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RPP jeszcze bardziej gotebia

®m Pod wzgledem danych makroekonomicznych miniony tydzien nie przyniést duzych
niespodzianek. Najwiekszym wydarzeniem okazato si¢ posiedzenie Rady Polityki
Pienigznej, ktore zakonczylo sie — zresztg zgodnie z oczekiwaniami — utrzymaniem stopy
referencyjnej na niezmienionym poziomie (1,5%).

m Jedyna ciekawa zmiana w komunikacji RPP dotyczyta ,forward guidance”. Na
styczniowym posiedzeniu prezes NBP zasygnalizowat stabilne stopy do korhca kadenc;ji
RPP (poczatek 2022 r.), zapewniajgc w ten sposéb wyjgtkowo daleko siegajgca ,kotwice”
dla oczekiwan rynkowych. Tym razem jednak A. Glapinski wyraznie skrocit powyzsze
»forward guidance”, zapowiadajgc stabilne stopy tylko do korhca 2020 roku. Wbrew
pozorom jest to ruch w kierunku nie tyle jastrzebiej, co raczej bardziej gotebiej retoryki. W
kontekscie stabszych od oczekiwan danych w Polsce i Niemczech, a takze uporczywie
niskiej inflacji, skrécenie ,forward guidance” moze sugerowac, ze RPP dostrzega teraz
wigksze ryzyko obnizki stop przed koncem kadencji niz to miato miejsce w styczniu.

®m Znaczna cze$¢ konferencji RPP byta poswiecona temu, co prezes NBP nazwat "cudem" -
tj. odpornosci polskiego wzrostu w swietle spowolnienia strefy euro oraz faktu, ze
dynamicznemu wzrostowi nie towarzyszg oznaki istotnych nieréwnowag ekonomicznych.
Cho¢ kolejna projekcja NBP zostanie opublikowana dopiero w marcu, prezes Glapinski
ujawnit, ze prawdopodobnie pokaze ona inflacje ponizej 2% i wzrost PKB powyzej 4% w
2019 roku. Inflacja ponizej 2% bytaby zgodna z naszymi prognozami, a szacunek wzrostu
bytby wyzszy od naszej prognozy (3,8%), cho¢ zapewne wcigz w zakresie mozliwych
wynikéw. Juz wezesniej sygnalizowalismy bowiem, ze w przypadku ztagodzenia
fiskalnego w 2019 r. wzrost PKB w Polsce moze utrzymac sig powyzej 4%.

®m Po wystuchaniu konferencji prasowej RPP podtrzymujemy naszg prognoze zaktadajaca
stabilny poziom stép procentowych do kohca kadencji Rady.

2

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £zt €/$  NBP EBCdepo WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
IKW19 430 374 478 1,15 1,50 -0,40 1,72 0,10 2,85

IKW20 428 348 481 123 1,50 0,00 1,72 0.70 2,85

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy z dnia 16.1.2019 r.

Wykres 3. Od oczekiwan na podwyzki do nadziei na obnizki stop

%
24
23
22
21

2
19
18

17 \I N

16

15 . . . .
08/08/2018 08/09/2018 08/10/2018 08/112018  08/12/2018 08/01/2019
—FRA 18x21 ———WIBOR3M

08/02/20°

Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy

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

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

Wykres 1. Zmiany kursow walut
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Tydzienh w wykresach

Wykres 4. Oczekujemy wzrostu PKB o okoto 4,8% rir w IV kw.

% rir, pkt Kontrybucja dowzrostu PKB = Na podstawie opublikowanych juz miesiecznych danych oraz

groc. informacji o catorocznym wzroscie PKB szacujemy, ze wzrost
1Prognoza gospodarczy w IV kw. wyhamowat do okoto 4,8% r/r z 5,1% w llI
6 : 6 kw. Naszym zdaniem ryzyko dla tej prognozy wydaje sie
4 i przesuniete w gore.
? i 1 m  Jezeli chodzi o strukture wzrostu PKB (poznamy jg dopiero pod
0 ! koniec lutego), spodziewamy sie ostabienia konsumpcji
2 i prywatnej do 3,9-4% r/r, podczas gdy inwestycje
-4 : -4 najprawdopodobniej wyhamuijag do 6,9% r/r.
1913 1914 1915 1q16 1917  1q18
S0 zycie publiczne Konsumpcja prywatna = Oczekujemy, ze zapoczatkowane pod koniec 2018 roku
I |nwestycje I 7miana zapasow L. . . .. .
Eksport netto e PKB 1/ spowolnienie bedzie kontynuowane réwniez w kolejnych
kwartatach. W catym 2019 r. spodziewamy sie wzrostu PKB o
3,8%.

