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Niezbyt gtebokie spowolnienie w | kw.

m Ostatnie dni przyniosty serie publikacji danych, ktére pozwalajg na lepszg ocene PKB w
| kwartale. Najwiekszg pozytywng niespodzianke sprawity dane o produkcji
przemystowej, ktére pomimo spowolnienia w Niemczech oraz mniej korzystnego
rozktadu dni roboczych pokazaty wzrost o 5,6% r/r, a po wyeliminowaniu czynnikow
kalendarzowych — az o 7,8% r/r. Jest to wyjgtkowy wynik, szczegdlnie, ze pozytywne
niespodzianki w przemysle byty notowane w kazdym z trzech pierwszych miesiecy roku.
Z drugiej strony sprzedaz detaliczna wyglada nieco mniej imponujgco. W marcu
sprzedaz wyraznie wyhamowata i wzrosta zaledwie o 1,8% r / r, wobec 5,6% w lutym.
Niemniej w tym przypadku wynik okazat sie bliski naszym prognozom, a spowolnienie
odzwierciedlato wptyw réznych terminéw $wigt wielkanocnych w poréwnaniu z 2018 r.
Uwidocznito sie to glownie w ostabieniu sprzedazy zywnosci, podczas gdy sprzedaz
dobr trwatych pozostata silna (+15,1% r/r). Odwrdcenie efektow kalendarzowych
powinno przyczyni¢ sie do niemal 10% wzrostu sprzedazy w kwietniu.

®m Spogladajgc na caty kwartat, miesieczne dane sugerujg, ze aktywnos¢ w przemysle
poprawita sie w poréwnaniu do |V kwartatu, sektor detaliczny prawdopodobnie
zanotowat spowolnienie, podczas gdy produkcja budowlana znacznie wyhamowata
(Wykres 1). Dane te wydaja sie spojne ze wzrostem PKB o ok. 4,3% r/r w | kwartale,
wobec 4,9% w IV kwartale. Spodziewamy sig dalszego spowolnienia wzrostu PKB w ||
kwartale, ale tendencja ta powinna zosta¢ odwrdcona pod koniec roku dzieki nowemu
pakietowi fiskalnemu, ktéry zwiekszy konsumpcje prywatng. Nasze prognozy sugeruja,
ze w tym roku gospodarka wzros$nie o 4,1%, ale widzimy ryzyko przesuniete w gore.

m Jesli chodzi o polityke pieniezna, interesujgce bedzie, jak RPP zareaguje na silne dane
o PKB i rosnace ryzyko inflacyjne. Na podstawie komentarzy RPP z ostatnich miesiecy
spodziewamy sie, ze bank centralny pozostanie wierny gotebiej retoryce. Za najbardziej
prawdopodobny uwazamy scenariusz stabilnych stép procentowych w najblizszych
latach, by¢ moze do konca kadencji RPP (2022).

p

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £zt €/$  NBP EBCdepo WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
kw19 427 371 508 1,15 1,50 -0,40 1,72 0,05 2,85

ITKW20 426 346 501 123 1,50 -0,40 1,72 0.45 2,85

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy z dnia 27.03.2019 r. Prognozy FX z 10.04.2019 r.

Wykres 1. PKB prawdopodobnie spowolnit w | kwartale, ale w catym roku powinien
wzrosna¢ o przynajmniej 4,1%
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Wykres 2. Zmiany kursow walut
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Wedlug stanu na dzief 19.4.2019 .
Zrodio: Reuters.
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Tydzienh w wykresach

Wykres 3. Dodatkowe dochody przekraczajg koszt pakietu fiskalnego w 2020 r.
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Zrédo: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy.

Najnowsze prognozy Ministerstwa Finanséw przedstawione w
Programie Konwergencji pokazuja gtéwne zrodta finansowania
pakietu fiskalnego. MF zakfada m.in.: kolejng poprawe
$ciggalnosci VAT (7,9 mld w 2020 roku), zniesienie limitu sktadki
emerytalnej dla oséb o dochodach przekraczajgcych 2,5-
krotnos¢ sredniej (5,2 mid) , wyzszg akcyze (1,1 mid), ,test
przedsiebiorcy” (1,5 mid).

Wsrdd dochoddw jednorazowych przewidziano wpltywy z
rozdysponowania uprawnien do emisji (5,7 mid zt), sprzedazy
czestotliowsci (3,5 mld) oraz optaty prezksztatceniowej OFE.

Biorgc to pod uwage MF spodziewa sie w 2020 roku przejsciowej
nadwyzki fiskalnej, wobec wczesniejszych prognoz zaktadajgcych
niemal 3% PKB deficytu.

Wykres 4. Struktura portfela inwestycyjnego OFE

Portfel inwestycyjny OFE (mld PLN, mar-2019)
4
1 ' = Depozyty bankowe

= Akcje krajowe

Akcje zagraniczne

Obligacje korporacyjne

= Pozostate

Zrédto: KNF, Citi Handlowy

Najnowszy plan zmian w systemie emerytalnym zaktada, ze
czlonkowie OFE beda mogli zdecydowac czy ich aktywa majg trafi¢
do IKE (opcja domysina), czy tez do ZUS. W przypadku IKE $rodki
tam przekazane bedg podlegaly dziedziczeniu i stang sie czescig
prywatnego lll filara, jednak sam transfer zostanie opodatkowany
15% ,optatg przeksztatceniowq” (ale wyptata emerytur z tego
systemu nie bedzie juz obcigzona PIT). Z kolei srodki przekazane
do ZUS nie bedg mogty by¢ dziedziczone, a emerytury pochodzace
z tego zrédta beda opodatkowane.

