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Banki centralne pomagaja dolarowi

m Ubiegly tydzien zostat zdominowany przez banki centralne. Amerykanski Komitet
Otwartego Rynku (FOMC) podnidst stopy procentowe o 25 pb. Jednoczesnie jednak
cztonkowie FOMC zasygnalizowali, ze w catym 2018 r. spodziewajg sie w sumie
czterech podwyzek stép, podczas gdy nasze oczekiwania zaktadajg trzy podwyzki.
Komunikat Fed zostat zinterpretowany przez uczestnikdéw rynku jako lekko jastrzebi.
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przypadku stopy procentowe pozostaty bez zmian, EBC zapowiedziat zmniejszenie
zakupu aktywow w pazdzierniku do 15 mld euro i zupetne zakonczenie zakupow z
koncem roku. Najwazniejszy okazat sie jednak styl w jakim zakonczenie zakupu
aktywow zostato zakomunikowane. Szef EBC dotozyt staran aby podkreslié, ze nic nie
jest dane na state i ze polityka pieniezna moze by¢ dostosowana jezeli tylko zajdzie taka
potrzeba. Ponadto EBC zasygnalizowat, ze stopy procentowe pozostang bez zmian
przynajmniej do lata 2019 r., co naszym zdaniem oznacza, ze podwyzka stopy
depozytowej nastapi najwczesniej we wrzesniu 2019 r. (poprzednio spodziewalisSmy sie
jej w Il kw. 2019 r.). Podsumowujgc, o ile komunikat Fed zostat zinterpretowany jako
zaskakujgco ,jastrzebi”, EBC wykazat sie wieksza niz oczekiwano tagodnoscia.

®m Rozbiezny ton wypowiedzi bankieréow centralnych ze Stanéw Zjednoczonych oraz strefy
euro przyczynit sie do wyraznego umocnienia dolara wobec euro. W rezultacie kurs
EUR/USD oscyluje obecnie (16/06, godzina 9:00) ponizej 1,158, wobec 1,183 przed
decyzjg EBC. Umocnienie dolara z ostatnich tygodni zapewne wskazuje na znaczne
zredukowanie dtugich pozycji w euro przez inwestoréw, co powinno utatwi¢ odbicie
EUR/USD w horyzoncie kolejnych miesigcy. Niemniej w obliczu tagodnego komunikatu
EBC  mozna przypuszczac¢, ze EUR/USD pozostanie jednak na nizszym poziomie niz
oczekiwalismy jeszcze tydzien temu. Ponadto, biorgc pod uwage historyczne korelacje,
przy mocniejszym dolarze mozna spodziewac sie réwniez relatywnie stabszego ztotego
(nasze nowe prognozy FX znajdujg sie w Tabeli 1).

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £zt €/$  NBP EBCdepo WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
mKwi18 425 3,63 483 1,17 1,50 -0,40 1,70 0,70 2,65

NKW19 416 3,23 4,67 1,29 1,75 -0,25 2,19 0,85 2,80

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownoéci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 18.06.18 r. pozostate prognozy z dnia 23.05.2018 r.

Wykres 1. Rynkowa ocena prawdopodobienstwa wzrostu stopy Fed do przedziatu 2,25-2,50%
do konca roku (czyli w sumie czterech podwyzek w 2018 r.)
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Zrédio: Bloomberg, Citi Research.
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Spodziewamy sie relatywnie stabej produkcji
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Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy.

Dane o produkcji i sprzedazy w maju zapewne beda pod silnym
negatywnym efektem czynnikéw kalendarzowych. Z powodu
mniejszej liczby dni roboczych spodziewamy sie wzrostu
produkcji przemystowej o zaledwie 4,3% r/ir (wobec 8,3% w
kwietniu). Stabszy wzrost moze czesciowo wynika¢ réwniez z
ostabienia aktywnosci w Niemczech.

Z kolei sprzedaz detaliczna prawdopodobnie wzrosta o 4,9% r/r
w maju. Bytby to lepszy wynik niz 4% w kwietniu, cho¢ wyraznie
wolniejszy niz $redni wzrost 7,5% w ciggu ostatnich dwunastu
miesiecy. Przypuszczamy, ze dane o sprzedazy (uwzgledniajace
giéwnie duze sklepy) mogg by¢ réwniez zaburzone przez
wprowadzenie ograniczenia handlu w niektore niedziele.

Wykres 3. CPI na niskich poziomach dzigki niskiej inflacji bazowej
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Inflacja w maju wzrosta tylko nieznacznie do 1,7% r/r, a wiec byta
zgodna z pierwotnymi szacunkami. Potwierdzity sie réwniez
nasze przypuszczenia, ze inflacja bazowa (po wyeliminowaniu
wptywu zywnosci i energii) spadta do 0,5% rir.

Spogladajgc na rozbicie danych o CPI widaé, ze rosngce ptace
przyczyniajg sie do nieco wyzszych cen ,pracochionnych” ustug
(ustugi lekarskie, dentystyczne, fryzjerskie, krajowe ustugi
turystyczne), jednak wplyw ten jest kompensowany przez inne
kategorie (np. spadki cen ustug telekomunikacyjnych).

Oczekujemy, ze w czerwcu-lipcu wskaznik CPI siegnie 2,0-2,1%,
a nastepnie do konca roku obnizy si¢ do okoto 1,7%.

