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Jak bardzo zabola cta na samochody?

o W ubiegtym tygodniu prezydent Trump ostatecznie ogtosit
wprowadzenie od 3 kwietnia dwudziestopigcioprocentowych cet na
importowane samochody. Europa Srodkowa stynie z rozro$nietego przemystu
samochodowego, ktérego eksport w przypadku Polski siega niemal 5% PKB, a
w Czechach i na Wegrzech przekracza 10% (Stowacja z 28% PKB gra w swojej
lidze). W naturalny sposéb pojawiaja sie wiec pytania naile ogtoszone cta moga Piotr Kalisz, CFA
zacigzy¢ na koniunkturze w regionie. +48-22-692-9633

o Pomimo duzej skali, przemyst samochodowy w Polsce nie jest piotr kalisz@citi.com

nadmiernie nastawiony na rynek amerykanski. Caty eksport pojazdéw oraz Arkadiusz Trzciolek, CFA
czescido Standéw Zjednoczonych to w przypadku Polski rwnowarto$¢ mniej niz +48-27-657-7750
0,1% PKB. Liczba ta nie uwzglednia posredniego eksportu, a wiec na przyktad ) ) "

. s : : arkadiusz.trzciolek@citi.com
eksportu komponentéw samochodowych do Niemiec, ktére nastepnie sa re-
eksportowane do Stanéw. Niemniej wedtug naszych szacunkéw nawet Aleksandra Siuzdak
uwzgledniajgc ten posredni eksport catkowita ekspozycja nie ulega zbyt duzej
zmianie. Gdyby wzia¢ pod uwage polska produkcje pojazdéw i czesci, ktéra
ostatecznie trafia za ocean niezaleznie od tego czy dzieje sie to bezposrednio czy
posrednio, to wcigz mowilibysmy o kwocie ponizej 0,1% PKB (wykres 1). Oznacza
to, ze nawet w przypadku jeszcze wyzszych cet i catkowitego zamkniecia
dostepu do rynku amerykanskiego wptyw tych wydarzern bytby trudny do
zauwazenia w prognozach polskiego PKB.

aleksandra.siuzdak@citi.com

o Prawdziwym zagrozeniem dla polskiej (i nie tylko) gospodarki jest nie
tyle sam fakt wprowadzenia przez Stany Zjednoczone cet na samochody, lecz
ogolny kierunek w ktérym zmierza polityka handlowa. Po wydarzeniach z
ostatnich dwdéch miesiecy trudno powaznie tudzic sie, ze cta to tylko i wytacznie
narzedzie negocjacji. Zmiany w polityce handlowej dzieja sie na serio, nie sa
ograniczone do eksportu samochodoéw czy stali i chocby dlatego moga mieé
istotny wptyw na sytuacje gospodarczg.

« Polska jest jednym z krajow, ktdre bezapelacyjnie zyskaty na procesie
globalizacji. Efektem tych zmian byt szybki naptyw inwestycji zagranicznych,
spadek bezrobocia oraz wzrost dochodéw w tempie znacznie szybszym niz w
innych gospodarkach wschodzacych. Rozpoczecie procesu de-globalizacji
moze oznaczac ostabienie jednego z kluczowych motoréw wzrostu w kraju,
obnizajac dtugoterminowy trend PKB i to w momencie gdy rosnace wydatki
zbrojeniowe juz same w sobie cigza na potencjale polskiej gospodarki.

Wykres 1. Niezaleznie jak liczy¢, rynek amerykanski ma drugorzedne znaczenie
dla polskich producentéw pojazdow
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Tydzien w wykresach

citi handlowy

Wykres 2. Inflacja w marcu ponizej 5%?
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Zrédto: Progonzyi Citi Handlowy, GUS, NBP

o Wedtug naszych szacunkéw inflacja w  marcu
prawdopodobnie utrzymata sie na poziomie z lutego i wyniosta
4,9% r/r. Spodziewamy sie, ze ceny paliw zmniejszyty sie 0 2,2%
m/m, natomiast zaréwno ceny zywnosci, jak i energii wzrosty o
0,2% m/m.

