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Wolniej w Niemczech

m Seria danych ze strefy euro doprowadzita w ostatnich tygodniach do istotnych rewizji
prognoz wzrostu gospodarczego dla najwiekszych gospodarek europejskich. Spadki
indeksu PMI dla strefy euro w maju wpisuja sie w ten scenariusz i dodatkowo wzbudzajg
obawy o przyszty PKB. Biorgc to pod uwage oczekujemy, ze wzrost PKB w Niemczech
siegnie w 2018 roku okoto 2,1%, a wigec bedzie o ponad pét punktu procentowego
nizszy niz oczekiwano jeszcze w styczniu. Z drugiej strony z punktu widzenia
niemieckiej gospodarki wzrost gospodarczy o okoto 2% jest wcigz relatywnie silny i
przekracza tempo wzrostu potencjalnego, co oznacza stopniowe wzmacnianie presji
inflacyjnej.
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® Negatywnie na wzroscie Swiatowej gospodarki odbija¢ sie bedzie wzrost cen ropy
naftowej. Nasz scenariusz zaktada, ze do konca roku cena barytki ropy Brent wyniesie
przecietnie ponad 75 dolaréw. Biorgc pod uwage site dolara oraz ostabienie walut
rynkdw wschodzgcych wzrost cen paliw moze podnosi¢ inflacje i prowadzi¢ do
wyzszego deficytu handlowego w gospodarkach importujgcych rope naftowa. Z kolei w
Stanach Zjednoczonych rentownosci obligacji 10-letnich przekroczyly 3%, co
automatycznie zaczeto wywotywacé pytania o mozliwos¢ podtrzymania wysokiego
wzrostu PKB w USA. Ekonomisci Citi szacujg, ze wzrost rentownosci o 60 pb moze
odjg¢ z dynamiki PKB okoto 0,1 pkt. proc. w biezgcym roku oraz ok. 0,3 pkt. w 2019 r.
Cho¢ wptyw wyzszych stép na PKB jest zauwazalny, nie jest on na tyle wysoki aby
uzna¢ wzrost rentownosci za zjawisko niemozliwe do utrzymania w dtuzszym okresie.

m Z punktu widzenia Polski negatywny wptyw wzrostu $wiatowej gospodarki bedzie
czesciowo rekompensowany przez relatywnie stabego ziotego, a takze przez silny
wzrost popytu krajowego. Wysoka dynamika konsumpcji oraz stopniowo rosngce
inwestycje powinny wystarczy¢ aby utrzymac wzrost powyzej 4% w 2018 roku. Nawet
jezeli dynamika PKB w ujeciu kwartat-do-kwartatu w Il potowie roku bedzie wolniejsza
niz wczedniej szacowano, pozytywna niespodzianka PKB z | kwartatu wystarczy aby
catoroczny wzrost w 2018 r. byt zblizony do okoto 4,4% r/r.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £zt €/$  NBP EBCdepo WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries

MKwW18 4,20 3,50 4,72 1,20 1,50 -0,40 1,70 0,70 2,65 - P
Spis tresci Nr str.
NMKW19 413 3,13 464 1,32 1,75 -0,25 2,19 0,85 2,80 - Podsumowanie 1
Zrédio: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie, - Tydzieh w wykresach 2
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 18.05.18 r. pozostate prognozy z dnia 23.05.2018 r. - Kalendarz publikacji 3
, - — , — - Tabela z prognozami 4
Wykres 1. Indeksy PMI mierzace nastroje przedsigbiorcow w strefie euro wyraznie spadly w
maju
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Zrédo: Bloomberg, Citi Handlowy.
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Tydzieh w wykresach

Wykres 2. Sprzedaz nie taka staba jak sie wydaje
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Zrédto: Szacunki Citi Handlowy na podstawie danych GUS

Sprzedaz detaliczna wzrosta w maju w ujeciu realnym o 4% r/r, a
wigc znacznie wolniej niz 8,8% w kwietniu i wolniej niz
oczekiwaliSmy. Tak staby wynik to efekt przede wszystkim
znacznego spadku sprzedazy zywnosci — wiekszego od
oczekiwan wptywu okresu Swigtecznego na sprzedaz.

