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Pierwsze ciecie od ponad dekady?

m Od kilku tygodni wiadomo bylo, ze lipiec zostanie zdominowany przez dwa wazne

wydarzenia — posiedzenia EBC oraz Fed. Pierwsze z nich miato juz miejsce w minionym
tygodniu, a drugie zaplanowane jest na $rodg (31.07.).

m Zgodnie z oczekiwaniami Rada Prezeséw EBC pozostawita stopy procentowe na

dotychczasowym poziomie, ale jednoczes$nie wprowadzita do swojego komunikatu kilka
istotnych zmian. Przede wszystkim uzupetniono go o stwierdzenie dopuszczajace
mozliwo$¢ obnizek stop procentowych oraz podkreslono, ze polityka pieniezna powinna
pozosta¢ tagodna przez diugi okres. Ponadto, Rada Prezeséw EBC podkreslita, ze jest
gotowa dostosowaé ,wszystkie swoje instrumenty”, co sugeruje, ze potencjalne zmiany w
polityce pienigznej bynajmniej nie sg ograniczone do obnizek stép procentowych. Prezes
Draghi wyraznie podkreslit, ze EBC nie zaakceptuje trwale niskiej inflacji, a symetrycznos¢
celu inflacyjnego oznacza, ze poziom 2% nie moze by¢ traktowane jako gérne
ograniczenie dla HICP.

m Spodziewamy sig, ze na wrzesniowym posiedzeniu EBC podejmie konkretne kroki aby

ztagodzi¢ polityke pieniezng. Po pierwsze, oczekujemy obnizki stopy depozytowej o 10pb,
najprawdopodobniej wraz z wprowadzeniem mechanizmu ochrony bankéw przed
konsekwencjami ujemnych stop (deposit tiering). Po drugie spodziewamy sie
wprowadzenia QE2 na kwote okoto 360 mlid euro.

m Szybszej reakcji spodziewamy sie w przypadku Fed niz EBC. Juz na najblizszym

posiedzeniu amerykanski bank centralny zapewne obnizy stopy procentowe i bedzie to
pierwsza obnizka od grudnia 2018 r. Spodziewamy sie, ze stopy spadng o 25pb - rynek
kontraktow terminowych wycenia prawdopodobiefstwo takiego scenariusza na 82%.
Jednoczesnie szanse trzech obnizek do konca biezgcego roku sg wyceniane na niemal
60%.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€zt $/zt £zt €/$ NBP EBCdepo WIBOR3M 10L Bund 10L Treasuries
NmKwW19 426 3,77 479 113 1,50 -0,50 1,72 -0,15 2,15
MKW20 4,22 346 491 122 1,50 -0,50 1,72 0,30 2,15

Zrodto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 17.07.2019 r., pozostate prognozy z dnia 24.07.2019 r.

Wykres 1. Kwotowania z rynku terminowego sugeruja ponad 80% prawdopdoobiernistwo
obnizki stép o 25pb i prawie 20% szans obnizki o 50pb (w lipcu 2019 roku).

% Prawdopodobienstwo obnizki stop Fed w lipcu 2019 %
100 100
90
80 80
70
60 | 60
50
40 40
30
20 20
10
0 0
maj 18 sie 18 lis 18 lut 19 maj 19
= Stopa Fed funds 2,25% = Stopa Fed funds 2%

Zrédio: NBP, Citi Handlowy.
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Wykres 2. Zmiany kurséw walut
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Tydzien w wykresach

Wykres 3. Oczekujemy stabilizacji inflacji w lipcu na poziomei 2,6%

pkt proc.
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy

Oczekujemy, ze lipcowe dane wskazg na stabilizacje inflacji na
poziomie 2,6%. Spodziewamy sie¢ spadkéw cen paliw oraz
zywnosci (w tym ostatnim przypadku spadki powinny by¢
mniejsze niz sugerowatyby sezonowe tendencje), przy lekkim
wzroscie inflacji bazowej do 2%.

Prognozujemy, ze indeks PMI dla przemystu w Polsce obnizy sie
do 48,1 punktu, wobec 48,4 w czerwcu. Popyt krajowy wcigz
wspiera aktywnos¢ w krajowym przemysle, jednak czynnik ten
nie wystarczy aby w petni zrekompensowac przedtuzajgce sie
spowolnienie w Niemczech.

