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Na razie wojna, porozumienie potem

m W pigtek, na polecenie prezydenta D. Trumpa, amerykanska administracja podniosta z
10% do 25% cfa na niektére towary importowane z Chin. Wyzsze cta obejmg towary
wyeksportowane do Standw poczgwszy od 10 maja, a zwolnione zostang towary, ktére
zostaly wystane przed tg data, o ile dotrg do Stanéw Zjednoczonych przed 1 czerwca.
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m Lista towarow wartych 200 mid USD obejmuje miedzy innymi: maszyny mechaniczne +48-22-692-9421
(24,5%), maszyny elektryczne (16%), meble (14%), pojazdy (7%) oraz zelazo i stal (5%). cezary.chrapek@citi.com
Import towaréw z powyzszej listy obejmuje okoto 29% catego amerykanskiego importu z
Chin na cele inwestycyjne oraz 27% catego importu débr konsumpcyjnych.

m Przez ostatnie miesigce obie strony negocjacji sygnalizowaty, Zze =zblizajg sie do
porozumienia. Od okolo tygodnia ze strony Stanéw Zjednoczonych pojawiaty sie jednak Wykres 2. Zmiany kurséw walut

ostrzezenia sugerujgce, ze cta moga jednak zosta¢ podniesione. Czes¢ komentatorow vs.EUR _osiabienie _ _umocnienie
oraz analitykow (w tym réwniez my) zaktadato, ze moze to by¢ element strategii KRW —
negocjacyjnej i w rzeczywistosci obie strony dojdg do porozumienia. Z tego powodu T'ai :
decyzja o ostatecznym natozeniu cel jest pewnym zaskoczeniem dla uczestnikdw rynku. MXN " _
m Podniesienie cet przez Stany Zjednoczone doprowadzi zapewne do eskalacji ,wojny EEL' uiiyg :
handlowej’, poniewaz prawdopodobng odpowiedzig bedzie zapewne podniesienie cet RUB .
przez Chiny. Spodziewamy sie jednak, ze Chiny bedg dgazyé do wznowienia rozméw i CzK [
zawarcia porozumienia, do ktérego wcigz moze dojs¢ w Il kwartale br. Tym bardziej, ze ':?J'i 1
.na stole” wcigz pozostaje grozba wprowadzenia cet na kolejng partie chinskiego importu, ZAR I
wartg okoto 325 mid USD. % 4% M 0% Mo 4% 6%

T . 2. . . . Wedtug stanu na dzien 10.05.2019r.
m Jezeli chodzi o wptyw na Swiatowg gospodarke, nowe cta oraz niepewnos$¢ dotyczgca rodlo: Reuters.

przysztej polityki celnej moze dodatkowo obnizyé globalny wzrost o okoto 0,2 pp. Jezeli
chodzi o gospodarki wschodzgce, na zmianach tych bardziej ucierpig kraje azjatyckie, a
region Europy Srodkowej, w tym Polska, powinien byé w tym przypadku relatywnie
odporny.

p

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £zt €/$  NBP EBCdepo WIBOR3M 10L Bund 10L Treasuries
IIKw19 4,27 371 508 1,15 1,50 -0,40 1,72 0,05 2,85

HKW20 4,26 346 501 123 150 -0,40 1,72 0.45 2,85

Zrédfo: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykanskich obligacji rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy z dnia 25.04.2019 r.

Wykres 1. Juan traci a rentownosci na rynkach bazowych spadaja w obawie o wplyw
konfliktu handlowego USA-Chiny na Swiatowa gospodarke
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Tydzien w wykresach

Wykres 3. RPP najprawdopodobniej nie zmieni neutralno-gotebiego przekazu
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Zrédfo: Reuters, Citi Handlowy

W tym tygodniu w kraju gléwnym wydarzeniem bedzie posiedzenie
Rady Polityki Pienieznej. Zaden z analitykéw ankietowanych przez
agencje Bloomberg nie spodziewa sie zmiany stop procentowych.
Jednak po zaskakujgco silnym wzroscie inflacji w kwietniu
uczestnicy rynku bedg z uwagg wstuchiwac sie w ton komentarzy
cztonkow RPP.

Oczekujemy, ze przestanie RPP bedzie utrzymane w
dotychczasowym (neutralno-gotebim) tonie. Wiadze monetarne
beda chiodzi¢ oczekiwania na podwyzki stop. Jako argumenty
przeciw zaciesnieniu monetarnym bedg zapewne wykorzystywane:
oznaki globalnego spowolnienia oraz przejsciowy charakter szoku
inflacyjnego (wzrost cen zywnosci i paliw).

