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Mocniejszy wzrost dzieki inwestycjom

m Co prawda wzrost gospodarczy spowolnit w | kwartale (do 4,7% z 5,1%), ale skala
wyhamowania wzrostu okazata si¢ nie tylko wolniejsza od wczesniejszych oczekiwan
rynkowych (ok. 4,4-4,5%), ale takze od wstgpnego szacunku GUS (4,6%). Szczegdtowe
rozbicie pokazato wzrost konsumpcji prywatnej jedynie o 3,9% (przy Kkontrybucji do
wzrostu PKB: +2,4 pkt. proc.), co jest dosy¢ duzg niespodzianka. Zgodnie z
oczekiwaniami wysokg kontrybucje zanotowat eksport netto (0,7 pkt proc.), ale byto to
zwigzane bardziej ze stabos$cig importu niz sitg samego eksportu. Z kolei naklady na
srodki trwate wzrosty o 12,6% r/r (az 3,7% kw/kw), co przekroczyto juz i tak optymistyczne
oczekiwania. Powyzsza sytuacja jest spojna z publikowanymi wczesniej danymi o
nakfadach inwestycyjnych duzych firm, ktére wyraznie przyspieszyly w | kw. do 21,7% r/r.

m Dane o PKB pokazuja, ze gospodarka jest bardziej odporna na zewnetrzne szoki niz
mozna byto oczekiwa¢ 6-9 miesiecy temu. Dane za | kw. mogg sygnalizowa¢, ze wzrost
gospodarczy wyniesie w tym roku nawet 4,6-4,7% (cho¢ nad ostateczng prognozg
bedziemy pracowa¢ w najblizszych dniach). Najwiekszym rozczarowaniem wydaje sie
konsumpcja prywatna, ale ten trend moze sie szybko odwrdci¢. Impuls fiskalny zwigzany
ze zwiekszonymi wydatkami rzgdowymi (ok. 20 mlid zl) moze doda¢ ok. 1 pkt proc. do
tegorocznej konsumpcji. Ponadto, dane o inwestycjach za | kw. sugerujg, ze nakfady na
srodki trwate mogg by¢ mocniejsze niz dotychczas sadzilismy (obecnie szacujemy ich
wzrost na poziomie 9,1% w catym roku).

® Wyrazne spowolnienie wzrostu w Niemczech, rosngce napiecia handlowe migdzy USA i
Chinami i perspektywa cet USA na meksykanskie towary znaczaco podwyzszyly
niepewnos$¢ dotyczacag swiatowego wzrostu. Pakiet fiskalny ogtoszony przez rzad moze
zréwnowazy¢ negatywne czynniki zewnetrzne, jednak stopniowe wyhamowanie wzrostu w
kraju bedzie trudne do unikniecia. Z czasem globalne czynniki stang sie istotniejsze,
wptyw impulsu fiskalnego zmniejszy sig, a wzrost PKB wyhamuje do 3.6% w 2020 r.
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Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £zt €/$  NBP EBCdepo WIBOR3M 10L Bund 10L Treasuries
IIKW19 432 386 497 1,12 1,50 -0,40 1,72 0,05 2,85

HKW20 427 356 497 120 150 -0,40 1,72 0.35 2,85

Zrédfo: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykanskich obligacji rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy z dnia 22.05.2019 r.

Wykres 1. Wzrost spowolnit nieznacznie przy mocnych inwestycjach i stabej
konsumpcji
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Wykres 2. Zmiany kurséw walut
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Tydzien w wykresach

Wykres 3. Inflacja prawdopodobnie osiagnela cel, a ceny energii podwyzszg inflacje w 2020 r.

okt proc. Kontrybucja do inflacji Ministerstwo Energii i Komisja Europejska doszty do porozumienia w
25 kwestii kontroli cen energii elektrycznej w Il pot. 2019 r. W zwigzku z
’ tym porozumieniem ,uwolnione” majg by¢ ceny dla duzych i

25 $rednich firm.

