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Zadyszka w strefie euro na razie omija Polske

m Opublikowane w ostatnim czasie indeksy koniunktury oraz twarde dane z realnej
gospodarki dla strefy euro rozczarowaty. Niemiecki indeks ZEW obliczany na podstawie
ankiet wsrdd inwestoréw instytucjonalnych spadt w kwietniu ponizej zera do najnizszego
poziomu od listopada 2012 r. Wczesniej publikowane indeksy PMI dla strefy euro i
Niemiec spadty do najnizszych pozioméw od ponad roku. Jednoczes$nie rozczarowujg
dane o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej, co uwidacznia sie w spadku
indeksu niespodzianek makroekonomicznych dla strefy euro.

m Stabsze dane ze strefy euro przekiadajg sie na rewizje prognoz wzrostu PKB w dét. W
ciggu ostatnich dwoch miesiecy analitycy Citi obnizyli prognoze wzrostu PKB na 2018 r.
dla strefy euro o 0,2 pkt proc. do 2,3%, a dla Niemiec tgcznie o 0,3 pkt. do 2,4%.

m W trend stabszych danych wpisaty sie opublikowane w ubiegtym tygodniu dane o
produkcji krajowej. Produkcja przemystowa spowolnita do 1,8% r/r z 7,4% w lutym a
produkcji budowlanej do 16,2% r/r z 31,4%. Na pierwszy rzut oka stabsze dane mogag
budzi¢ pewien niepokdj, ale po korekcie o dni robocze wcigz pokazujg solidne tempo
wzrostu o 5,1% r/r w przypadku produkcji przemystowej i 18,7% produkcji budowlane;.
Jednoczesnie sprzedaz detaliczna za marzec wzrosta o 8,8% (realnie), cho¢ w duzym
stopniu ten dobry wynik to efekt silnego wzrostu sprzedazy zywnosci, co mozna wigzac¢
z Swietami Wielkanocnymi (tym samym efekt ten zostanie odwrécony w kwietniu).

m Oczekujemy stopniowego spowolnienia polskiej gospodarki w kolejnych kwartatach, ale
tempo wzrostu powinno pozosta¢ w tym roku powyzej 4%. Z uwagg nalezy sledzi¢ dane
z otoczenia zewnetrznego i w przypadku kolejnych negatywnych niespodzianek ryzyko
dla naszych prognoz bedzie rosto. Niemniej wzrost PKB (tak diugo jak pozostanie
powyzej 3,5%) powinien caty czas oddziatywa¢ w kierunku rozszerzania sie dodatniej
luki popytowej i dalszego ,zaciesniania” na rynku pracy. Zmiana trendu dynamiki PKB i
nizsze prognozy wzrostu moga by¢ kolejnym, obok nizszej od wczesniejszych prognoz
inflacji, argumentem dla cztonkéw RPP za utrzymaniem gofebiej retoryki.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £zt €/3 NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
IIKW18 4,14 3,34 4,81 1,24 1,50 0,00 1,70 0,60 2,60

ITKW19 408 3,09 464 132 1,50 0,00 1,81 0,85 2,75

Zrédio: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dnia 18.04.2017 r.

Wykres 1. Produkcja zaskoczyta negatywnie, ale po korekcie o dni robocze dane byly juz lepsze, z
kolei sprzedaz detaliczna zaskoczyfa w gore.

Yorlr Produkcjai sprzedaz Yorlr
15 40
10 30
20
5 10

0 0
5 10
20
-1 0 _30
15 40

sty 12 sty 13 sty 14 sty 15 sty 16 sty 17 sty 18

=== Produkcja przemystowa r/r (lewa 0$) Sprzedaz detaliczna (realnie)

Produkcja budowlana r/r (prawa o$)

Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

wwwcitihandlowy.pl

wy w Warszawie S.A.

Piotr Kalisz, CFA
+48-22-692-9633
piotr.kalisz@citi.com

Cezary Chrapek
+48-22-692-9421
cezary.chrapek@citi.com

Spis tresci Nr str.

- Podsumowanie 1
- Tydzien w wykresach 2
- Kalendarz publikacji 3
- Tabela z prognozami 4




CitiWeekly
23/04/2018

Tydzienh w wykresach

Wykres 2. Solidne dane z rynku pracy
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Zrédio: Reuters, Citi Handlowy

Wzrost ptac w sektorze przedsigbiorstw w marcu praktycznie
pozostat bez zmian (6,7% r/r vs. 6,8% w lutym). Taki wynik byt
wyzszy zarowno od mediany prognoz ekonomistéw na poziomie
6,5%, jak i naszej prognozy (6,3%). Zgodnie z oczekiwaniami
tempo wzrostu zatrudnienia obnizyto sie nieznacznie do 3,7% z
3,8% w lutym.

