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Dobre perspektywy z Grecja w tle

W momencie gdy publikujemy ten raport, wcigz nie jest jasne, jak rozwinie
sie sytuacja w Grecji. Ostatnie dni czerwca istotnie zwiekszyly ryzyko
wyjscia Grecji ze strefy euro, cho¢ wcigz w naszym podstawowym
scenariuszu uwazamy, ze uda si¢ tego unikngc.

Na razie wydarzenia te nie wplywajg na nasze prognozy dla Polski.
Sytuacja na rynku pracy stopniowo sie poprawia, a wzrost gospodarczy
przyspiesza. Nasza prognoza zaktadajgca 3,9% wzrost PKB w 2015 roku
jest wyzsza od oczekiwan rynkowych.

Inflacja powoli sie odbija od dna, ale jeszcze dtugo pozostanie ponizej celu
banku centralnego. W przysztym roku powinna by¢ jednak na tyle wysoka,
aby obnizy¢ realne stopy ponizej zera.

Przestrzen dla wyraznego poluzowania polityki fiskalnej w 2016 roku jest
wbrew pozorom niewielka. Mimo cyklu wyborczego wzrost wydatkow jest
ograniczony przez regute wydatkowa.

Rentownos$ci polskich obligacji wyraznie wzrosty w ciggu ostatnich
miesiecy, czesciowo na skutek wyprzedazy niemieckich obligacji (bundow).

Przy stabilizacji sytuacji w Grecji pewne odreagowanie i spadek
rentownosci wydajg sie mozliwe w najblizszych miesigcach. Niemniej nie
zmienia to naszego pogladu, ze w Srednim okresie rentownosci bedag
podaza¢ w gore, a diugi koniec krzywej dochodowosci moze wzrosng¢ w
ciggu roku do okoto 4%.

Naszym zdaniem waluty regionu Europy Srodkowej sg bardziej podatne na
ryzyko Grexit niz inne waluty rynkéw wschodzacych, ale ta wrazliwo$é jest
znacznie mniejsza niz na przyktad w 2011 roku.
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Przeglad Makroekonomiczny

Wykres 1. Wzrost gospodarczy (% r/r)
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Wykres 3. Stopa bezrobocia (%)
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Wykres 2. Inflacja HICP (% r/r)
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Wykres 4. Stopy procentowe bankoéw centralnych
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Tabela 1. Kryteria konwergencji — poréwnanie krajow regionu Europy Srodkowej.

Inflacja
Czechy 0,4
Wegry -0,3
Polska -0,4
Rumunia 11
Kryterium konwergencji 11

Stopy procentowe

Saldo budzetu* Dtug publiczny*

0,9 -2,0 41,5
4,0 -2,5 75,0
2,8 -2,8 50,9
3,7 -1,6 40,1
49 3.0 60.0

Zrédio: Ministerstwo Finansow, Eurostat, Citi Handlowy. *prognozy Komisji Europejskiej na rok 2015, opublikowane w maju 2015 r.

Uwaga: Inflacja zostata obliczona, jako dwunastomiesigczna $rednia wskaznikow HICP. Stopa procentowa to $rednia dwunastomiesieczna z rentowno$ci dziesigcioletnich obligacji

rzadowych. Dtug i saldo sektora inst. rzadowych i samorzadowych (general government) jest zdefiniowany zgodnie z metodologia ESA-2010.
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Gospodarka w skroécie

Dobre perspektywy z Grecja w tle

m Sytuacja na rynku pracy stopniowo sie poprawia, a wzrost gospodarczy
przyspiesza. Nasza prognoza zaktadajgca 3,9% wzrost PKB w 2015 roku
jest wyzsza od oczekiwan rynkowych.

m |nflacja powoli sie odbija od dna, ale jeszcze dlugo pozostanie ponizej celu
banku centralnego. W przysztym roku powinna by¢ jednak na tyle wysoka,
aby obnizyc¢ realne stopy ponizej zera.

m Przestrzen dla wyraznego poluzowania polityki fiskalnej w 2016 roku jest
wbrew pozorom niewielka.