1,5

05 ®  Posredni wptyw wyzszych cen produkcji na ceny konsumenta

0'5 y powinien by¢ umiarkowany i nie powinien przekroczy¢ 0,2 pkt. proc.
A5 ®  Sadzimy, ze inflacja wzrosta w maju do 2,5% za sprawg
25 opoznionego wplywu wzrostu cen wieprzowiny oraz wyzszych cen

gu13 grul4 gu1d gru16 gu17 gru18 gu19 gru20 warzyw i owocoéw. Naszym zdaniem inflacja moze rosna¢ do ok. 3%

s—Zywnos¢ = Uzytk. mieszkania Odziez i ubrania na koniec roku i ok. 4% na poczatku 2020 r., ale w kolejnych
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miesigcach bedzie sie stopniowo obniza¢ ponizej 3%.
Zrédio: GUS, Citi Handlowy
Wykres 4. RPP pozostanie golebia

% Stopa NBP implikowana ze stawek FRA ®  RPP pozostaje w trybie wyczekiwania na rozwéj wydarzen i ani
2.25 silny wzrost gospodarczy ani rosngca inflacja nie powinny tego
200 zmieni¢. W najblizszych miesiagcach, gdy CPI wzro$nie powyzej

' celu, rynek moze przej$ciowo wycenia¢ nawet podwyzki stop

1.75 | aktualny poziom procentowych. Jednak naszym zdaniem czlonkowie Rady bedg
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Zrédio: NBP, Reuters, Citi Handlowy

prawdopodobnie podkreslac¢ niepewnos¢ dotyczaca swiatowego
wzrostu i przejsciowy charakter wzrostu inflacji jako gtéwne
czynniki przemawiajgce przeciw zaciesnieniu polityki pieniezne;.

Sadzimy, ze szanse na podwyzki stép w ciggu najblizszych 12
miesiecy sg niskie. Oczekujemy, ze stopy procentowe w Polsce
pozostang na niezmienionym poziomie przez dtuzszy czas,
mozliwe, ze do konca kadencji Rady w 2022 r.

Wykres 5. Spadek zaangazowania inwestoroéw zagranicznych, ale rentownosci spadajg za rynkami bazowymi
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Zrodfo: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy

Wedtug najnowszych danych Ministerstwa Finanséw inwestorzy
zagraniczni ograniczyli zaangazowanie w krajowym rynku obligacji
w kwietniu o ok. 2,3 mid zt. Amerykanskie fundusze kontynuowaty
ograniczanie pozyciji, a japonskie zwiekszaty zaangazowanie.

Ze wzgledu na wysokie zaawansowanie finansowania potrzeb
pozyczkowych i korzystng sytuacja ptynnosciowg (saldo depozytéw
na poziomie ok. 66 mid zt) resort finanséw zorganizuje w czerwcu
jedynie dwa przetargi zamiany. Oznacza to niskg podaz netto
obligacji, co powinno korzystnie wptywaé na rynek dtugu.

Do umocnienia na rynku dtugu przyczynity sie w ostatnim czasie
spadki rentownosci na rynkach bazowych w zwigzku z eskalacjg
konfliktu handlowego w USA i wzrostem rynkowych oczekiwan na
obnizke stop w USA jeszcze w tym roku.
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Kalendarz ekonomiczny
quz. . Kraj Informacja Jednostka  Okres Progp 0za Konsensus Poprzec!rya
publikac;ji Citi rynkowy wartos¢

3cze PONIEDZIALEK

3:45 CN  PMI dla przemystu pkt v 50 50,2
9:00 PLN  PMidla przemystu pkt v 49,0 49,0 49,0
9:00 DE  PMIdla przemystu pkt v 443 443
10:00 EUR  PMI dla przemystu pkt Vv 47,7 477 477
16:00 USA  ISM dla przemystu pkt \% 53,8 53,3 52,8
4 cze WTOREK

10:00 PL CPI % rir V' 25 - 2,2
11:00 EUR CPI % rlr v 1,2 1,3 1,7
16:00 USA  Zamowienia w przemysle % m/m v - 1,9
5cze SRODA

3:45 CN  PMIdla ustug pkt \Y 54,4 54,5
9:55 DE  PMIldla ustug pkt v 55 52,8
10:00 EUR  PMIdla ustug pkt \Y 52,5 52,5 52,8
11:00 EUR  Sprzedaz detaliczna % m/m % 0,1 0,2 0,0