W catym | kw. wzrost wynagrodzen wyniést 6,9%, ale sgdzimy,
ze w catym roku przekroczy 7% wobec 5,9% $rednio w 2017 r.
Sytuacja na rynku pracy jest wcigz bardzo dobra, co powinno
sprzyja¢ konsumpgiji.

Oczekujemy tez dalszego spadku stopy bezrobocia do 6,6% w
marcu.

Wykres 3. Gotebi ton komentarzy RPP utrzymuje ograniczone oczekiwania na podwyzki stop
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Zrédio: NBP, Reuters, Citi Handlowy

W minionym tygodniu gtos zabrato dwdch cztonkéw RPP i ton
obydwu byt - podobnie jak catej RPP - gotebi. Rafat Sura
stwierdzit, ze wzrost gospodarczy w tym roku wyniesie 4,5%, a w
przysztym spadnie nieznacznie ponizej 4% i bedzie wyzszy niz w
ostatniej projekcji NBP. Z kolei $ciezka CPI bedzie nizsza, co
daje komfort Radzie i oddala perspektywe podwyzek stép.
Napieta sytuacja na rynku pracy pozostaje potencjalnym
ryzykiem dla tego scenariusza. Jednoczesnie R. Sura dostrzega
potencjat do niewielkiego umocnienia ztotego.

Z kolei J. Kropiwnicki wspomniat o tym, ze NBP mogtby
rozwazy¢ wprowadzenie niestandardowych narzedzi wspierania
wzrostu PKB w przysziosci. Sgdzimy jednak, ze obecnie RPP
utrzyma zdanie o braku koniecznosci jakichkolwiek zmian w
polityce pienieznej, a ponadto w pierwszej kolejnosci bedzie
uzywac standardowego instrumentu jakim sg stopy procentowe.

Wykres 4. EBC najprawdopodobniej nie zmieni retoryki mimo stabszych danych
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Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy

Nie oczekujemy istotnych zmian w retoryce EBC na kwietniowym
posiedzeniu. Gtéwnym wyzwaniem dla EBC bedzie odpowiednie
zaadresowanie narastajgcej niepewnosci po serii nieco
stabszych danych. Oczekujemy, Zze prezes M. Draghi
zasygnalizuje pewng elastyczno$¢ w przypadku materializacji
ryzyka, ale jednoczesnie podkresli, ze wzrost w strefie euro jest
wcigz wysoki, co w dalszym terminie powinno przybliza¢ inflacje
do celu.

W przypadku dalszych stabszych odczytéw z gospodarki EBC
moze zasygnalizowa¢ oddalenie w czasie momentu pierwszej
podwyzki, ale dopiero na czerwcowym posiedzeniu. Wcigz
zaktadamy w bazowym scenariuszu zakonczenie skupu
aktywow we wrzesniu i pierwszg podwyzke stop w IV kw. 2019 r.
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Kalendarz ekonomiczny
pu%tl)iﬁ:.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progil:ioza K?ynnske:;;ls P:g;i:gia
23 kwi PONIEDZIALEK
09:30 DE  Wstepny PMI dla przemystu pkt I\ 57,5 57,5 55,1
09:30 DE  Wstepny PMI dla ustug pkt I\ 55,2 53,7 53,9
10:00 EUR  Wstepny PMI dla przemystu pkt 1% 55,9 56,1 56,6
10:00 EUR  Wstepny PMI dla ustug pkt 1% 55,0 54,6 54,9
10:00 PL Sprzedaz detaliczna realnie % rlr ] 7,3 74 1,7
16:00 USA  Sprzedaz doméw na rynku wtérnym min 11l 5,58 5,55 5,54
24 kwi WTOREK
11:00 DE  Indeks Ifo pkt I\ 102,5 102,6 114,7
15:00 USA  Ceny nieruchomosci S&P Case-Shiller % rir 1] - 6,3 6,4
16:00 USA  Sprzedaz nowych domow min M 635 630 618
16:00 USA  Zaufanie konsumentéw pkt M 127 126 128
25 kwi SRODA
10:00 PL  Stopa bezrobocia % ]| 6,5 6,5 6,8
26 kwi CZWARTEK
09:00 DE  Indeks nastrojow konsumentow Gfk pkt \Y 10,9 10,8 10,9
13:45 EUR  Stopa EBC % % 0,0 0,0 0,0
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 230 231 232
14:30 USA  Zapasy hurtowe % M 0,2 0,3 1,0
14:30 USA  Zamdwienia na dobra trwate % 1] 14 1,2 3,0
27 kwi PIATEK
04:00 JP Decyzja Banku Japonii % \% -0,1 -0,1 -0,1
11:00 EUR  Indeks nastrojow gospodarczych pkt v 1121 112,0 112,6
12:00 PL  Aukcja obligacji
14:30 USA PKB % kw/kw ann | kw. 1,8 2,0 29
16:00 USA  Indeks nastrojéw konsumentéw Michigan pkt v - 98,0 97,8