Wykres 4. Zmiany podatku PIT obniza dochody sektora o niemal 10 mid zt w 2020 roku
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Zrédfo: MF, Citi Handlowy

Wedtug Oceny Skutkéw Regulacji (OSR) obnizka PIT z 18% do
17% przyczyni sie do ubytku dochoddéw sektora rzgdowego i
samorzgdowego w wysokosci 1,8 mid zt w 2019 roku oraz 6,3
mid w 2020 r. Kwota ta w potowie obcigzy budzety samorzadéw,
a w potowie budzet panstwa. Na tej zmianie ma skorzystac¢ 25
min podatnikéw.

Z kolei podwyzszenie kosztéw uzyskania przychodow to koszt w
wysokosci 0,8 mld zt w 2019 roku oraz 3,4 mid w kolejnych
latach (ubytek dochoddéw w potowie dotknie budzet panstwa). Na
zmianie tej ma skorzysta¢ 12 min pracownikéw.

Po ubiegtotygodniowej aukcji, na ktorej resort finanséw sprzedat
obligacje za ok. 7,9 mld z! realizacja potrzeb pozyczkowych
wzrosta do ok. 83%.

Wykres 5. Wzrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych zaskoczyt pozytywnie
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Zrédio: Reuters, Citi Handlowy

Wzrost PKB w Stanach Zjednoczonych zaskoczyt pozytywnie i
wyniost 2,1% (dane anualizowane). Pozytywny wptyw na wzrost
pochodzit ze strony konsumpcji, podczas gdy inwestycje cigzyty
na dynamice PKB, cho¢ w mniejszym stopniu niz oczekiwano.
Zaréwno saldo handlu zagranicznego, jak i zmiany zapaséw
obnizaty dynamike PKB, tgcznie o okoto 1,5 pkt. proc.

Pomimo relatywnie silnego wzrostu PKB bazowa inflacja PCE
wzrosta w I kwartale zaledwie o 1,8%.

W pigtek poznamy dane z amerykanskiego rynku pracy —
oczekujemy wzrostu liczby miejsc pracy poza rolnictwem o 171
tys., a wiec wolniejszego niz 224 tys. w czerwcu.
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Kalendarz ekonomiczny
pu%tljiﬂ:,cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progirtlioza K:ynns:glvs\;;s Pc‘::)ar;iggia

30 lip WTOREK

9:00 HU  Place % rir v - - 9,0
11:00 EUR  Indeks nastrojéw gospodarczych pkt Vi 102,6 102,3 103,3
14:30 USA  Wydatki osobiste % m/m Vi 0,3 0,3 0,2
14:30 USA  Deflator PCE % m/m Vi 0,1 0,1 0,2
14:30 USA  Dochdd osobisty % m/m Vi 04 04 0,5
15:00 USA  Ceny domoéw Case-Shiller % rir Vv - 25 2,6
16:00 USA  Zaufanie konsumentow pkt Vil 126,9 125 1215
16:00 USA  Rozpoczeta sprzedaz domow % m/m Vi - 04 1,1
31 lip SRODA

3:00 CN  PMldla przemystu pkt VI - 49,6 494
3:00 CN  PMIdla ustug pkt Vil - 54,5 54,2
10:00 PL  Wstepny szacunek inflacji wg GUS % rir Vil 2,6 2,6 2,6
11:00 EUR  PKB - wstepny % kw/kw Q2 0,1 0,2 04
11:00 EUR  Wstepna inflacja HICP % rir VI 11 11 1,3
14:15 USA  Zatrudnienie ADP tys. VI - 150 102
15:45 USA  Chicago PMI pkt Vil - 51,8 49,7
20:00 USA  Stopa Fed Funds % Vil 2,25 2,25 25
1 sie CZWARTEK

3:45 CN  Finalny PMI dla przemystu (Caixin) pkt VI - 49,6 494
9:00 HU  PMIdla przemystu pkt Vil - - 54,4
9:00 PL PMI dla przemystu pkt Vil 48,1 47,9 48,4
9:30 CZ  PMidlaprzemystu pkt Vil 448 454 459
9:55 DE  PMIdla przemystu pkt VI - 454 431
10:00 EUR  PMIdla przemystu pkt Vil 46,4 46,4 46,4
13:00 CZ  Decyzja CNB w sprawie stop proc. % VIl 2,0 2,0 2,0
13:00 UK  Decyzja Banku Anglii % Vil 0,75 0,75 0,75
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. Vil - 216 2016
15:45 USA  PMI dla przemystu pkt VI - 50 50
16:00 USA  ISM dla przemystu pkt Vil 51,2 52 51,7
2 sie PIATEK