Zrédio: GUS, Citi Handlowy

Wykres 5. Ponownie niemal 60% koszyka CPI notuje wzrosty cen ponizej 1,5%

= Tym razem GUS opublikuje tylko wstepne dane o inflacji, ktére
moga zostac jeszcze zrewidowane w marcu po zmianie systemu
wag wykorzystywanych do obliczania CPI. Szacujemy, ze
inflacja w styczniu obnizyta si¢ do 0,9% z 1,1% w grudniu.
Przyczynita sie do tego miedzy innymi nizsza dynamika cen

% Struktura koszykainflacyjnego

paliw.

= Na uwage zastugiwac bedzie komponent energii w koszyku
inflacyjnym. Nie jest dla nas w petni jasne jak ustawa obnizajgca

s3I LEEE8V - NERTREEE® akcyze oraz stabilizujgca stawki cen energii ostatecznie wptynie
FREEFREEFREEFTRESEFREE na rachunki. Niemniej dostrzegamy ryzyko, ze cena rachunkéw
 Warostoen porizef 1.5% "W pzedddle <, 5;35% Poyze] 3% uwzglednianych w koszyku CPl moze nawet spasé (a nie tylko

by¢ stabilna) w poréwnaniu z 2018 r.

Zrédto: GUS, Citi Handlowy

Wykres 6. Bank Anglii nie zmienia stép, a rynek czeka na wynik debaty nt. Brexit

GBP/PLN Kurs funta EUR/GBP  ® W najblizszych dniach (13-14.02.) w brytyjskim parlamencie ma
50 092 odby¢ sie debata dotyczgca Brexit. Jednak w przeciwienstwie
50 0.91 do styczniowego gtosowania, nie bedzie to debata nad nowym
49 090 porozumieniem z UE (ktdre jak na razie nie powstalo).

49 0.89

48 088 ® Nasz scenariusz bazowy zaktada, ze premier May ponownie
48 087 poprosi parlament o wiecej czasu na wypracowanie

47 0.86 porozumienia z UE. Wedtug The Telegraph gtosowanie nad
47 085 takim porozumieniem mogtoby odbyé¢ sie dopiero 25.02.

46 L L L 0.84

08/02/2018  08/05/2018 08/08/2018 08/11/2018 08/022019  ®  Alternatywne scenariusze sg mozliwe — sposob prowadzenia

—— GBPIPLN ——— EUR/GBP negocjacji moze np. sktoni¢ parlamentarzystéw do préby
przejecia kontroli nad procesem Brexit. Niemniej scenariusz no-
deal wcigz uznajemy za relatywnie mato prawdopodobny.

Zrédio: Bloomberg, Citi Handlowy

Citi Handlowy



CitiWeekly

11/02/2019
Kalendarz ekonomiczny
pu?)‘l)iﬂ:cji Kraj Informacja jednostka Okres Prognoza Citi K:ynns;:ws;s Pﬂ;ﬁgg'a
12 Feb WTOREK
09:00 HU Inflacja CPI % rir 28 28 2.7
13 Feb SRODA
09:00 CZ Inflacja CPI % rir | 22 2.1 20
11:00 EUR  Produkcja przemystowa % m/m Xl 0.3 0.4 1.7
14:00 PL Rachunek biezacy min EUR Xl -1502 -1190 -221
14:30 USA Inflacja CPI % m/m I 0.1 0.1 0.1
14 Feb CZWARTEK
03:00 CN  Eksport % rlr | 2.5 44
08:00 DE PKB % kw/kw IV kw 0.1 0.1 0.2
10:00 PL PKB % rlr IV kw. 48 4.8 5.1
11:00 EUR PKB - wstepny % rir IV kw 1.2 1.2 1.6
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 225 234
14:30 USA Sprzedaz detaliczna % m/m Xl 0.2 0.1 0.2
15 Feb PIATEK
02:30 CN Inflacja % rlr | 1.9 1.9
10:00 PL CPI % | 0.9 1.0 11
14:30 USA Indeks aktywnosci Nowy Jork I 8.0 39
15:15 USA  Produkcja przemystowa % m/m | 0.3 0.1 0.3
16:00 USA  Indeks Uniw. Michigan pkt Il 93.0 94.0 91.2

