen ropy moze
przekiadac¢ sie na wyzszg $ciezke inflacji w Il potowie roku.
Oczekujemy inflacji powyzej 3% w | kw. 2020 .

% m/m (ths)

Zrédto: Reuters, Citi Handlowy.

Wykres 4. Produkcja budowlana spowolnita, oczekujemy niewielkiego spadku PMI

pkt. PMI w Polsce oraz indeksy dla Niemiec oraz strefy euro = Produkcja budowlana spowolnita w marcu do 10,8% z 15,1% w
65 lutym, co byto nieco ponizej rynkowych oczekiwan. Na ostabienie

6 J»\ wptyw miato przede wszystkim wyhamowanie wzrostu w kategorii
@ / A wznoszenie budynkéw. Mimo wyhamowania produkcji budowlanej
55
n
50 A

w | kw. do 9,7% z 17,2% w IV kw. 2018 r. niemal dwucyfrowy wzrost
jest wcigz dobry i sygnalizuje przyzwoity wzrost inwestycji w |
kwartale.
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= Spodziewamy sie, ze indeks PMI dla przemystu za kwiecien
nieznacznie obnizyt sie analogicznie do spadku niemieckiego
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FeFegegegegegyegyegyey indeksu Ifo. Mimo, ze indeksy PMI dla Niemiec i strefy euro lekko
PMI w strefie euro (ewa o) Niemiecki PMI . e . . .
Waros50 PMI w Polsce wzrosty to sg wyraznie ponizej poziomu polskiego PMI. Mimo
Chiny Niemiecki fo (prawa os) niskichodczytéw PMI dane o produkcji przemystowe;

najprawodopdobniej pozostang dobre.

Zrédio: Ministerstwo Rolnictwa, Citi Handlowy

Wykres 5. Stabsze wykonanie budzetu po | kwartale przejsciowe?

% YoY Dochodypodatkowe = Po marcu budzet centralny zanotowat deficyt na poziomie 4,5 mid zt
20,0 wobec -0,8 mld zt w lutym i nadwyzki 6,6 mld zt w styczniu. Na taki
150 | wynik ztozyt sie wcigz solidny wzrost przychodéw podatkowych z

CIT (10,1 % r/r za | kw.) przy stabszym wyniku PIT (6% % r/r w | kw.)
100 i dochodoéw z podatkéw posrednich (-1,2% r/r). Cho¢ Sciezka
S0 T wykonania deficytu nie wyglada tak okazale jak w ubiegtym roku to
00 L w kolejnych kwartatach dochody z VAT powinny przyspieszy¢ w
50 | zwigzku z pakietem fiskalnym i jednoczesnie zniwelowany zostanie
efekt przyspieszenia ptatnosci w ramach rozliczen z UE.
-10,0
Podatki posrednie aT PIT = Na ostatniej aukcji Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje
2016 217 m2018 Hw. 18 kw19 skarbowe za 5,97 mld zt przy popycie 8,06 mid zt. Po aukgji resort

finanséw sfinansowat ok. 70% potrzeb pozyczkowych. Nie
spodziewamy sie wzrostu potrzeb pozyczkowych w tym roku i
oczekujemy mniejszej podazy obligacji w kolejnych kwartatach.

Zrédio: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy
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Kalendarz ekonomiczny
pu(I;a(I)i::-cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progir:ioza K;)ynnske:;;s P(\:grztizgia
29 Apr PONIEDZIALEK
11:00 EUR  Indeks nastrojéw gospodarczych pkt v 104,9 105 105,5
14:30 USA  Dochéd osobisty % m/m Il 0,3 0,4 0,2
14:30 USA  Konsumpcja osobista % m/m 1] 0,7 0,8 0,1
14:30 USA  Deflator PCE % m/m M 0,3 0,3 0,1
30 Apr WTOREK
3:00 CN PMI dla przemystu pkt I\ - 50,5 50,5
3:00 CN  PMIdla ustug pkt v - 54,5 54,8
9:00 HU  Ptace % rlr I 10,4 - 10,6
10:00 PL  Wstepny szacunek inflacji wg GUS % v 1,7 - 1,7
11:00 EUR  PKB - wstepny % kw/kw [ kw 0,3 0,2
14:00 HU  Decyzja MNB w sprawie stop proc. % I\ 0,9 0,9 0,9
15:00 USA  Ceny doméw Case-Shiller % rir Il - 3 3,6
15:45 USA  Chicago PMI pkt I\ - 59,3 58,7
16:00 USA  Zaufanie konsumentow pkt \% 126,8 126,1 1241
16:00 USA  Rozpoczeta sprzedaz domoéw % m/m M - -1 -1
01 May SRODA
PL  Swigto Pracy
14:15 USA  Zatrudnienie ADP tys. I\ - 180 129
15:45 USA  PMIdla przemystu pkt 1% - 52,4 52,4
16:00 USA  ISMdla przemystu pkt \% 55,6 54,8 55,3
20:00 USA  Stopa Fed Funds % Vv 2,5 2,5 2,5
02 May CZWARTEK
3:45 CN  Finalny PMI dla przemystu (Caixin) pkt 1% - 51 50,8
9:00 HU  PMIdla przemystu pkt v - - 52,4
9:00 PL  PMidla przemystu pkt v 48,5 - 48,7
9:30 CZ  PMIldla przemystu pkt \Y 47,7 - 47,3
9:55 DE  PMIdla przemystu pkt \Y - 445 441
10:00 EUR  PMI dla przemystu pkt I\ 478 478 475
13:00 CZ  Decyzja CNB % \Y 1,75 1,75 1,75
13:00 UK Decyzja Banku Anglii % " 0,75 0,75 0,75
16:00 USA  Zamdwienia w przemysle % m/m M - 1,3 0,5
03 May PIATEK
PL  Swieto Konstytucji 3. maja
11:00 EUR  Wstepna inflacja HICP % rlr \% 1,7 1,6 14
14:30 USA  Stopa bezrobocia % I\ 3,8 38 38
14:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem tys. 1% 190 180 196
15:45 USA  PMIdla ustug pkt I\ - 52,9 55,3
16:00 USA  ISMdla ustug pkt I\ 58,5 57,2 56,1