11:00 EUR  Sprzedaz detaliczna % m/m Vi 0,5 0,3 -0,3
14:30 USA  Bilans handlowy mid $ Vi -54.4 -54,8 -55,5
14:30 USA  Stopa bezrobocia % Vil 3,6 3,7 3,7
14:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem tys. Vi 171 170 224
16:00 USA  Indeks konsumentéw Michigan pkt VIl - 98,4 98,4
16:00 USA  Zaméwienia w przemysle % Vi - 0,6 -0,7

Zrodio: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2, Polska - Prognozy $rednioterminowe dla gospodarki polskiej

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 524 546 478 472 528 586 597 676
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.657 1.720 1.800 1.861 1.989 2.116 2.250 2.383
PKB per capita (USD) 13.622 14.200 12421 12.288 13.746 15.267 15.590 17.645
Populacja (min) 38,5 38,5 38,5 384 38,4 38,4 38,3 38,3
Stopa bezrobocia (%) 13,4 11,5 9,8 8,2 6,6 58 53 53
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 1,6 33 3,8 3,1 49 51 47 37
Inwestycje (%, r/r) -1 10,0 6,1 -8,2 4,0 8,7 10,1 6,5
Spozycie ogétem (%, r/r) 0,8 2,8 2,8 35 41 45 48 4,0
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 0,3 2,6 3,0 39 45 45 48 42
Eksport (%, r/r) 6,1 6,7 7,7 8,8 9,5 6,3 58 6,5
Import (%, r/r) 1,7 10,0 6,6 7,6 9,8 71 6,5 7,0
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, rir) 0,7 -1,0 0,5 0,8 2,1 11 29 2,6
Inflacja CPI (% $rednia) 0,9 0,0 -0,9 -0,6 2,0 1,6 23 2,8
Ptace nominalne (%, r/r) 2,6 3,8 35 41 59 71 7,0 6,5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 4,47 7,58 7,44 4,91 3,39 7,01 7,90 7,00
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,71 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1,72 1,72
Rentownos$¢ obligaciji 10-letnich 4,34 2,52 2,95 3,63 3,30 2,81 2,60 2,75
USD/PLN (Koniec okresu) 3,01 3,52 3,95 4,19 3,48 3,74 3,73 3,40
USD/PLN (Srednia) 3,16 3,15 3,77 3,94 3,77 3,61 3,78 3,57
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,15 4,26 4,29 4,40 4,18 4,29 4,25 421
EUR/PLN ($rednia) 4,20 4,18 4,18 4,36 4,25 4,26 4,28 4,23
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 6,7 11,4 -2,7 -2,5 0,8 -34 -1,8 23,3
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -1,3 2,1 -0,6 0,5 0,2 0,6 0,3 0,5
Saldo handlu zagranicznego 0,4 -4,3 25 32 15 6,1 5,0 -5,1
Eksport 198,1 210,7 1911 196,4 2282 254,0 271,0 311,0
Import 198,5 215,0 188,6 193,2 226,6 260,1 2759 316,1
Saldo ustug 10,1 121 121 154 20,3 259 275 28,7
Saldo dochodéw -15,8 -18,6 -16,3 -19.6 21,1 -22,6 -22,3 244
Rezerwy miedzynarodowe 99,3 941 894 109,5 108,0 110,4 174 126,4
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 41 -3,7 2,7 2,2 -15 0,4 -1,2 0,1
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -16 1,7 -0,9 -0,5 0,0 1.1 0,2 13
Dtug publiczny (Polska metodologia) 53,3 48,1 48,7 519 484 46,5 451 429
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 sugerujacej 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 wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédlach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starann by opracowanie
zostato sporzadzone z rzetelnoscia, kompletnoscig oraz starannoscia, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegolnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaty sie 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 podjgtych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne
osiggniete przez Klienta w przesziosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone
w przyszioéci. 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 moga znacznie odbiegac od przyjetych zatozen. Bank moze zawiera¢ transakcje
odwrotne (zabezpieczajace) do transakcji zawartych przez Klienta, ktore to transakcje moga, cho¢ nie musza mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowa instrumentu finansowego, stope
procentowg, indeks lub inny parametr rynkowy bedgcy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszace sie 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 ksztattowaly sie w przysztosci w taki
sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegélnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych.
W zwigzku z tym, Ze przyjete zatozenia moga si¢ nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe
moga w sposob istotny odbiega¢ od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, mogg wystepowac, jako emitent lub twdrca 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 dokonywaé 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.
Nadzor nad dziatalnos$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. Spétce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg
réwniez prawa do niektdrych innych znakow 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 Sadowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem
KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522 638 400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.
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