Zrodio: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centraine, prognozy Citi
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2012
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 501

Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1629
PKB per capita (USD) 12 994
Populacja (min) 38,5
Stopa bezrobocia (%) 13.4
Aktywnos$¢ ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r) 1,6
Inwestycije (%, r/r) 18
Spozycie ogoétem (%, r/r) 05
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 08
Eksport (%, r/r) 4.6
Import (%, r/r) 03
Ceny, pieniadz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r) 24
Inflacja CPI (% $rednia) 3,7
Ptace nominalne (%, r/r) 35
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 24
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,25
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 4,21
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 3,73
USD/PLN (Koniec okresu) 3,10
USD/PLN (Srednia) 3,25
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,09
EUR/PLN (Srednia) 419
Bilans ptatniczy (mld USD)

Rachunek biezacy 18,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 37
Saldo handlu zagranicznego -10,5
Eksport 1814
Import 191,9
Saldo ustug 77
Saldo dochodéw 155
Rezerwy miedzynarodowe 100,3
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 37
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 1,0
Dtug publiczny (Polska metodologia) 516

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P
546 477 469 523 657 754
1720 1799 1851 1970 2104 2243
14199 12417 12215 13617 17 142 19 683
38,5 38,5 38,4 38,4 38,3 38,3
11,5 9,8 8,3 6,7 6,0 57
33 38 29 46 42 3,6
10,0 6,1 -7.9 52 75 6,0
28 28 34 43 38 35
2,6 3,0 39 48 4.2 35
6,7 7.7 88 6,7 73 6,4
10,0 6,6 7,9 7,7 8,7 7,0
-1,0 05 038 2,1 1,5 3,0
0,0 0,9 0,6 2,0 17 2,6
3,7 35 338 59 73 8,1
76 74 49 54 7,0 79
2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 2,00
2,71 1,65 1,72 1,65 1,65 2,19
2,52 2,95 3,63 3,28 3,50 3,80
3,52 3,95 4,19 3,48 3,21 2,96
3,15 3,77 3,94 3,74 3,33 3,08
4,26 4,29 4,40 417 4,10 4,06
4,18 4,18 4,36 4,26 4,15 4,08
114 2,7 -14 0,4 2,8 -3,8
21 0,6 0,3 0,1 04 056
43 25 32 0,6 4,3 1,7
210,7 1911 196,4 2235 2746 2956
2150 188,6 1931 222,9 278,8 303,3
12,1 12,1 15,6 20,3 26,6 30,2
-18,6 -16,3 -18,7 -20,3 -24.8 25,5
94,1 89,4 107,0 103,0 11,0 120,0
-3,6 2,6 2,5 15 -16 2,0
1.7 0,8 0,6 0,1 0,1 0,5
48,1 49,0 52,1 48,2 46,7 44,9
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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 rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendaciji
inwestycyjnej” 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 handlowe]” 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 dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran by opracowanie
zostato sporzadzone z rzetelnos$cig, kompletnoscig oraz starannoécia, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletno$ci opracowania, w szczegoélnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktérych zostato sporzagdzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji
i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne
osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatdw przygotowywanych przez Bank nie moga 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 ceng rynkowa instrumentu finansowego, stope
procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakciji. Informacje prezentowane odnoszace sie do przeszlych 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 sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegolnosci, 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 instrumentow 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$ci okreslonych instrumentdw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych badz
wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac¢ transakgji zaréwno
kupna jak i sprzedazy instrumentdw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czesci lub w catosci.
Nadzér nad dziatalno$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. Spoétce 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 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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