Zrédto: 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) 524 546 478 472 528 586 604 690
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.657 1.720 1.800 1.861 1.989 2.116 2.239 2.369
PKB per capita (USD) 13.622 14.200 12.421 12.288 13.742 15.272 15.772 18.010
Populacja (mlIn) 38,5 38,5 38,5 38,4 384 384 38,3 38,3
Stopa bezrobocia (%) 13,4 11,5 9,8 8.2 6,6 58 53 53
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 1,6 3,3 3,8 3,1 48 5,1 41 36
Inwestycje (%, r/r) -1,1 10,0 6,1 -8,2 4,0 8,7 47 4,0
Spozycie ogoétem (%, r/r) 0,8 2,8 2,8 35 45 43 49 41
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 0,3 2,6 3,0 3,9 49 45 52 44
Eksport (%, r/r) 6,1 6,7 7,7 8,8 8,2 5,6 47 5,0
Import (%, r/r) 1,7 10,0 6,6 7,6 8,7 6,3 58 6,0
Ceny, pienigdz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,7 -1,0 05 08 21 1,1 25 24
Inflacja CPI (% $rednia) 09 0,0 0,9 0,6 2,0 1,6 1,8 2,7
Ptace nominalne (%, r/r) 2,6 37 35 38 4.1 59 7.1 7,0
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 4,47 7,58 7,44 4,91 3,39 7,01 7,90 7,00
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBORS3M, (%, koniec okresu) 2,71 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1,72 1,72
Rentowno$c¢ obligacji 10-letnich 4,34 2,52 2,95 3,63 3,30 2,81 3,20 3,30
USD/PLN (Koniec okresu) 3,01 3,52 3,95 419 3,48 3,74 3,60 3,35
USD/PLN (Srednia) 3,16 3,15 3,77 3,94 3,77 3,61 3,72 347
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,15 4,26 4,29 4,40 4,18 4,29 4,25 4,25
EUR/PLN (Srednia) 4,20 4,18 4,18 4,36 4,25 4,26 4,27 4,25
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -6,7 -114 2,7 2,5 0,8 -4,0 -8,8 -11,9
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 43 25 3.2 1,5 -6,1 -13,9 -18,9
Eksport 198,1 210,7 1911 196,4 2282 254,0 265,6 301,8
Import 198,5 215,0 188,6 193,1 226,6 260,1 2794 320,7
Saldo ustug 10,1 12,1 12,1 15,4 20,3 25,9 29,9 34,6
Saldo dochodéw -15,8 -18,6 -16,3 -18,7 211 22,6 233 259
Rezerwy migdzynarodowe 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 -1,5 04 -1,4 0,2
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -1,6 -1,8 -0,9 -0,5 0,2 1,0 0,0 1.2
Dtug publiczny (Polska metodologia) 53,3 48,1 48,8 51,9 48,5 46,5 45,6 43,4
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 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 sugerujacej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendacji
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 wymogdéw 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 starannosciag, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktérych zostato sporzgdzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji
i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne
osiagniete 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 moga znacznie odbiega¢ od przyjetych zatozen. Bank moze zawieraé transakcje
odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza mie¢ negatywny wplyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope
procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakcji. 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 beda ksztattowaty sie w przysztosci w taki
sam lub nawet podobny sposdb. 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 odbiegaé od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. moga wystgpowaé, jako emitent lub twérca dla tozsamych bgdz 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 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 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 przystugujg
réowniez 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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