Wykres 4. Prognozy Komisji Europejskiej podwyzszone dla Polski, a obnizone dla strefy euro
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Prognozy wzrostu PKB
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Zrédio: Citi Research, Komisja Europejska, Citi Handlowy

W najhowszej rundzie prognostycznej Komisja Europejska
zrewidowata prognozy wzrostu dla strefy euro i Niemiec w dot, przy
czym prognoza wzrostu dla strefy euro pozostaje nieco wyzsza niz
nasze zatozenia. Z kolei prognoza wzrostu PKB dla Polski na 2019
r. zostata zrewidowana do 4,2%, nieco powyzej naszego szacunku.
Prognozy opieraty sie na zatozeniu, Zze niepewnos¢ w handlu
migdzynarodowym i geopolityce nie bedzie si¢ nasila¢

Swoje szacunki zrewidowat takze EBOIR, ktory podwyzszyt
prognoze wzrostu PKB dla Polski na rok biezacy do 4,1% i 3,5% na
2020 r. sygnalizujgc, ze pakiet fiskalny wyczerpuje niemal catg
przestrzen do luzowania fiskalnego w Polsce. Naszym zdaniem
deficyt fiskalny pozostanie stosunkowo niski i pod kontrola, m.in.
dzieki dodatkowym srodkom z transformaciji OFE.

Wykres 5. Ministerstwo Finanséw sfinansowato juz 72% potrzeb pozyczkowych

Realizacja potrzeb pozyczkowych
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Na aukcji zamiany resort finanséw sprzedat obligacje za ok. 4,1 mid
zti ma obecnie sfinansowane ok. 72% potrzeb pozyczkowych
zaplanowanych na ten rok na poziomie 163 mid z. Odkupujac
obligacje WZ0120 i PS0420 za kwote 1,85 mld zt Ministerstwo
Finanséw kontynuuje takze prefinansowanie przysztorocznych
potrzeb, ktdre zostato zapoczatkowane juz na pierwszej aukcji
zamiany w lutym. Po ostatniej aukciji resort finanséw posiada ok 69,2
mid zt zdeponowane na rachunkach budzetowych, co pozwoli
zmniejszy¢ emisje na aukcjach w kolejnych miesigcach.

Resort finanséw przewiduje, ze zatozenia makroekonomiczne na

4% realizacji 2011r. ©2012 #2013 #2014 02015 ® 2016 ® 2017 * 2018 ¢ 2019 2020 r. majg by¢ opublikowane na przetomie maja/czerwca, mogg
sie nieco rozni¢ od przedstawionych w Aktualizacji Programu
Konwergencji (wzrost PKB: 3,7%), ale poki co jest za wczesniej by
mowi¢ o planowanym deficycie na przyszly rok.
Zrédo: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy
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Kalendarz ekonomiczny
pu%?idk:cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progirt\ioza K?ynnslf:“s’;s Pﬂ;ﬁgg'a
14 maj WTOREK
8:00 DE CPI % rir v - 1,7 21
11:00 EUR  Produkcja przemystowa % m/m M 0,3 0 0,2
11:00 DE  Indeks ZEW pkt v 6 08 3,1
14:00 PL  Saldo obrotéw biezacych min EUR ] 723 -1310 -1386
14:00 PL  Eksport min EUR ]| 19188 19836 18324
14:00 PL  Import min EUR ]| 19884 21134 19651
15 maj SRODA
8:00 DE  Wstepny PKB % kw/kw | kw. 0,2 0,3 0
9:00 CZ  Wstepny PKB % rir | kw. 2,3 - 2,6
9:00 HU  Wstepny PKB % rir | kw. 42 4.7 51
10:00 PL  Wstepny PKB % rir I kw. 43 45 49
10:00 PL Inflacja % rir | kw. 2,2 2,2 1,7
11:00 EUR  Wstepny PKB % kw/kw I kw. 0,4 - 0,2
PL  Decyzja RPP % v 1,5 1,5 1,5
14:30 USA  Indeks Empire State pkt \Y - 10,5 10,1
14:30 USA  Sprzedaz detaliczna % m/m v 0,2 0,2 1,6
15:15 USA  Produkcja przemystowa % m/m v 04 0 0,1
16 maj CZWARTEK
10:00 PL Inflacja netto % rir v 1,7 - 1,4
14:30 USA  Rozpoczete budowy domoéw min v 1,201 1,215 1,139
15:15 USA  Wydane pozwolenia na budowe min v 1,343 1,298 1,288
15:15 USA  Indeks Philly Fed pkt \Y - 10 8,5
17 maj PIATEK
11:00 EUR  Finalna inflacja HICP % rir v 1,7 1,7 1,4
16:00 USA  Indeks nastrojow konsumentéw Michigan pkt \Y 97,1 97,7 97,2