Ozywienie trwa

Pomimo pogorszenia w danych z niemieckiej gospodarki, wzrost w
Polsce w | kwartale okazal sie - po raz kolejny — wyzszy od oczekiwan.
GUS szacuje, ze wynidést on 3,6%, a ztozyly sie na niego dwucyfrowy
wzrost inwestycji, ponad trzyprocentowy wzrost konsumpcji oraz
pozytywne tendencje w eksporcie netto (wykres 7). Przyspieszeniu PKB
towarzyszy dalsza stopniowa poprawa sytuacji na rynku pracy i wysokie
tempo wzrostu wynagrodzen. Co prawda wzrost inflacji powinien
doprowadzi¢ do wyhamowania ptac realnych, ale ich dynamika i tak
powinna pozostac¢ na relatywnie wysokim poziomie. Jednoczesnie w maju
stopa bezrobocia rejestrowanego spadta do 10,8%, a bardziej wiarygodna
miara bezrobocia wedtug metodologii Eurostatu wyniosta w kwietniu 7,9%
(Wykres 3). Jest to najnizszy wynik od szesciu lat i tylko 1,1 punktu
procentowego wyzszy od historycznego rekordu odnotowanego pod koniec
gospodarczego boomu w 2008 roku.

Wykres 5. Prognozy wzrostu dla gtéwnych gospodarek i Polski Wykres 6. Wzrost PKB w | kw. 2015 r.
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Zrodto: prognozy przygotowane przez Citi Research. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.
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Wykres 7. Wzrost gospodarczy w | kw. zaskoczyt w gore za sprawa Wykres 8. Dane miesigczne sugeruja niewielkie ostabienie kwartalnego
inwestycji i eksportu netto wzrostu
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Prognozy sugeruja, ze wzrost pozostanie silny rowniez w kolejnych
kwartatach. Po serii bardzo dobrych danych w pierwszym kwartale,
najnowsze dane miesieczne byty juz nieco stabsze. Nasz indeks starajgcy
sie odzwierciedli¢ kierunek zmian dynamiki PKB na podstawie wskaznikow
miesiecznych (wykres 8) sugeruje, ze w Il kwartale gospodarka rosta nieco
wolniej niz na poczatku roku. Niemniej poniewaz indeks przestrzelit poziom
PKB w | kwartale, jego najnowsze spowolnienie prawdopodobnie
odzwierciedla korekte wczesniejszego ,optymizmu”, a nie wigze sie z
nadmiernym ostabieniem rzeczywistej aktywnos$ci. Nawet 2z nieco
wolniejszym wzrostem w ujeciu kwartat-do-kwartatu, PKB w kolejnych
kwartatach moze rosng¢ w szybszym tempie w ujeciu rok-do-roku.

Jestesmy wciaz bardziej optymistyczni niz konsensus rynkowy i
spodziewamy sie wzrostu PKB w Polsce o okoto 3,9% w catym 2015
roku. Prognozy rynkowe powoli sg rewidowane w goére i o ile ta tendencja
nie zostanie zakilécona przez wydarzenia w Grecji, konsensus rowniez
powinien powoli zaczgé¢ dyskontowaé bardziej optymistyczny scenariusz.
Naszym zdaniem wzrost bedzie wynika¢ z popytu krajowego, zaréwno
konsumpcji jak i inwestycji.

Inflacja powoli w gore

Wzrost gospodarczy utrzymuje sie¢ powyzej potencjatu, co stopniowo
prowadzi do zawezenia luki popytowej (czyli roéznicy miedzy
rzeczywistym PKB oraz trendem). Wedlug naszych szacunkéw luka
moze domkna¢ sie pod koniec biezgcego roku. Na razie nie wida¢ zadnych
oznak presji cenowej w gospodarce i zapewne minie kilka kwartatéw zanim
sie one zaczng uwidacznia¢. Na razie jednak wskaznik CPI| powoli podgza
w gore i w maju wyniost on -0,9%, wobec historycznego minimum na
poziomie -1,6% w lutym. Podtrzymujemy naszg prognoze zaktadajgca
dosy¢ szybki wzrost inflacji w kolejnych miesigcach czesciowo zwigzany z
wypadnieciem z wyliczen CPI bardzo niskich indekséw z 2014 roku (efekt
sankcji rosyjskich oraz spadku cen paliw). Inflacja bazowa réwniez powoli
zaczyna rosng¢, cho¢ przy obecnych poziomach wcigz trudno to uznac¢ za
jakiekolwiek zrédto zagrozen dla stabilnosci cen (wykres 9). Oczekujemy,
ze pod koniec roku wskaznik inflacji moze uksztaltowa¢ sie nieco ponizej
+1%, a nastepnie powinien wzrosng¢ do okoto 2% w Il kwartale 2016.
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Wykres 9. Luka popytowa i inflacja netto