« Wskaznik CPI pozostat na podwyzszonym poziomie na
poczatku roku miedzy innymi z powodu podniesienia przez rzad
stawek podatku akcyzowego roztozonego na pierwszy kwartat.
Niemniej juz w kwietniu inflacja prawdopodobnie znacznie
obnizy sie ze wzgledu na efekt bazy statystycznej (zwigzane z
podwyzka podatku VAT na zywnos$¢ w zesztym roku).

o Oczekujemy, ze w kolejnych kilku miesigcach inflacja w ujeciu
rocznym obnizy do okoto 4%-4,3% r/r.

Wykres 3. W NBP prawdopodobnie bez zmian
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Zrodto: Citi Handlowy, Bloomberg

« W s$rode poznamy decyzje Rady Polityki Pienieznej w sprawie
stép procentowych. Naszym zdaniem wszystko wskazuje, ze
stopy po raz kolejny pozostane na niezmienionym poziomie
(stopa referencyjna 5,75%).

o Na kwietniowym posiedzeniu nie spodziewamy sie
znacznego zwrotu w retoryce banku centralnego, ktéra do tej pory
byta utrzymywana w jastrzebim tonie. RPP zapewne wciaz bedzie
w duzym stopniu skupiac sie na ryzyku inflacyjnym zwigzanym z
potencjalnym odmrozeniem cen energii pod koniec roku.

o Przestrzen do pierwszej obnizki stép procentowych widzimy
w lipcu, jako ze do tego czasu kwestia cen energii powinna sie juz
wyjasnic¢, a przy okazji w tym miesigcu zostanie opublikowana
nowa projekcja makroekonomiczna NBP.

Wykres 4. Strefa euro z poprawa przemystowego PMI
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Zrédto: Citi Handlowy, Bloomberg

« W marcu przemystowy PMI dla strefy euro okazat sie wyzszy
od oczekiwan rynkowych i wzrdst do 48,7 pkt z 47,6 pkt w lutym.
W rozbiciu na poszczegdlne gospodarki, znaczng poprawe
indeksu odnotowano miedzy innymi w Niemczech, gdzie
wskaznik byt najwyzszy od ponad dwdch lat i wynidst 48,3 pkt.

o Wedtug ankiety, pomimo zwiekszonej aktywnosci
produkcyjnej, nastroje biznesowe w strefie euro pozostaty
ponizej dtugookresowej sredniej. Niemniej, niemieckie firmy w
marcu byty bardziej optymistyczne niz miesigc wczesnie;.