Zrédto: 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 2018 2019P 2020P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 524 546 478 472 528 586 604 690
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.657 1.720 1.800 1.861 1.989 2.116 2.239 2.369
PKB per capita (USD) 13.622 14.200 12.421 12.288 13.742 15.272 15.772 18.010
Populacja (min) 38,5 38,5 38,5 384 384 38,4 383 38,3
Stopa bezrobocia (%) 134 11,5 9,8 8,2 6,6 58 53 53
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 1,6 33 338 31 48 5,1 4,1 36
Inwestycje (%, r/r) -11 10,0 6,1 -8,2 4,0 8,7 47 4,0
Spozycie ogétem (%, r/r) 08 2,8 2,8 35 45 43 49 41
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 0,3 2,6 3,0 39 49 45 52 44
Eksport (%, r/r) 6,1 6,7 7,7 8,8 8,2 56 47 50
Import (%, r/r) 1,7 10,0 6,6 7,6 8,7 6,3 58 6,0
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,7 -1,0 0,5 08 2,1 1,1 3,0 26
Inflacja CPI (% $rednia) 0,9 0,0 -0,9 0,6 2,0 1,6 2,2 2,8
Ptace nominalne (%, r/r) 2,6 3,7 3,5 3,8 41 59 71 7,0
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 447 7,58 7,44 491 3,39 7,01 7,90 7,00
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,71 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1,72 1,72
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 434 2,52 2,95 3,63 3,30 2,81 3,20 3,30
USD/PLN (Koniec okresu) 3,01 3,52 3,95 4,19 348 3,74 3,60 3,35
USD/PLN (Srednia) 3,16 3,15 3,77 3,94 3,77 3,61 3,72 347
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,15 4,26 4,29 4,40 4,18 4,29 4,25 4,25
EUR/PLN (Srednia) 4,20 4,18 4,18 4,36 4,25 4,26 4,27 4,25
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 6,7 -11,4 2,7 2,5 0,8 -4,0 -8,8 -11,9
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 13 2,1 -0,6 05 0,2 0,7 -1,5 1,7
Saldo handlu zagranicznego 04 4,3 2,5 3,2 15 6,1 -13,9 -18,9
Eksport 198,1 210,7 191,1 196,4 228,2 254,0 265,6 301,8
Import 198,5 215,0 188,6 193,1 226,6 260,1 2794 320,7
Saldo ustug 10,1 12,1 12,1 154 20,3 259 29,9 346
Saldo dochodow -15,8 -18,6 -16,3 -18,7 21,1 22,6 233 25,9
Rezerwy miedzynarodowe 99,3 94,1 89,4 109,5 108,0 110,4 117,4 126,4
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -4,1 -3,7 2,7 -2,2 -15 0,4 1,4 0,2
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -1,6 -18 -0,9 0,5 0,2 1,0 0,0 1,2
Dtug publiczny (Polska metodologia) 53,3 481 488 51,9 48,5 46,5 45,6 434
Zrédto: 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 wartos$ciowych lub innych instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélnym 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 dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojeé zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran by opracowanie
zostato sporzgdzone z rzetelno$cig, kompletnoscig oraz starannoscig, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktdrych zostato sporzadzone opracowanie okazaty sig niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacii
i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne
osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone
w przysziosci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio
lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym majg charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady w danym komentarzu
rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki mogg znacznie odbiega¢ od przyjetych zatozen. Bank moze zawieraé transakcje
odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza mie¢ negatywny wptyw na ceng rynkowa instrumentu finansowego, stope
procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakciji. Informacje prezentowane odnoszace sie do przesztych notowan lub wynikdw zwigzanych z inwestowaniem w dany
instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sie w przysztosci w taki
sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg si¢ na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegdlnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych.
W zwigzku z tym, Ze przyjete zatozenia moga sig nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe
moga w sposoéb istotny odbiega¢ od ich prognozowanych warto$ci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. mogg wystgpowacé, jako emitent lub tworca dla tozsamych badz podobnych
do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw. Bank nie wystgpuje 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$ci okreslonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych bgdz
wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjali$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 czgsci 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
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 przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl 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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