Wykres 10. Kontrybucja do inflacji
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Wykres 11. Stopa nominalne i realne
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Wykres 12. Stopa NBP implikowana ze stop FRA
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Inflacja w okolicach 2% bytaby wciaz nizsza od celu Rady Polityki
Pienieznej (2,5%), jednak bylaby ona wystarczajagco wysoka aby
sprowadzi¢ stopy realne ponizej zera. W przesziosci polskie witadze
monetarne przywigzywaty duzg wage do prowadzenia ,konwencjonalnej”
polityki pienieznej rozumianej jako utrzymywanie realnej stopy procentowej
powyzej zera. Co prawda ze wzgledu na zmiane w sktadzie RPP, do ktérej
dojdzie w trakcie 2016 roku, nie wiadomo czy nowa RPP podtrzyma ten
sposéb dziatania, jednak spodziewamy sig, ze ujemne stopy realne wcigz
mogg by¢ dla nich bodZzcem do zaciesnienia polityki pienieznej. Z tego
wzgledu oczekujemy, ze do pierwszej podwyzki stop moze dojS¢ okoto
wrzesnia 2016 r., a w catym przysztym roku stopy procentowe wzrosng
tacznie o 0,5 punktu procentowego - do 2%.

Ograniczona przestrzen do wydatkéw

Wbrew obawom pojawiajagcym sie w niektérych komentarzach
rynkowych, naszym zdaniem ryzyko znacznego wzrostu wydatkow
publicznych w krotkim horyzoncie jest niewielkie. Zapowiedzi
poluzowania polityki fiskalnej, ktére pojawiajg sie w kampanii wyborczej, w
rzeczywistosci moga by¢ wprowadzane tylko w ograniczonej formie.
Obowigzujgca w Polsce reguta wydatkowa — ktérej zniesienia na razie nikt
powaznie nie postulowat — ogranicza przysztoroczny wzrost wydatkéw do
okoto 2-3% w stosunku do tegorocznego poziomu. Jest to zbyt mato, aby
pozwoli¢ na istotne zmiany w polityce fiskalnej. Ponadto, warto podkreslic,



CitiMonthly
01/07/2015

ze nowa koalicja i rzgd zapewne zostang uformowane dopiero w
listopadzie, co w praktyce oznacza, ze bedzie za pdézno na powazne
zmiany w budzecie na 2016 rok. Biorgc to pod uwage, zaréwno w
biezgcym jak i przysztym roku oczekujemy deficytu fiskalnego ponizej 3%
PKB. O perspektywy fiskalne zaczelibySmy sie bardziej martwi¢ dopiero
gdyby zwycieskie ugrupowania postanowity zlikwidowa¢ reguty fiskalne,
otwierajgc tym samym droge do wiekszych wydatkéw. Na razie nie widaé
jednak sygnatéw zapowiadajgcych taki scenariusz.

Wykres 13. Mimo cyklu wyborczego deficyt fiskalny najprawdopodobniej Wykres 14. Oczekujemy stabilizacji dtugu publicznego
spadnie, a wzrost wydatkéw ograniczy reguta fiskalna
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Zrodio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Grecja decyduje czy pozostaé w euro

W lipcu (5.07) odbedzie sie referendum, w ktérym spoteczenstwo
greckie bedzie mogto zdecydowaé, czy kolejne reformy proponowane
przez wierzycieli maja by¢é wprowadzane w zycie. W praktyce
gtosowanie to moze okazaé sie referendum w sprawie pozostania w strefie
euro. W momencie gdy publikujemy ten raport sondaze pokazujg, ze
wiekszo$é Grekow chce opowiedzie¢ sie za wprowadzeniem wymaganych
reform i cig¢ budzetowych. Gdyby te sondaze znalazty potwierdzenie w
rzeczywistosci, pozwolitoby to na wznowienie negocjacji z wierzycielami i
w praktyce zwiekszyloby szanse na pozostanie Grecji w strefie euro (jest
to nasz podstawowy scenariusz). Poniewaz jednak glosowanie zostato
rozpisane z zaledwie tygodniowym wyprzedzeniem, trudno w sposoéb
jednoznaczny ocenic jaki bedzie jego wynik.

Gdyby w referendum przewazyly gtosy na ,nie”, szanse na
porozumienie z wierzycielami bylyby bardzo mate. Gdyby dodatkowo
Grecja nie sptacita zadtuzenia wobec EBC (ptatnosci zaplanowane na 20
lipca oraz 20 sierpnia), sektor bankowy w Grecji praktycznie statby sie
niewyptacalny. Nie posiadajgc finansowania w ramach nadzwyczajnej linii
ELA, grecki rzad bytby zmuszony wprowadzi¢ réwnolegtg walute, co
mogtoby sta¢ sie pierwszym krokiem w kierunku wyjscia z unii walutowej. Z
tego powodu naszym zdaniem wynik referendum ,na Nie” znacznie
zwigkszytby ryzyko wyjscia Grecji ze strefy euro.

