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Inflacja moze by¢ jeszcze nizsza (przynajmniej na chwile)

m Styczniowe dane o inflacji potwierdzity, Zze wzrost cen ponownie wyhamowat, obnizajac sie
do zaledwie 0,9%. Na razie GUS opublikowat jedynie czesciowe informacje o strukturze
wskaznika CPI, ale dostepne dane potwierdzaja, ze tak niski odczyt to zastuga czynnikow
,niebazowych” (niskie ceny zywnosci, paliw i energii). Potwierdzity sie nasze
przypuszczenia, ze optaty za prad spadty w poréwnaniu z grudniem za sprawg obnizki
akcyzy i optaty przejsciowej, przy jednoczesnym braku zmian samych taryf. Jednoczesnie
istotnie wzrosta inflacja bazowa - wedtug naszych szacunkéw osiggneta ona okoto 1% w
styczniu, wobec 0,6% w grudniu (dane zostang opublikowane 18 marca).

m Styczniowa inflacja moze zosta¢ jeszcze skorygowana w doét. Wedtug naszych szacunkow
w trzynastu z osiemnastu ubiegtych lat GUS dokonat korekty styczniowego CPI w dét, a
tylko w jednym roku rewizja doprowadzita do podniesienia wskaznika CPI w stosunku do
pierwotnych szacunkéw. W tym samym okresie mediana rewizji wynosita 0,1. Sugeruje
to, ze istnieje stosunkowo duza szansa, ze ostatnie dane o inflacji mogg zosta¢ jeszcze
obnizone, a przez to lokalne minimum inflacji bedzie nizsze niz 0,9%.

® Spodziewamy sie, ze poczgwszy od lutego CPI ponownie bedzie rosngé, cho¢
prawdopodobnie pozostanie znacznie ponizej celu inflacyjnego banku centralnego. Nasza
prognoza Sredniej inflacji w 2019 r. na poziomie 1,5% jest nizsza od konsensusu (1,9%
wedtug badania Bloomberga).

® Z puntu widzenia decyzji Rady Polityki Pienieznej (RPP) ostatnie tendencje inflacyjne
wydajg sie bez wiekszego znaczenia. Spodziewamy sie utrzymania stop procentowych do
konca kadencji RPP w 2022 r. Ponadto, biorgc pod uwage trajektorie wzrostu PKB oraz
inflacji, uwazamy, ze ryzyko dla tej prognozy jest asymetryczne przesuniete w kierunku
obnizek (a nie podwyzek). Rynek FRA wycenia stabilne stawki na kolejne dwa lata.
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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 rentownoéci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy z dnia 16.1.2019 r.

Wykres 3. Styczniowe dane o inflacji moga jeszcze zostac¢ zrewidowane w dot
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Inflacja - skala rewizji styczniowych danych
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Zrédo: Szacunki Citi Handlowy, dane GUS
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Wykres 1. Zmiany kursow walut
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Tydzieh w wykresach

Wykres 4. Wzrost PKB wyhamowat do 4,9% rir w IV kw.
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy

Wedtug wstepnych szacunkéw wzrost w IV kwartale wyniost
4,9% r/r i byt nieznacznie wyzszy od prognoz (4,8%), a
jednoczesnie nizszy niz 5,1% w Il kw. Gospodarka stracita
czes¢ ze swojego dynamicznego rozpedu o czym $wiadczy
wyhamowanie wzrostu do 0,5% kw/kw.

Naszym zdaniem wzrost moze spowolni¢ do okoto 4,1-4,2% w |
kwartale oraz 3,8% w catym 2019 roku. Jezeli doniesienia
prasowe o rozluznieniu fiskalnym (~0,5% PKB) potwierdzg sie,
wzrost w catym roku moze utrzymac sig lekko powyzej 4%.

Wykres 5. Odsetek przedsiebiorstw odczuwajacych presje ptacowa
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Zrédlo: NBP, Citi Handlowy

Spodziewamy sig, ze wzrost wynagrodzen w styczniu wynidst
okoto 6,8%, a wiec - po przejsciowym spowolnieniu - powrdcit do
dotychczasowego trendu. Wyniki badan ankietowych NBP
sugeruja, ze odsetek firm skarzgcych sie na presje ptacowg
wyraznie zwiekszyt sie na poczatku roku.

