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Obnzka stop Fed i eskalacja konfliktu z Chinami

m Fed obnizyt stopy procentowe o 25 pb, co bylo pierwszg zmiang stép w USA od grudnia
2018 r., kiedy amerykanski bank centralny po raz ostatni podwyzszyt stopy procentowe
oraz pierwszg obnizka stép od grudnia 2008 r. Ponadto Fed zapowiedziat zakonczenie
redukcji sumy bilansowej poczawszy od wrzesnia br. Prezes Fed. J. Powell uzasadniat
obnizke stop rosngcym ryzykiem zwigzanym ze spowolnieniem $wiatowego handlu. Mimo
obnizki komunikat ze strony Fed i wypowiedzi prezesa J. Powella sygnalizowaly, ze nie
jest to bynajmniej rozpoczecie cyklu obnizek stép procentowych, a jedynie ruch
dostosowawczy. Taki przekaz zostat odebrany przez rynki jako relatywnie ,jastrzebi”, co
doprowadzito do przeceny na rynkach akcji oraz umocnienia dolara.
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®m Juz po posiedzeniu Fed prezydent Donald Trump nieoczekiwanie zapowiedziat

wprowadzenie 10% cet na towary importowane z Chin o wartosci 300 mid $, wigzac te Wykres 2. Zmiany kursow walut

. vs. EUR _  osfabienie umocnienie

decyzje z brakiem postepu w negocjacjach handlowych miedzy USA i Chinami. Nowe cta B
miatyby wejs¢ w Zycie poczgwszy od wrzesnia 2019 r., a Chiny juz zapowiedziaty ;C’; —
dziatania odwetowe. To z kolei doprowadzito do ponownego zwiekszenia oczekiwan na BRL —
obnizki stép w USA i przyczynito si¢ do dalszych spadkoéw na rynkach akcji. Nowe cfa KRW 1M —
obejma w wiekszym stopniu niz dotychczas towary konsumpcyjne, ale taczny wptyw na Nl'é'; I
inflacje w USA moze by¢ ograniczony. Bezposrednie przetozenie na wzrost gospodarczy PLN o :
w USA moze by¢ jeszcze mniejsze (<0,1 pkt proc.), jednak w obliczu rosngcej CZK -
niepewnosci ucierpie¢ mogg rowniez inwestycje przedsigbiorstw. HUF '

m Biorgc pod uwage site rynku wewnetrznego USA, mniejsza niz w przypadku Chin T;'i 1
zaleznos$¢ od handlu zagranicznego, a takze przyjete w USA porozumienie budzetowe, _4‘% _3;% _2% _1‘% 0% 1:% 21% 31% 41%
ktore zwieksza wydatki i moze podwyzszy¢ wzrost gospodarczy USA w 2020 r., wptyw Wedlug stanu na dzien 2.08.2019 r.

Zrodio: Reuters.

konfliktu handlowego na Stany Zjednoczone moze by¢ mniejszy niz wptyw na Chiny. Na
razie jednak polityka cet nie przynosi spodziewanych efektéw, gdyz deficyt handlowy USA
rosnie szybciej niz oczekiwat rynek.

m W bazowym scenariuszu oczekujemy jednej obnizki stop przez Fed - o 25 pb we
wrzesniu. Jednak w zwigzku z ponowng eskalacjg konfliktu handlowego sgdzimy, ze
wzrosto prawdopodobienstwo kolejnej obnizki stop o 25 pb.

p

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€zt $/zt £/ €/$ NBP EBCdepo WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
MKW19 426 377 479 1,13 150 -0,50 1,72 0,15 2,15

MKW20 4,22 3,46 491 1,22 1,50 -0,50 1,72 0,30 2,15

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

Wykres 1. Mato gotebi Fed i eskalacja konfliktu USA-Chinami doprowadzita do przeceny na
rynkach akcji i wyptaszczenia krzywej obligacji skarbowych.
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Zrédfo: Reuters, Citi Handlowy.
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Tydzien w wykresach