Wykres 4. Place rosng znacznie szybciej niz wydajnosé w przemysle
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Przecigtne wynagrodzenie wzrosto w maju o 7,0%, w tempie
zblizonym do naszych oraz rynkowych oczekiwan. Z kolei
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy. Uwaga: Wzrost wydajnosci zdefiniowany jako
dynamika produkcji przemystowej podzielona przez dynamike zatrudnienia w
przedsiebiorstwach.
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Kalendarz ekonomiczny
puC.t‘)(I)iz:.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progirt\ioza K:yr:]s;:;;ls Pt;g:ti:rgia
18 cze PONIEDZIALEK
10:00 PL Place % rir v 6.9 74 7.8
10:00 PL Zatrudnienie % tlr Vv 3.8 3.8 37
19 cze WTOREK
HU  Decyzja MNB % VI 0.9 0.9 0.9
10:00 PL Produkcja przemystowa % rir v 43 3.6 9.3
10:00 PL Produkcja budowlana % rir v 18.5 17.8 19.7
14:30 USA  Rozpoczeta budowa domow min v 1335 1315 1287
14:30 USA  Wydane pozwolenia na budowe min \% 1330 1350 1352
20 cze SRODA
16:00 USA  Sprzedaz domdw na rynku wtdrnym min \% - 55 5.46
21 cze CZWARTEK
09:30 CH Decyzja SNB w sprawie stop proc. % VI 0.75 -0.75 -0.75
10:00 PL Sprzedaz detaliczna realnie % rir v 49 6.0 4.0
13:00 UK Eric(::)‘/zja Banku Anglii w sprawie stop % Vi 05 0.50 0.50
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 225 221 218
14:30 USA  Indeks Philly Fed pkt VI - 284 344
22 cze PIATEK
09:30 DE Wstepny PMI dla przemystu pkt Vi 56.0 56.2 56.9
09:30 DE  Wstepny PMI dla ustug pkt VI 52.5 522 52.1
10:00 EUR  Wstepny PMI dla przemystu pkt Vi 55.0 55.0 55.5
10:00 EUR  Wstepny PMI dla ustug pkt VI 53.5 53.7 53.8
15:45 USA  Wstepny PMI dla przemystu pkt VI - 56.2 56.4
15:45 USA  Wstepny PMI dla ustug pkt VI - 56.8 56.8

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy Srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2012 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 501 524 546 477 471 526 611 716
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1629 1657 1720 1799 1858 1982 2120 2260
PKB per capita (USD) 12994 13 622 14 200 12417 12 263 13698 15 962 18 699
Populacja (mlIn) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38,4 38,3 38,3
Stopa bezrobocia (%) 13,4 13,4 11,5 9,8 8,3 6,7 6,0 57
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 1,6 1,6 33 38 30 4,6 44 3,6
Inwestycje (%, r/r) -1,8 -1,1 10,0 6,1 -8,2 34 75 6,0
Spozycie ogétem (%, r/r) 0,5 0,8 2,8 2,8 34 44 40 35
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 0,8 0,3 2,6 3,0 3,9 48 44 35
Eksport (%, r/r) 46 6,1 6,7 7,7 8,8 8,2 75 6,4
Import (%, r/r) -0,3 1,7 10,0 6,6 7,6 8,7 8,5 7,0
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 24 0,7 -1,0 0,5 0,8 2,1 1,7 3,0
Inflacja CPI (% $rednia) 3,7 0,9 0,0 0,9 0,6 2,0 1,8 2,7
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5 2,6 3,7 35 3,8 5,9 73 8,1
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 2,42 4,47 7,58 7,40 4,90 5,40 7,00 7,90
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 2,00
WIBORS3M, (%, koniec okresu) 4,21 2,61 2,71 1,65 1,72 1,65 1,64 2,18
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 3,73 4,34 2,52 2,95 3,63 3,28 3,50 3,80
USDI/PLN (Koniec okresu) 3,10 3,01 3,52 3,95 4,19 3,48 3,56 3,12
USD/PLN (Srednia) 3,25 3,16 3,15 3,77 3,94 3,77 3,57 3,29
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,09 4,15 4,26 4,29 4,40 417 4,24 417
EUR/PLN (Srednia) 4,19 4,20 4,18 4,18 4,36 4,26 420 413
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -18,5 -6,7 -11,4 2,7 -14 0,4 2,6 -3,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -3,7 -1,3 2,1 0,6 0,3 0,1 0,4 -0,5
Saldo handlu zagranicznego -10,5 -0,4 -4,3 25 3.2 0,6 4,3 1,7
Eksport 1814 198,1 210,7 1911 196,4 223,5 2746 295,6
Import 191,9 198,5 215,0 188,6 193,1 2229 278,8 303,3
Saldo ustug 7,7 10,1 12,1 12,1 15,6 20,3 26,6 30,2
Saldo dochodéw -155 -15,8 -18,6 -16,3 -18,7 20,3 24,8 25,5
Rezerwy migdzynarodowe 100,3 99,3 94,1 89,4 109,5 108,0 116,0 125,0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3,7 4,1 -3,6 2,6 2,5 1,7 1,7 2,3
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -1,0 -1,6 1,7 0,8 0,8 -0,1 0,2 -0,8
Dtug publiczny (Polska metodologia) 51,6 53,3 48,1 49,0 52,1 48,9 474 46,0
Zrodto: 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 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 materiatow 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 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 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 speini¢, 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.
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