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Nizsza inflacja i gotebia RPP

® Po nieoczekiwanie mocnym wzroscie inflacji w kwietniu wstepny szacunek za maj okazat
sie nizszy od oczekiwan. Wedtug wstepnego szacunku GUS inflacja wzrosta w maju do
2,3% z 2,2% w kwietniu, co byto ponizej konsensusu rynkowego na poziomie 2,4%. GUS
opublikowat tylko czesciowe rozbicie szacunku CPI, ktory pokazat silny wzrost gtéwnych
komponentéw CPI, tj. cen zywnosci o 1,4% m/m, co potwierdzito nasze obawy o mocny
wzrost cen w tej kategorii wynikajgcy z rosnacych cen wieprzowiny i cen warzyw, i ktory
byt nawet powyzej naszego szacunku 0,9%. Wysokie ceny zywnosci byty tylko czesciowo
zniwelowane przez obnizki cen energii, co oznacza ze na tak niski odczyt CPl musiat
ztozy¢ sie takze niski odczyt inflacji netto. Szacujemy, ze inflacja netto spadia w maju do
1,7% z 1,8%.

m Oczekujemy takze, ze inflacja zblizy sie do celu NBP 2,5% w najblizszych miesigcach
osiggajagc 3% na koniec roku. Zakladamy, ze lokalny szczyt inflacyjny zostanie
prawdopodobnie osiggniety na poczatku 2020 r. pomiedzy 3,5% i 4% w zaleznosci od
zaaprobowanych podwyzek cen energii oraz efektu przeniesienia podatku od sieci
detalicznych na konsumentoéw. Oczekujemy takze, ze inflacja bedzie stopniowo spadac¢ w
kolejnych miesigcach 2020 r. Gdy inflacja wzrosnie w najblizszych miesigcach presja na
Rade moze rosng¢, aby podwyzszy¢ stopy procentowe, ale naszym zdaniem przejsciowy
charakter wzrostu inflacji, ryzyka zewnetrzne i perspektywy wolniejszego wzrostu w
kolejnych latach beda wystarczajgcym argumentem dla Rady aby nie zmienia¢ stdp przez
dtugi czas, prawdopodobnie do konca kadencji wiekszosci cztonkéw RPP w 2022 r.

® RPP nie zmienita stép procentowych w czerwcu i nie zmienita gotebiego przekazu mimo
zaskakujgco mocnych danych o aktywnosci gospodarczej. To potwierdza niski apetyt
Rady na zmiany parametrow polityki pienieznej. Na konferencji prezes Glapinski
zasugerowat, ze rynki w koncu zaczely realistycznie wycenia¢ szanse na zmiane stop.

P

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £zt €/$ NBP EBCdepo WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
IKW19 432 386 497 1,12 1,50 -0,40 1,72 0,05 2,85

IIKW20 4,27 356 497 1,20 1,50 -0,40 1,72 0.35 2,85

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

Wykres 1. Oczekujemy dalszego wzrostu inflacji i wstrzemiezliwej Rady
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Wykres 2. Zmiany kursow walut
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Tydzieh w wykresach

Wykres 3. EBC wydtuzyt forward guidance i dopuszcza wszystkie opcje wspierajace gospodarke

Kurs EURUSD
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Zrédio: Reuters, Citi Handlowy

Na czerwcowym posiedzeniu Rada EBC zdecydowata jednogtosnie
wydtuzy¢ forward guidance o 6 miesiecy sygnalizujgc utrzymanie
stop procentowych na obecnym poziomie co najmniej do potowy
2020 r. i tak dtugo jak bedzie potrzeba. Prezes Draghi nie powiedziat
nic na temat mozliwych obnizek stop, ktérych czes¢ uczestnikow
rynku oczekiwata, ale zapowiedziat, ze jesli bedzie to konieczne w
Radzie EBC uzbiera sie niezbedna wigkszos$¢ do tagodzenia polityki
pienieznej.

Naszym zdaniem wypowiedzi prezesa EBC sugeruja, ze w
dopuszczalnym arsenale lezy takze ponowne uruchomienie
programu skupu aktywoéw, ktére moze by¢ bardziej preferowane
przez EBC niz obnizki stop.

Wykres 4. Zatrudnienie poza rolnictwem rozczarowalo i wzrosly szanse na obnizki stop w USA
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Zrédto: Haver, Reuters, Citi Handlowy

Zatrudnienie poza rolnictwem w USA wzrosto w maju o 75 tys. osdb,
co bylo ponizej oczekiwan Citi oraz rynkowych prognoz w poblizu
175 tys. Jednoczesnie dane za poprzednie miesigce zostaty
zrewidowane w dét. Dynamika plac byta stabsza niz oczekiwano, ok.
3,1% rir.