Wykres 3. PMI sygnalizuje stabszg produkcje w Il potowie roku
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Zrédio: Reuters, Bloomberg, Citi Handlowy

Indeks PMI dla przemystu obnizyt sie w lipcu bardziej niz
oczekiwano (do 47,4 pkt z 48,4), a sam spadek byt zgodny z
tendencjami obserwowanymi w strefie euro i Niemczech. Choé w
ostatnich kwartatach PMI nie odzwierciedlat dokfadnie wynikow
produkcji i PKB, to sgdzimy, ze stabo$¢ zamodwien krajowych,
nizsze zamowienia z krajow UE oraz uporczywos¢ niskich
odczytow moze sygnalizowaé stabszg produkcje w Il potowie
roku. Niemniej jednak spodziewamy sig, ze efekt ten bedzie w
znacznym stopniu zrekompensowany przez lepsze wyniki
sprzedazy w zwigzku ze stymulacjg fiskalng (rozszerzenei 500+).

Naszym zdaniem wzrost PKB pozostanie w 2019 roku relatywnie
wysoki (~4,7%), wobec 5,1% w 2018 r. Oczekujemy, takze
spowolnienia wzrostu do 3,7% w 2020 .

Wykres 4. Tym razem inflacja mocno zaskoczyta w gére

pktproc. Kontrybucja doinflagji

35

25

gru1d  gru14
— 7yWnosé
= Transport

gu1s  gru16  gru17
mm— Uzytk. mieszkania
m— |nne

gru18  gru19  gru20
Odziez i ubrania
—CPI

Zrédlo: GUS, Citi Handlowy

Wedtug wstepnego szacunku GUS inflacja wzrosta w lipcu do
2,9% r/r z 2,6% w czerwcu, co bylo powyzej oczekiwan
rynkowych oraz naszej prognozy. Gtdwnym powodem wyzszej
inflacji byt wysoki wzrost cen zywnosci (0,3% m/m) wbrew
sezonowym spadkom w lipcu, co prawdopodobnie odzwierciedla
wiekszy i szybszy wptyw niekorzystnych czynnikéw pogodowych
na ceny warzyw i owocéw. Wedtug naszego szacunku inflacja
bazowa wzrosta do 2-2,1% z 1,9% w czerwcu.

Nasz model wskazuje na wzrost inflacji do ok. 3% w grudniu br. i
niemal 4% na poczgtku 2020 r. Bedzie to jednak przejsciowy
wzrost dynamiki cen i najprawdopodobniej nie wystarczy on do
zmiany oceny catej RPP. Biorgc pod uwage ,gotfebie”
nastawienie wigkszosci cztonkéw RPP, oczekujemy stabilnych
stép co najmniej do konca przysztego roku.

Wykres 5. Zagraniczni inwestorzy kupili obligacje w czerwcu
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Zrodfo: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy

Wedtug danych resortu finanséw gtéwnymi kupujgcymi krajowe
obligacje skarbowe w czerwcu byty krajowe banki (+1,6 mid z,
netto) i inwestorzy zagraniczni (+0,9 mld zt), a sprzedajgcymi
byty krajowe fundusze inwestycyjne i ubezpieczyciele. Wsrod
inwestorow zagranicznych obligacje kupowaty przede wszystkim
banki (+1,4 mid z}), a sprzedawaly fundusze inwestycyjne (-1,3
mld zt) i banki centralne (-0,9 mid zt). Nabywcy pochodzili
gtéwnie z Wielkie Brytanii oraz Japonii, a sprzedajgcy z USA,
Hongkongu, ZEA i Francji. Tym samym udziat inwestoréw
zagranicznych utrzymat sie na najnizszym od 2011 roku
poziomie 26%.