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi; * po rewizji

Citi Handlowy



CitiWeekly
11/02/2019

Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 5. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2013 2014 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 524 546 477 471 526 585 611 698
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,657 1,720 1,799 1,858 1,982 2,111 2,236 2,363
PKB per capita (USD) 13,622 14,200 12,415 11,944 13,696 15,230 15,964 18,232
Populacja (mIn) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38,4 38,3 38,3
Stopa bezrobocia (%) 13,4 11,5 9,8 8,2 6,6 5,9 58 6,5
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 1,6 33 38 3,1 48 5,1 38 3,6
Inwestycje (%, r/r) -11 10,0 6,1 8,2 39 73 54 6,9
Spozycie ogétem (%, r/r) 0,8 2,8 2,8 35 45 43 41 34
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 0,3 2,6 3,0 39 49 45 42 34
Eksport (%, r/r) 6,1 6,7 7,7 8,8 8,2 5,6 44 52
Import (%, r/r) 1,7 10,0 6,6 7,6 8,7 6,3 58 58
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,7 -1,0 05 08 2,1 1,1 22 24
Inflacja CPI (% $rednia) 09 0,0 0,9 0,6 2,0 17 17 24
Ptace nominalne (%, r/r) 2,6 3,7 35 38 59 72 7,2 6,5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 4,47 7,58 7,40 4,90 5,40 7,00 7,90 0,00
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBORS3M, (%, koniec okresu) 2,71 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1,72 1,72
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 4,34 2,52 2,95 3,63 3,30 2,81 3,05 3,30
USDI/PLN (Koniec okresu) 3,01 3,52 3,95 4,19 3,48 3,77 3,55 327
USD/PLN (Srednia) 3,16 3,15 3,77 3,94 3,77 3,61 3,67 3,40
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,15 4,26 4,29 4,40 4,18 4,30 4,29 4,25
EUR/PLN (Srednia) 4,20 4,18 4,18 4,36 4,25 4,26 4,30 4,27
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 6,7 114 2,7 2,5 08 34 -7,0 8,8
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -13 2,1 -0,6 0,5 0,2 -0,6 -1,1 -1,3
Saldo handlu zagranicznego 0,4 -4,3 25 3.2 0,6 -5,2 -10,0 -13,5
Eksport 198,1 210,7 191,1 196,4 2228 2474 259,7 297,2
Import 198,5 215,0 188,6 193,1 2222 252,7 269,7 310,6
Saldo ustug 10,1 12,1 12,1 15,4 20,3 24,0 25,7 30,1
Saldo dochodéw -15,8 -18,6 -16,3 -18,7 -20,8 219 22,5 -25,1
Rezerwy migdzynarodowe 99,3 94,1 89,4 109,5 108,0 112,0 119,0 128,0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 41 3,7 2,7 2,2 -1,4 0,4 -0,9 1,3
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -1,6 -1,8 -0,9 0,5 0,2 1,1 0,6 0,3
Dtug publiczny (Polska metodologia) 53,3 48,1 48,8 51,9 48,5 46,5 445 43,6
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 instrumentéw 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 sugerujacej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendacji
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 wymogdéw 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 doktadnosci ani kompletnosci 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 moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne
osiaggniete 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 moga znacznie odbiega¢ od przyjetych zatozen. Bank moze zawieraé transakcje
odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza mie¢ negatywny wplyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope
procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakcji. 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 beda ksztattowaty sie w przysztosci w taki
sam lub nawet podobny sposdb. 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 odbiegaé od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. moga wystgpowaé, jako emitent lub twérca dla tozsamych bgdz 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
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, 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 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
réowniez 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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