Z kolei sprzedaz dobr trwatego uzytku wzrosta - wedtug naszych
szacunkow - o 9,5% r/r, co bynajmniej nie sugeruje ostabienia
popytu konsumpcyjnego.

Spodziewamy sie, ze srodowa publikacja danych o PKB pokaze
silny wzrost konsumpcji w | kwartale (4,8% r/r) oraz szybszy
wzrost inwestycji (okoto 9,5%).

Wykres 3. Ceny paliw ostro w gére
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Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy

Wzrost cen paliw zmienit przewidywang na najblizsze miesigce
Sciezke inflacyjng. W maju ceny paliw wzrosty o okoto 5,5% m/m,
dzieki czemu roczny wskaznik CPI prawdopodobnie wzrést do
okoto 1,9-2% r/r (z 1,6% w kwietniu). W potowie roku inflacja
moze osiggnac¢ 2,3-2,5%.

Il potowa 2017 roku byla okresem wyraznego przyspieszenia
inflacji za sprawg drozejgcej zywnosci. Z tego powodu (tzw.
efekty bazy) mozna spodziewa¢ sie, ze w Il potowie 2018 roku
inflacja wytraci swoj impet i lekko wyhamuje, wracajgc w okolice
2%.

Wykres 4. Stopy procentowe bez zmian przez ponad rok
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Zrédio: Bloomberg, Citi Handlowy

Ze strony czionkéw RPP naptywajg sprzeczne sygnaty. Z jednej
strony Eryk ton w wywiadzie dla wGospodarce.pl opowiedziat
sie nie tylko za prowadzeniem fagodnej polityki pienieznej, lecz
wrecz do  wprowadzenia do instrumentarium  NBP
niestandardowych narzedzi (np. mozliwosci zakupu przez bank
centralny obligacji korporacyjnych lub akcji).

Z drugiej strony Kamil Zubelewicz z RPP w wywiadzie dla PAP
zaznaczyl, ze ,ukitad sit’ w Radzie ulegt zmianie i wzrosly szanse
na podwyzki stop procentowych.

Naszym zdaniem powyzsze wypowiedzi reprezentujg dwa
skrajne obozy w RPP, jednak wiekszo$¢ cztonkéw zapewne
bedzie opowiadata sie za pozostawieniem stop bez zmian przez
dtuzszy czas.
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Kalendarz ekonomiczny
puGb?i?(:-cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K:ynnsl:z:“s,;ls Pm’rztzgrgia
28 maj PONIEDZIALEK
USA Dzieri Pamigci - dziefi wolny

29 maj WTOREK
16:00 USA  Zaufanie konsumentow pkt \Y 129.0 128.0 128.7

30 maj SRODA
10:00 PL  Wstepny szacunek inflacji % rir v 1.9 1.8 1.6
10:00 PL PKB % rlr I kw. 5.1 - 49
11:00 EMU  Indeks nastrojow gospodarczej pkt \Y 112.5 112.0 112.7
14:15 USA  Zatrudnienie ADP tys. v - 185.0 204
14:30 USA  Zapasy hurtowe % m/m 1% 0.6 - 0.3

PL  Dane o portfelach obligacji wg typu inwestora i podaz obligacji na czerwiec
31 maj CZWARTEK
PL  Boze Ciato

14:30 USA  Dochdd osobisty % m/m 1% 0.3 0.3 0.3
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 235 230 234
14:30 USA  Wydatki osobiste % m/m 1% 0.4 0.4 0.4
14:30 USA  Deflator PCE % m/m v 0.1 0.2 0.0
15:45 USA  Chicago PMI pkt v - 58.0 57.6
16:00 USA  Rozpoczeta sprzedaz domow % m/m v - 1.0 04