Resort finanséw planuje zorganizowac w sierpniu jeden przetarg
zamiany obligaciji.
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Kalendarz ekonomiczny
quz, . Kraj Informacja Jednostka  Okres Progp oza Konsensus Poprzec!qla
publikac;ji Citi rynkowy wartosé

5 sie PONIEDZIALEK

3:45 CN  PMIdla ustug (Caixin) pkt Vil 51,6 52
9:55 DE  PMIldla ustug pkt Vil 55,4 55,4
10:00 EUR  PMIdla ustug pkt Vil 53,3 53,3 53,3
15:45 USA  PMIdla ustug pkt Vil - 52,2
16:00 USA  ISMdla ustug pkt Vil 55,5 55,1
6 sie WTOREK

8:00 DE Zamowienia w przemysle % m/m Vi 05 0,4 2,2
9:00 (074 Produkcja przemystowa % rir Vi -3,9 -2,4 3,2
7 sie SRODA

8:00 DE  Produkcja przemystowa % m/m Vi 0,3 -0,6 0,3
8 sie CZWARTEK

9:00 HU  Inflacja CPI % rlr Vil 34 34

PL  Aukcja obligacji

14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 215 215
16:00 USA  Zapasy hurtowe % Vi 0,2 0,2
9 sie PIATEK

3:30 CN Inflacja % rlr Vi 2,7 2,7

8:00 DE  Eksport % m/m VI 0,1 -0,1 11

Zrédto: 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) 524 546 478 472 528 586 597 676
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 38,5 384 384 384 383 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 4,9 5,1 47 37
Inwestycje (%, r/r) -11 10,0 6,1 -8,2 4,0 8,7 10,1 6,5
Spozycie ogoétem (%, 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 (%, r/r) 0,7 -1,0 0,5 08 2,1 1,1 30 2,6
Inflacja CPI (% $rednia) 0,9 0,0 0,9 -0,6 2,0 1,6 23 28
Ptace nominalne (%, r/r) 2,6 38 3,5 41 59 71 7,0 6,5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 447 7,58 744 491 3,39 7,01 7,90 7,00
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,71 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1,72 1,72
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 434 2,52 2,95 3,63 3,30 2,81 2,60 2,75
USD/PLN (Koniec okresu) 3,01 3,52 3,95 4,19 348 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 4,21
EUR/PLN (Srednia) 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 -3,3
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 13 2,1 -0,6 0,5 0,2 0,6 -0,3 -0,5
Saldo handlu zagranicznego 0,4 4,3 2,5 3,2 16 6,1 -5,0 -5,1
Eksport 198,1 210,7 1911 196,4 228,2 254,0 271,0 311,0
Import 198,5 215,0 188,6 193,2 226,6 260,1 275,9 316,1
Saldo ustug 10,1 12,1 12,1 154 20,3 259 27,5 28,7
Saldo dochodow -15,8 -18,6 -16,3 -19,6 21,1 22,6 22,3 244
Rezerwy miedzynarodowe 99,3 94,1 89,4 109,5 108,0 1104 1174 126,4
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -4,1 -3,7 2,7 -2,2 -15 0,4 1,2 -0,1
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -1,6 17 0,9 0,5 0,0 1,1 0,2 1,3
Dtug publiczny (Polska metodologia) 53,3 48,1 48,7 519 484 46,5 45,1 42,9
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 wartos$ciowych lub innych instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczgcej 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 sugerujgcej strategig 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 handlowe]” 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 dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dofozyt wszelkich staran by opracowanie
zostato sporzadzone z rzetelnos$cig, kompletnos$cig oraz starannoscig, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazatly sig niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sa wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji
i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ 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 przysztosci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wlasne 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 poglagdowy. 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 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 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 szczegodlnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkdw rynkowych.
W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia mogg si¢ 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$ci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, mogg wystepowaé, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych
do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw. Bank nie wystgpuje w roli doradcy
ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym komentarzy rynkowym, Bank nie opracowat niniejszego komentarza rynkowego w oparciu o indywidualng sytuacje
Klienta i nie dokonat analizy czy jakikolwiek instrument finansowy opisany w niniejszym komentarzy rynkowym jest dla klienta odpowiedni, nawet jesli Bank posiadat informacje co do
odpowiednio$ci okreslonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych badz
wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywa¢ 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
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, 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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