Optata przeksztatceniowa moze wygenerowac nawet 24 mid
dochdéd dla sektora publicznego i zapewne bedzie wptacona w
dwdch rownych ratach w 2020 i 2021 roku.

Wykres 5. Ceny ropy Brent wzrosty od poczatku roku o 41% (w ztotych)
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Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy

Administracja D. Trumpa postanowita zrezygnowaé z udzielania
poszczegdlnym krajom zwolnien z zakazu kupowania ropy naftowe;j
w Iranie. Decyzja ta moze zmniejszy¢ podaz ropy naftowej,
przyczyniajac sie do wzrostu jej cen.

Cena ropy naftowej wzrosta do 74.6 USD/b, wobec 53,8 USD/b na
koniec grudnia. W przeliczeniu na ztote cena ropy naftowej wzrosta
o ponad 40%.

Rosnace ceny ropy naftowej zaczety sie przektadac na ceny paliw
na polskich stacjach benzynowych, co powinno mie¢
odzwierciedlenie w danych o CPI w kwietniu-maju.
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Kalendarz ekonomiczny
pu(l;;l)i(lj(:.cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progirt\ioza K:ynnslf:“sl;s Pmﬁizgia
22 kwi PONIEDZIALEK
PL Poniedziatek Wielkanocny

16:00 USA  Sprzedaz domdw na rynku wtérnym min Il 5,23 5,28 5,51
23 kwi WTOREK

10:00 PL Sprzedaz detaliczna % rir 1] 21 3,3 6,5
16:00 USA  Sprzedaz nowych doméw min Il 0,661 0,65 0,67
16:00 EUR  Zaufanie konsumentéw pkt \% -7,0 - 72
24 kwi SRODA

10:00 PL Stopa bezrobocia % 1] 59 59 6,1
11:00 DE Indeks Ifo pkt 1\ 99,2 99,9 99,6
25 kwi CZWARTEK

4:30 JP Decyzja Banku Japonii % I\ - -0,1 0,1
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - - 192
14:30 USA  Zamdwienia na dobra trwate % 1] -0,1 0,5 -1,6
26 kwi PIATEK

14:30 USA  PKB % | kw 2,7 2 22
16:00 USA  Indeks konsumentéw Michigan pkt I\ - 97 96,9

Zrédio: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne

, prognozy Citi Handlowy.
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy Srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2013 2014 2015 2016 2017 2018P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 524 546 477 471 526 585
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.657 1.720 1.799 1.858 1.982 211
PKB per capita (USD) 13.622 14.200 12.415 12.271 13.696 15.236
Populacja (min) 38,56 38,5 38,5 38,4 384 384
Stopa bezrobocia (%) 13,4 11,5 9,8 8,2 6,6 58
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 1,6 3,3 38 3,1 48 51
Inwestycije (%, r/r) -1,1 10,0 6,1 -8,2 39 73
Spozycie ogoétem (%, r/r) 0,8 2,8 28 35 45 43
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 0,3 2,6 3,0 3,9 49 45
Eksport (%, r/r) 6,1 6,7 7,7 8,8 8,2 56
Import (%, r/r) 1,7 10,0 6,6 7,6 8,7 6,3
Ceny, pienigdz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,7 -1,0 05 038 21 1,1
Inflacja CPI (% $rednia) 09 0,0 09 -0,6 2,0 1,6
Ptace nominalne (%, r/r) 3,7 35 38 41 59 71
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 45 7,6 74 49 34 7,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,71 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 4,34 2,52 2,95 3,63 3,30 2,81
USD/PLN (Koniec okresu) 3,01 3,52 3,95 419 3,48 3,74
USD/PLN (Srednia) 3,16 3,15 3,77 3,94 3,77 3,61
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,15 4,26 4,29 440 4,18 4,29
EUR/PLN (Srednia) 4,20 4,18 4,18 4,36 4,25 4,26
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -6,7 114 2,7 -2,5 0,8 -4,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -1,3 2,1 0,6 -0,5 0,2 0,7
Saldo handlu zagranicznego -0,4 -4,3 25 3.2 1,5 5,7
Eksport 198,1 210,7 1911 196,4 228,2 252,6
Import 198,5 215,0 188,6 193,1 226,6 258,2
Saldo ustug 10,1 12,1 12,1 15,4 20,3 259
Saldo dochodow -15,8 -18,6 -16,3 -18,7 211 22,7
Rezerwy miedzynarodowe 99,3 94,1 89,4 109,5 108,0 110,4
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -4,1 3,7 2,7 2,2 14 04
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -1,6 -1,8 -0,9 -0,5 0,2 1,1
Dtug publiczny (Polska metodologia) 53,3 48,1 48,8 51,9 485 46,8
Prognozy kwartalne Il kw. 18 Mkw.18 IVkw.18  Ikw.19P  [Ikw.19P [l kw. 19P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,1 5,1 49 44 4,0 4,0
Inwestycje (%, rir) 47 9,9 6,7 6,6 51 35
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 49 45 43 48 53 58
Stopa bezrobocia (%, koniec kwartatu) 58 57 58 6,0 55 53
Inflacja (% r/r, $rednia) 1,7 2,0 1,4 1,2 1,4 14

Zrédio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy. Prognozy fiskalne nie uwzgledniaja zmian w systemie emerytalnym i Aktualizacji Programu Konwergencii.
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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 sie 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 przesztych 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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