1 cze PIATEK
09:00 PL  PMidla przemystu pkt V' 53.0 531 53.9
09:00 CZ PKB % rir [ kw. - 45 45
09:00 HU  PMIdla przemystu pkt Vv - - 53.3
09:30 CZ  PMldla przemystu pkt v - 56.2 57.2
09:55 DE  PMIldla przemystu pkt Vv - 56.8 58.1
10:00 EMU  PMI dla przemystu pkt v 55.5 55.5 56.2
14:00 PL  Minutes RPP
14:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem tys. \Y 200 190 164
14:30 USA  Stopa bezrobocia % \Y 3.9 3.9 3.9
15:45 USA  PMI dla przemystu pkt \Y - - 56.6
16:00 USA  ISMdla przemystu pkt v 59.2 58.1 57.3

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) 524 546 477 471 526 639 740 824
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1657 1720 1799 1858 1982 2116 2256 2380
PKB per capita (USD) 13622 14 200 12417 12263 13 698 16 692 19 308 21567
Populacja (mln) 38,5 38,5 38,5 38,4 38,4 38,3 38,3 38,2
Stopa bezrobocia (%) 13,4 11,5 9,8 8,3 6,7 6,0 57 55
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 1,6 3,3 38 3,0 46 4,2 36 31
Inwestycje (%, r/r) 11 10,0 6,1 8,2 34 75 6,0 6,0
Spozycie ogétem (%, r/r) 038 28 2,8 34 44 38 35 3,2
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 0,3 2,6 3,0 39 48 42 35 3,2
Eksport (%, r/r) 6,1 6,7 7,7 8,8 8.2 7,3 6,4 50
Import (%, r/r) 1,7 10,0 6,6 76 8,7 8,7 7,0 6,2
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,7 -1,0 05 08 2,1 1,9 3,0 2,7
Inflacja CPI (% $rednia) 09 0,0 -0,9 0,6 2,0 1,9 2,6 2,8
Ptace nominalne (%, r/r) 2,6 3,7 35 38 59 73 8,1 6,9
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 45 7,6 74 49 54 7,0 79 6,5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 2,00 2,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,61 2,71 1,65 1,72 1,65 1,64 2,18 2,68
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 434 2,52 2,95 3,63 3,28 3,50 3,80 4,00
USD/PLN (Koniec okresu) 3,01 3,52 3,95 4,19 348 3,20 2,96 2,88
USD/PLN (Srednia) 3,16 3,15 3,77 3,94 3,75 3,33 3,08 2,90
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,15 4,26 4,29 4,40 4,18 4,10 4,06 4,06
EUR/PLN (Srednia) 420 418 4,18 4,36 4,26 4,14 4,08 4,06
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 6,7 11,4 2,7 -14 0,4 2,7 37 6,2
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -1,3 2,1 -0,6 0,3 0,1 -0,4 0,5 -0,8
Saldo handlu zagranicznego -0,4 4,3 2,5 3,2 0,6 4,3 1,7 -12,2
Eksport 198,1 210,7 1911 196,4 2235 2746 295,6 315,2
Import 198,5 215,0 188,6 1931 2229 278,8 303,3 3274
Saldo ustug 10,1 12,1 12,1 15,6 20,3 26,6 30,2 335
Saldo dochodéw -15,8 -18,6 -16,3 -18,7 -20,3 24,8 255 -26,5
Rezerwy miedzynarodowe 99,3 94,1 89,4 109,5 108,0 116,0 125,0 133,0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 4,1 -3,6 -2,6 2,5 1.7 -1,6 2,0 2,2
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -1,6 1,7 -0,8 0,8 0,1 -0,1 -0,5 -0,6
Dtug publiczny (Polska metodologia) 53,3 48,1 49,0 52,1 48,7 47,1 454 448
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 instrumentow 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 sugerujace;j 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 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 wymogdw 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 starannoscig, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktérych zostato sporzadzone 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 podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne
osiggniete przez Klienta w przesziosci z wykorzystaniem materiatéw 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 odbiegac 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 przeszilych 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 si¢ 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 mogg sig 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 wystepowac, 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
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, specjali$ci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac¢ transakcji zaréwno
kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czesci lub w catosci.
Nadzér nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu
cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystuguja
réwniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany
w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem
KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.
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