W przypadku produkcji przemystowej spodziewamy sie
kontynuacji stabych wzrostow (tym razem o 2,6% r/r). Stabe
odczyty PMI w Niemczech sugeruja, ze na odbicie w polskim
przetworstwie trzeba bedzie poczekaé dtuze;.
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Zrédio: Bloomberg, Citi Handlowy

Niemiecka gospodarka unikneta technicznej recesji, jednak nie
zmienia to faktu, ze wzrost pozostaje staby. Wskazniki PMI oraz
Ifo sugerujg w najlepszym razie stagnacje.

Nasze oczekiwania odbicia w niemieckim PKB opierajg sie na
mieszance kilku czynnikéw — silny popyt krajowy, poprawa w
Chinach oraz poprawa nastrojéw po rozwianiu niepewnosci
dotyczacej Brexit. Program poluzowania fiskalnego wydaje sie
rowniez mozliwy.

Oczekujemy, ze wzrost PKB w Niemczech przyspieszy do okoto
0,4% kw/kw w 1 i Il kwartale (wobec 0% w IV kw. 2018 r.).
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Kalendarz ekonomiczny
puGb(I)iz:.cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progirt\ioza K?ynns::;;ls P:far:tizgia
18 lut PONIEDZIALEK
USA  Dzien Prezydentow

19 lut WTOREK

10:00 PL Zatrudnienie % rir | 2,2 2 2,8
10:00 PL Place % rir | 6,8 6,9 6,1
11:00 DE Indeks ZEW pkt I -1 -18,4 -15
20 lut SRODA

10:00 PL PPI % rlr | 21 2,2
10:00 PL Produkcja przemystowa % rlr | 2,6 3,8 2,8
10:00 PL Produkcja budowlana % rir | 11,7 7,5 12,2
16:00 EUR  Zaufanie konsumentow pkt Il -1,5 -8 -7.9
20:00 USA  Minutes FOMC
21 lut CZWARTEK

9:00 HU Place % rir Xl - 10,4
10:00 EUR  PMIdla ustug — wstepny pkt Il 51,1 51,2 50,8
10:00 EUR  PMI dla przemystu — wstepny pkt I 51 50,5 50,5
10:00 PL Sprzedaz detaliczna (realnie) % rlr | 6,6 55 39
12:00 PL Aukcja obligacji

14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 225 239
15:45 USA  PMIldla przemystu - wstepny pkt Il 54,7 54,9
15:45 USA  PMIdla ustug - wstepny pkt Il 54,2 54,2
16:00 USA  Sprzedaz doméw na rynku wtornym min I 5,03 5,03 4,99
16:00 USA  Wskaznik wyprzedzajacy % m/m | - 0,1
22 lut PIATEK

11:00 EUR  Inflacja HICP % rir 14 1,6

Zrédio: Reuters, Bloomberg, Parkiet, 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) 524 546 477 471 526 585 611 698
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 59 58 6,5
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 1,6 33 38 3,1 48 5,1 38 36
Inwestycije (%, r/r) -11 10,0 6,1 8,2 39 73 54 6,9
Spozycie ogoétem (%, r/r) 0,8 2,8 2,8 3,5 45 43 4,1 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 0,5 08 2,1 1,1 2,0 24
Inflacja CPI (% $rednia) 09 0,0 09 0,6 2,0 1,7 1,5 24
Ptace nominalne (%, r/r) 2,6 3,7 35 38 59 72 72 6,5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 4,47 7,58 7,40 4,90 5,40 7,00 7,90 0,00
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,1 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1,72 1,72
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 4,34 2,52 2,95 3,63 3,30 2,81 3,05 3,30
USD/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 4,30 427
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 6,7 114 2,7 2,5 0,8 -3,4 -7,0 -8,8
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -1,3 21 0,6 05 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 24,0 257 30,1
Saldo dochodow -15,8 -18,6 -16,3 -18,7 -20,8 21,9 22,5 -25,1
Rezerwy miedzynarodowe 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 -14 -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
Diug 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 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 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.
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