Najnowsze dane z rynku pracy zmieniajg reguty gry dla
krétkoterminowych perspektyw polityki pienieznej w USA i wraz z
dosy¢ stabymi danymi o aktywnosci gospodarczej mogg sktoni¢ Fed
do rozpoczecia obnizek stép. Dotychczas w bazowym scenariuszu
zakiadalismy brak zmian stép w USA przez dtugi czas, ale wraz z
ostabieniem danych amerykanskiemu bankowi centralnemu coraz
trudniej unikngé przynajmniej jednej obnizki stép, ktdre obecnie sg
wyceniane przez rynek. Perspektywy dla obnizek stop w
najblizszym czasie bedg silnie uzaleznione od wynikéw gospodarki.

Wykres 5. Bilans obrotéw biezacych wciaz dobry

min €
3,000
2,000
1,000
0
-1,000
-2,000
-3,000
-4,000

-5,000
sty 11

Bilans obrotow biezacych

kwi 12

lip13  paz14 sty16  kwi17 lip 18

s Bilans handlowy
s Dochody
Rachunek obrotéw biezacych

Ustugi
mmmmm Transfery biezace

Zrédto: NBP, Citi Handlowy

Oczekujemy kolejnego miesigca poprawy w bilansie obrotow
biezgcych w kwietniu przy utrzymaniu sie nadwyzki powyzej 0,5 mid
EUR. Wedtug naszych szacunkéw kompromis bedzie uwzgledniat
pogorszenie w bilansie handlowym, gdyz oczekujemy wiekszego
odreagowania importu niz eksportu po bardzo stabym odczycie
importu w marcu.

Naszym zdaniem towarzyszy¢ temu bedzie sezonowa poprawa na
rachunku ustug oraz nieco wigkszy naptyw na rachunek dochodéw
pierwotnych. To moze takze oznacza¢ dalszg redukcje deficytu
skumulowanego za 12 miesigcy to 0,3% PKB, ale spodziewamy sie
zwigkszenia deficytu do ok. 1% PKB na koniec roku w zwigzku z
oczekiwanym ozywieniem importu przy mocnym popycie krajowym.
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Kalendarz ekonomiczny
Go_dz. . Kraj Informacja Jednostka  Okres Prog.nlo za Konsensus Poprzec!rlla
publikacji Citi rynkowy wartos¢

11 cze WTOREK

09:00 CZ Inflacja CPI % rir Vv 2,8 3 2,8
12 cze SRODA

03:30 CN Inflacja % rir Vv - 2,7 2,5
14:30 USA Inflacja CPI - niewyréwnana sezonowa % m/m Vv 0,2 0,1 0,3
13 cze CZWARTEK

PL  Aukcja oglibacji

11:00 EUR  Produkcja przemystowa % m/m v -1,2 -0,2 0,3
14:00 PL  Rachunek biezacy min EUR 1\ 606 518 533
14:00 PL  Eksport min EUR v 19474 19243 19654
14:00 PL  Import min EUR 1\ 19333 18980 19065
14 cze PIATEK

10:00 PL Inflacja % rir v 23 23 22
14:30 USA  Sprzedaz detaliczna % m/m Vv 0,6 0,6 -0,2
15:15 USA  Produkcja przemystowa % m/m Vv 0,2 0,1 -0,5
16:00 USA  Indeks konsumentéw Michigan - wstepny pkt Vi 99,2 98 100

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 12.421 12.288 13.746 15.267
Populacja (mln) 38,5 38,5 38,5 38,4 38,4 384
Stopa bezrobocia (%) 13,4 11,5 9,8 8,2 6,6 58
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 1,6 3,3 38 3,1 49 51
Inwestycje (%, r/r) -1,1 10,0 6,1 -8,2 4,0 8,7
Spozycie ogétem (%, r/r) 08 2,8 2,8 3,5 41 45
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 03 2,6 3,0 3,9 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 0,8 21 11
Inflacja CPI (% $érednia) 0,9 0,0 0,9 -0,6 2,0 1,6
Ptace nominalne (%, r/r) 2,6 38 35 41 59 7.1
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 4,47 7,58 744 4,91 3,39 7,01
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,71 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 4,34 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 -6,7 114 2,7 -2,5 0,8 -4,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -1,3 2,1 0,6 0,5 0,2 0,7
Saldo handlu zagranicznego -0,4 4,3 25 32 1,5 -6,1
Eksport 198,1 210,7 1911 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 15,4 20,3 25,9
Saldo dochodéw -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) 41 -3,7 2,7 2,2 -1,5 0,4
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -1,6 -1.8 0,9 -0,5 0,2 1,0
Dtug publiczny (Polska metodologia) 53,3 48,1 48,8 51,9 48,5 46,5

Zrodto: 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 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 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 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 Sadowego, pod numerem
KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysokos$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.

Citi Handlowy