« Poprawa przemystowego PMI moze wynikac z przejsciowego
wzrostu eksportu przed wprowadzeniem cet importowych w
Stanach Zjednoczonych. Biorac jednak pod uwage planowane
zwiekszenie wydatkéw na zbrojenia ws$réd krajéw  Unii
Europejskiej, nie mozna wykluczy¢, ze lepsze odczyty indeksu
utrzymaja sie w kolejnych miesiacach.
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Kalendarz ekonomiczny
Pu?)clji?(zcji Kraj Informacja Jednostka Okres Procgir;ioza K;r;ske;;;s P:\?:f:s,r:a
10:00 PL Inflacja CPI - odczyt wstepny %r/r 11 49 - 4,9
14:00 DE Inflacja CPI - odczyt wstepny % r/r I 2,3 2,3 2,3
09:00 HU PMI dla przemystu pkt 11 —— —— 51
09:00 Cz Rewizja PKB % r/r Q4 1,8 - 1,8
09:00 PL PMI dla przemystu pkt 1l - - 50,6
09:30 Cz PMI dla przemystu pkt I - - 477
09:55 DE E:\w/lall(rjwila przemystu - odczyt pkt i . 48,3 48,3
1000 EUR ISR Preemyet T odent pkt i 48,7 48,7 487
11:00 EUR Inflacja HICP - odczyt wstepny %r/r 1 2,1 2,2 2,3
15:45 USA lfi’mMallilya przemystu - odczyt pkt m - - 49,8
16:00 USA ISM dla przemystu pkt I 49,2 49,8 50,3
16:00 USA }(I)CLZ'I?Sa otwartch stanowisk pracy min I 7,680 7780 7.740
14:00 PL Decyzja RPP % v 5,75 - 5,75
16:00 USA Zamowienia fabryczne % m/m I - - 1,7
09:55 DE PMI dla ustug - odczyt finalny pkt 1 - 50,2 50,2
10:00 EUR PMI dla ustug - odczyt finalny pkt I 50,4 50,4 50,4
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 223 - 224
14:30 USA Bilans handlowy mld USD I -123,7 -110 -131,4
15:45 USA PMI dla ustug - odczyt finalny pkt I - - 54,3
16:00 USA ISM dla ustug pkt 1 52,3 53,2 53,5
08:00 DE Zamowienia przemystowe % r/r I 1,8 1,5 -2,6
08:30 HU Produkcja przemystowa %r/fr Il -6,1 - -3,9
09:00 cz Sprzedaz detaliczna %r/r 1] 4.1 - 2.8
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. I 05 133 151
14:30 USA Stopa bezrobocia % I 42 41 41
14:30 USA Ptaca godzinowa % m/m 1] 0,2 0,3 0,3

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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2019 2020 2021 2022 2023 2024E  2025P  2026P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 596 600 682 690 809 907 995 1076
Nominalny PKB (mld PLN) 2288 2338 2631 3067 | 3396 3610 3888 4144
PKB per capita (USD) 15528 | 15761 | 17990 | 18268 | 21487 | 24179 | 26601 | 28770
Populacja (mlIn) 38.4 3841 379 378 376 375 37.4 37.4
Stopa bezrobocia (%) 5.2 6.8 5.8 5.2 5.1 5.1 5.2 5.0
Realny wzrost PKB (%, r/r) 4.4 -2.0 6.9 5.3 0.1 2.9 4.0 3.6
Inwestycje (%, r/r) 6.2 -2.3 1.5 1.7 12.6 15 6.3 7.8
Spozycie ogdtem (%, r/r) 4.1 -1.5 59 4.0 0.7 3.9 35 2.6
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3.5 -3.6 6.2 5.0 -0.3 3.1 3.6 2.9
Eksport (%, r/r) 5.3 -11 12.3 7.4 3.7 1.2 4.6 6.9
Import (%, r/r) 3.2 -2.4 16.3 6.8 -1.5 3.3 4.4 6.4
Inflacja CPI (%, r/r) 3.4 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 3.7 2.6
Inflacja CPI (% $rednia) 2.3 3.4 5.1 14.3 1.5 3.6 4.0 3.0
Ptace nominalne (%, r/r) 6.5 4.7 8.8 13.0 1.9 1.0 8.4 6.5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 4.7 4.7 5.3 1.2 -0.3 3.3 6.0 7.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1.50 0.10 1.75 6.75 5.75 5.75 5.00 4.00
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1.71 0.21 2.51 7.02 5.88 5.82 5.01 413
Rentownosé obligacji 10-letnich 2.07 1.25 3.7 6.88 5.25 5.90 5.20 4.80
USD/PLN (Koniec okresu) 3.79 3.77 4.04 4.39 3.94 410 3.86 3.84
USD/PLN (Srednia) 3.84 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.91 3.85
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.26 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.25 4.29
EUR/PLN (Srednia) 4.30 4.44 4.57 4.69 4.54 4.31 4.22 4.28
Rachunek biezacy -1.6 16.9 -101 -17.6 13.7 3.4 -2.5 -1.5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -0.3 2.8 -1.5 -2.6 1.7 0.4 -0.3 -0.1
Saldo handlu zagranicznego -5.5 9.2 -10.4 -26.9 7.3 1.7 -241 -1.4
Eksport 27641 2876 | 368.4 | 357.0 | 390.7 | 402.6 | 410.6 | 436.3
Import 2816 | 278.4 | 378.8 | 383.9 | 383.5 | 400.9 | 412.7 | 4377
Saldo ustug 30.2 29.9 37.5 40.4 46.4 47.3 46.6 51.0
Saldo dochoddéw -279 | -26.0 | -36.6 | -28.7 | -36.9 | -42.0 | -42.8 | -46.2
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -0.7 -6.9 -1.8 -3.5 -5.1 -6.0 -5.8 -4.4
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, 0.6 -5.6 -0.7 -1.9 -2.8 -3.6 -3.0 -1.7
Dtug publiczny (polska metodologia) 43.3 47.6 43.7 394 38.9 43.3 47.3 49.8