PL  Decyzja RPP % Vv 1,5 1,5 1,5
14:15 USA  Zatrudnienie ADP tys. 175 275
16:00 USA  ISMdla ustug pkt \Y 56,7 56 55,5
USA  Bezowa ksiega

6 cze CZWARTEK

8:00 DE  Zaméwienia w przemysle % m/m % 0,1 0,1 0,6
11:00 EUR PKB % rlr [ kw. 1,2 1,2 1,2
13:45 EUR  Decyzja EBC - stopa referencyjna % Vi 0,0 0,0 0,0
14:30 USA  Bilans handlowy min $ v -50,8 -50,8 -50,0
7 cze PIATEK

8:00 DE Produkcja przemystowa % m/m 1Y -0,7 - 0,6
14:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem tys. % 168 190 263
14:30 USA  Stopa bezrobocia % Vv 3,6 3,7 3,6

Zrodio: 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 2018
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 524 546 478 472 528 586
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.657 1.720 1.800 1.861 1.989 2.116
PKB per capita (USD) 13.622 14.200 12421 12.288 13.746 15.267
Populacja (min) 385 385 38,5 384 384 384
Stopa bezrobocia (%) 134 11,5 9,8 8,2 6,6 58
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 1,6 33 338 31 4,9 5,1
Inwestycje (%, r/r) -11 10,0 6,1 -8,2 4,0 8,7
Spozycie ogoétem (%, r/r) 0,8 2,8 2,8 35 41 45
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 0,3 2,6 3,0 39 45 45
Eksport (%, r/r) 6,1 6,7 7,7 8,8 9,5 6,3
Import (%, r/r) 1,7 10,0 6,6 7,6 9,8 71
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,7 -1,0 0,5 08 2,1 1,1
Inflacja CPI (% $rednia) 0,9 0,0 -0,9 0,6 2,0 1,6
Ptace nominalne (%, r/r) 2,6 3,8 3,5 41 59 71
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 447 7,58 7,44 491 3,39 7,01
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,71 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 434 2,52 2,95 3,63 3,30 2,81
USD/PLN (Koniec okresu) 3,01 3,52 3,95 4,19 348 3,74
USD/PLN (Srednia) 3,16 3,15 3,77 3,94 3,77 3,61
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,15 4,26 4,29 4,40 4,18 4,29
EUR/PLN (Srednia) 4,20 4,18 4,18 4,36 4,25 4,26
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 6,7 -11,4 2,7 2,5 0,8 -4,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 13 2,1 -0,6 05 0,2 0,7
Saldo handlu zagranicznego 0,4 4,3 2,5 3,2 15 6,1
Eksport 198,1 210,7 191,1 196,4 228,2 254,0
Import 198,5 215,0 188,6 193,1 226,6 260,1
Saldo ustug 10,1 12,1 12,1 154 20,3 259
Saldo dochodow -15,8 -18,6 -16,3 -18,7 21,1 22,6
Rezerwy miedzynarodowe 99,3 94,1 89,4 109,5 108,0 110,4
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -4,1 -3,7 2,7 -2,2 -15 04
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -1,6 -18 -0,9 0,5 0,2 1,0
Dtug publiczny (Polska metodologia) 53,3 481 488 51,9 48,5 46,5

Zrédio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy. *prognozy PKB w trakcie rewizji
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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 rekomendujgcej lub sugerujacej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendaciji
inwestycyjne]” 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 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
zostalo sporzadzone z rzetelnoscig, kompletnoscig oraz starannoscig, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktorych zostato sporzgdzone opracowanie okazaty sig¢ niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikaciji
i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjgtych 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 powtdérzone
w przysztosci. 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 mogg, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wplyw na cene rynkowa instrumentu finansowego, stope
procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakciji. Informacje prezentowane odnoszace sie do przesztych 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 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 si¢ 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. mogg wystepowag, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz 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
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¢é zaangazowany w lub moze dokonywaé 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
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 Sagdowego, 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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