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Miekki reset

m Zakonczone w weekend spotkanie G20 ma szanse przynajmniej na chwile poprawic¢

nastroje rynkowe. Inwestorzy mieli duze nadzieje i jednocze$nie jeszcze wieksze obawy
odnosnie szczytu w Osace. Jego wynik sprostat oczekiwaniom — prezydent Xi oraz
prezydent Trump zawarli porozumienie, ktore raczej nalezatoby nazwaé¢ zawieszeniem
broni. Obie strony majg powrdci¢ do rozméw na temat cel, Chiny majg kupi¢ wiecej
towarow rolnych ze Standw, USA wstrzymajg sie z natozeniem dodatkowych cet na 300
mid USD importu z Chin, a ograniczenia dotyczgace sprzedazy sprzetu dla Huawei majg
zosta¢ ztagodzone. Z tego wzgledu wynik szczytu mozna uznac¢ za sukces, ktory zadowolit
znaczng czes¢é inwestorow.

® Nie nalezy jednak traci¢ z oczu faktu, ze porozumienie pozostawia wiele nierozwigzanych

spraw, w tym strukturalnych réznic miedzy USA oraz Chinami. Stanom Zjednoczonym nie
zalezy na szybkim zawarciu ostatecznego porozumienia, tym bardziej, ze sytuacja
makroekonomiczna nie sktania wcale do pospiechu — wzrost pozostaje relatywnie mocny,
inflacja jest niska, indeksy gieldowe na wysokich poziomach, a stopy procentowe mogg
wkroétce spasé. W takiej sytuacji nie mozna wykluczy¢, ze podczas rozpoczynajacych sie
ponownie negocjacji z Chinami, amerykanska administracja utrzyma ,jastrzebig” retoryke,
zwiekszajgc ryzyko ponownego zatamania sie rozmoéw.

® Naszym zdaniem najbardziej prawdopodobny scenariusz sugeruje, ze do porozumienia

moze dojs¢ w trakcie 2020 roku. Wéwczas bowiem wzrost gospodarczy ostabnie, a
wieksze znaczenie bedzie miat kalendarz polityczny Waszyngtonu. Zanim do tego dojdzie,
administracja USA bedzie mogta poswieci¢ wiecej uwagi relaciom handlowym z innymi
partnerami, m.in. grozac UE wprowadzeniem cet na samochody.

® Na marginesie warto podkresli¢, ze wprowadzone w poprzednich miesigcach cta oraz

niepewnos¢ dotyczaca przysztych relacji handlowych juz wywierajg negatywny wptyw na
globalny wzrost. Porozumienie z Osaki tego faktu nie cofa.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€zt S/ £z €/$
4,26 3,77 4,79 1,13
4,22 3,46 4,91 1,22

NBP EBCdepo WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
1,50 -0,50 1,72 -0,10 2,15
1,50 -0,50 1,72 0,30 2,15

I Kw 19
KW 20

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownoéci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dnia 26.06.2019 r.

Wykres 1. Rynek akcji w USA i dolar pozytywnie zareagowaly na informacje ze
szczytu G20, a rentownosci obligacji amerykanskich nieznacznie wrosty.
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Zrédfo: Reuters, Citi Handlowy.
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Wykres 2. Zmiany kursow walut
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Tydzieh w wykresach

Wykres 3. Inflacja zaskoczyta w gére, PMI stabszy od oczekiwan

pkt proc. Kontrybucja do inflacji
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Zrédto: GUS, szacunki Citi Handlowy

PMI dla przemystu zaskoczyt w dét i obnizyt sie w czerwcu do 48,4
punktu z 48,8. Od pewnego czasu PMI nie odzwierciedla dobrze
trendéw w gospodarce, jednak niepokojacy moze by¢ fakt, ze tym
razem pogorszenie indeksu wynika z zaméwien krajowych, a nie
eksportowych. Z punktu widzenia PKB potencjalna stabos¢ w
przetworstwie powinna zosta¢ zniwelowana przez site w ustugach,
zwigzang ze stymulacjg fiskalng.

Inflacja lekko zaskoczyta w gére i wzrosta w czerwcu do 2,6% z
2,4%. Nasze szacunki sugeruja, ze inflacja netto wzrosta do 1,8% r/r
z1,7% w maju (z ryzykiem jeszcze silniejszego odczytu). Inflacja
moze oscylowaé w poblizu 2,5%, po czym wzrosnie na przetomie
roku przekraczajgc przejsciowo 3,5% na poczatku 2020 r.

Wykres 4. NBP podwyzszy prognozy PKB i CPI, ale RPP pozostanie golebia
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Zrédio: Reuters, GUS, Citi Handlowy

Oczekujemy, ze w lipcu RPP utrzyma stopy procentowe na
niezmienionym poziomie 1,5%. Naszym zdaniem ton RPP
prawdopodobnie nie zmieni sie znaczaco. Jednak tym razem
bank centralny opublikuje zaktualizowang sciezke inflaciji -
oczekujemy rewizji CPl za 2019 z 1,7% do ok. 2,2% i
stosunkowo niewielkich zmian prognoz na 2020 r. Jednoczesnie
oczekujemy, ze NBP zrewiduje prognoze wzrostu na 2019 r. do
4,4% (z 4%) i pozostawi szacunek na 2020 r. blisko 3,7%.

Naszym zdaniem Rada pozostawi stopy procentowe bez zmian
przez dtuzszy czas, mozliwe ze nawet do konca swojej kadenciji
w 2022 r. Sgdzimy, ze ze wzgledu na zagrozenia zewnetrzne
bilans ryzyk dla stép procentowych w kraju jest obecnie
skierowany w dot.