Zrédto: Dane GUS, NBP, Reuters; Prognozy Citi Handlowy
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Biuro Gtéwnego Ekonomisty

Piotr Kalisz, CFA

Gtéwny Ekonomista na region Europy Srodkowo-Wschodniej
+48(22) 692-9633

piotr.kalisz@citi.com

Arkadiusz Trzciotek, CFA
Starszy Ekonomista

+48(22) 657-7750
arkadiusz.trzciolek@citi.com

Aleksandra Siuzdak

Stazystka
aleksandra.siuzdak®@citi.com

Citi Handlowy

Senatorska 16, 00-923 Warszawa, Polska

Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:
poland.research@citi.com

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikéw Banku Handlowego w Warszawie S,A, Niniejszy materiat zostat wydany
jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen,
dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréw wartosciowych 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, Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktéw inwestycyjnych, Komentarz nie stanowi réwniez ,informacji
rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjna”, 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, Niniejszy materiat 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 wymogdw organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy,

Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazuja na Zzrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne, Bank dotozyt
wszelkich staran by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscia, kompletnoscig oraz starannoscia, Materiat zostat przygotowany na
podstawie dostepnych i wiarygodnych danych, W zwiazku z przyjetymi zasadami sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim
zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez moga miec¢ charakter niepetny oraz
skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych, Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sa wyrazem
oceny Banku i wazne sa w dniu ich publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi, Informacje podane w materiatach Banku nie
uwzgledniaja polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez moga nie odpowiadaé, w
kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajacym z materiatéw Banku,

Materiaty Banku nie powinny stanowic jedynego zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta, Klient ponosi odpowiedzialnos¢ za
wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale, Bank moze zawierac transakcje
odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje mogg, choé nie musza mieé negatywny wptyw na
cene rynkowa instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakcji, Informacije
prezentowane odnoszace sie do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks
finansowy nie stanowia gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks beda ksztattowaty sie
w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb, Wyniki inwestycyjne osiagniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem
materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdrzone w przysztosci,
Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opieraja sie na przyjeciu pewnych hipotez, w szczegdlnosci, co
do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych, W zwiazku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sie nie spetnié, rzeczywiste
notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposéb istotny
odbiegac od ich prezentowanych wartosci, Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki maja charakter przyktadowy, Bank lub inny
podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga 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
interesow,

Bank nie petni roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym materiale, Informacje zawarte w
materiale moga by¢ wykorzystywane wytacznie dla wtasnych potrzeb i nie moga by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane
osobom trzecim, Nie moga by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykcji, w ktérej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne
z prawem, Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlaja jego wtasne hipotezy oraz ze nie otrzymat
zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich informacji, Nadzér nad dziatalnoscig Banku
sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego, Bank Handlowy w Warszawie S,A, z siedzibg w Warszawie, ul, Senatorska 16, 00-923
Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m,st, Warszawy w
Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysokos¢ kapitatu
zaktadowego wynosi 522 638 400 ztotych, kapitat zostat w petni optacony,

Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowia zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc,, uzywane na podstawie licencji, Spétce Citigroup
Inc, oraz jej spétkom zaleznym przystuguja rowniez prawa do niektdrych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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