Wykres 5. Podaz obligacji i zmiany w portfelach obligacji
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Zrédio: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy

Ministerstwo Finansow zapowiedziato, ze w Ill kw. zorganizuje 1-2
przetargi obligaciji, na ktorych zaoferuje papiery skarbowe za 7-13
mid zt, w tym 4-7 mid zt na przetargu pod koniec lipca. Ponadto
resort finanséw zaoferuje 3-4 przetargi zamiany. MF ma ok 64 mid zt
zdeponowane na rachunkach budzetowych i sfinansowato po
czerwcu oK. 76% potrzeb pozyczkowych.

Wediug najnowszych danych resortu finanséw w maju gtéwnymi
kupujgcymi krajowe obligacje byty banki krajowe (2,5 mid zt) oraz
fundusze inwestycyjne (1,2 mid z}). Z kolei inwestorzy zagraniczni
po raz kolejny zmniejszyli swoje zaangazowanie na krajowym rynku
(0 0,6 mid zt). Portfele obligacji ograniczali inwestorzy z USA, Irlandii
i Wielkiej Brytanii, a zwiekszali zaangazowanie inwestorzy z
Luksemburga, Francji i Holandii. Obligacje kupowaty zagraniczne
banki a sprzedawaty fundusze inwestycyjne.
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Kalendarz ekonomiczny
puGb(I)ii:;:ji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progirt\ioza K:’ynnslf:j;'s P‘;g;z:gia

3 lip SRODA

PL  Decyzja RPP % Vil 1,5 1,5 1,5
3:.45 CN  PMI dla ustug (Caixin) pkt Vi - 53 52,7
9:55 DE  PMIdla ustug pkt 4 - 55 55,6
10:00 EUR  PMIdla ustug pkt Vi 53,4 52,5 53,4
14:15 USA  Zatrudnienie ADP tys. Vi 140 150 27
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - - 227
14:30 USA  Bilans handlowy mid $ " -54.4 -50,1 -50,8
16:00 USA  Zamoéwienia w przemysle % \Y - 0,2 038
16:00 USA  ISMdla ustug pkt 4 57,0 56 56,9
4 lip CZWARTEK

USA  Dzien Niepodlegtosci
11:00 EUR  Sprzedaz detaliczna % m/m " 0,3 0,4 -0,4
5lip PIATEK
8:00 DE Zamowienia w przemysle % m/m " -0,1 0,1 0,3
14:30 USA  Stopa bezrobocia % Vi 3,6 3,6 3,6
14:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem tys. Vi 194 158 75

Z rédio: Reuters, Bloomberg, 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 2018 2019P 2020P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 524 546 478 472 528 586 605 691
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,657 1,720 1,800 1,861 1,989 2,116 2,242 2,372
PKB per capita (USD) 13,622 14,200 12,421 12,288 13,746 15,267 15,792 18,033
Populacja (min) 38,5 38,5 38,5 38,4 38,4 38,4 38,3 38,3
Stopa bezrobocia (%) 13,4 11,5 9,8 8,2 6,6 58 53 53
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 1,6 33 38 3,1 49 51 46 3,6
Inwestycje (%, r/r) -1,1 10,0 6,1 -8,2 4,0 8,7 9,1 4,0
Spozycie ogétem (%, r/r) 08 2,8 2,8 3,5 41 45 48 41
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 03 2,6 3,0 3,9 45 45 5,0 44
Eksport (%, r/r) 6,1 6,7 7,7 8,8 9,5 6,3 47 5,0
Import (%, r/r) 1,7 10,0 6,6 7,6 9,8 7,1 54 6,0
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,7 -1,0 05 08 2,1 1,1 28 26
Inflacja CPI (% $érednia) 09 0,0 0,9 -0,6 2,0 1,6 2,2 2,7
Ptace nominalne (%, r/r) 2,6 38 35 41 59 7.1 7,0 6,5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 4,47 7,58 744 4,91 3,39 7,01 7,90 7,00
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,71 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1,72 1,72
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 4,34 2,52 2,95 3,63 3,30 2,81 3,20 3,10
USD/PLN (Koniec okresu) 3,01 3,52 3,95 4,19 3,48 3,74 3,73 3,38
USD/PLN (Srednia) 3,16 3,15 3,77 3,94 3,77 3,61 3,79 3,56
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,15 4,26 4,29 4,40 4,18 4,29 4,29 4,26
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 0,8 -4,0 6,7 -10,7
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -1,3 2,1 0,6 0,5 0,2 0,7 -1,1 -1,6
Saldo handlu zagranicznego -0,4 43 2,5 3,2 15 -6,1 11,1 -16,9
Eksport 198,1 210,7 1911 196,4 2282 254,0 266,6 302,9
Import 198,5 215,0 188,6 193,1 226,6 260,1 2776 3198
Saldo ustug 10,1 12,1 12,1 15,4 20,3 25,9 29,1 33,7
Saldo dochodéw -15,8 -18,6 -16,3 -18,7 211 22,6 -23,0 -25,5
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 -1,5 0,4 -14 -0,2
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -1,6 -1.8 0,9 -0,5 0,2 1,0 0,0 1,2
Dtug publiczny (Polska metodologia) 53,3 48,1 48,8 51,9 48,5 46,5 454 433
Zrédio: 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 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 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 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 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 badz 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 Sagdowego, 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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