——
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Dtugoterminowy trend rentownosci — w goére

Rentownosci polskich obligacji wyraznie wzrosty w ciagu ostatnich
miesiecy, czesciowo na skutek wyprzedazy niemieckich obligacji
(bundéw). W rezultacie krzywa rentownosci jest obecnie zdecydowanie
bardziej stroma — w pewnym momencie rentownosci obligacji 10-letnich
byty o ponad 140 pb wyzsze od obligacji 2-letnich. Czynniki zewnetrzne
beda miaty istotny wptyw i w przypadku stabilizacji sytuacji w Grecji pewne
odreagowanie i spadek rentowno$ci wydajg sie mozliwe w najblizszych
miesigcach. Niemniej nie zmienia to naszego pogladu, ze w $rednim
okresie rentownosci beda podgzaé w gore, a dilugi koniec krzywej
dochodowosci moze wzrosngc¢ w ciggu roku do okoto 4%.

Ztoty odrobi straty po wyjasnieniu sytuacji Grecji

Naszym zdaniem waluty regionu Europy Srodkowej sa bardziej
podatne na ryzyko Grexit niz inne waluty rynkéw wschodzacych, ale
ta wrazliwos¢ jest znacznie mniejsza niz na przyktad w 2011 roku. Na
korzy$¢ ztotego dziata duzo silniejsza pozycja w bilansie ptatniczym, fakt,
ze do kryzysu greckiego inwestorzy mogli sie przygotowaé, a takze
(posrednio) dziatanie EBC, ktory stabilizuje rynki europejskie.

Naszym zdaniem po uspokojeniu sytuacji w Grecji dojdzie do
stopniowego odreagowania zlotego wobec euro. Sadzimy, ze
przejsciowo negatywny wptyw na ziotego moze miec jeszcze podwyzka
stop procentowych w USA, do ktérej moze dojs¢ - zdaniem ekonomistow
Citi — we wrzesniu. Jednak dobre dane z gospodarki oraz rownowaga w
rachunkach zewnetrznych (rekordowo niski deficyt obrotéw biezgcych)
bedg ogranicza¢ skale ewentualnej przeceny i bedg wspiera¢ ztotego w
kolejnych miesigcach.

Wykres 15. Bilans obrotéw biezacych pogorszyt sie w maju, ale Wykres 16. Deficyt skumulowany za 12 miesiecy jest rekordowo niski

nadwyzka pozostata wysoka
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 3. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2014 2015
\" Vi Vil Vil IX X Xl Xi 1 1] mn v \"
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 4.4 1.7 23 -1.9 4.2 1.6 0.3 8.4 1.6 5.0 8.7 2.4 2.8
Produkcja przemystow a (% m/m) -1.7 -0.1 2.0 -8.5 16.5 3.5 -7.5 -2.3 -3.2 1.4 134 -7.9 -1.4
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 5.7 21 3.3 -1.5 4.9 2.7 1.0 9.1 3.1 6.8 9.5 2.6 29
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 10.0 8.0 1.1 -3.6 5.6 -1.0 -1.6 5.0 1.3 -0.3 2.9 8.5 1.3
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 3.8 1.2 21 1.7 1.6 23 -0.2 1.8 0.1 -1.3 3.0 -1.5 1.8
Stopa bezrobocia (%) 125 12.0 11.8 1.7 11.5 1.3 1.4 11.5 12.0 12.0 1.7 11.2 12.0
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 0.7 0.7 0.8 0.7 0.8 0.8 0.9 1.1 1.2 1.2 1.1 1.1 1.1
Ceny
Inflacja (% r/r) 0.2 0.3 -0.2 -0.3 -0.3 -0.6 -0.6 -1.0 -1.4 -1.6 -1.5 -1.1 -0.9
Inflacja (% nVm) -0.1 -0.6 -0.2 -0.4 0.0 0.0 -0.2 -0.3 -0.2 -0.1 0.2 0.4 0.0
Wskaznik cen producentéw (% r/r) -1.0 -1.8 -2.1 -1.5 -1.6 -1.3 -1.6 -2.7 -2.8 -2.8 -25 -2.6 -2.2
Wskaznik cen producentéw (% mvm) -0.2 -0.1 -0.1 0.3 0.0 -0.4 -0.5 -1.2 -0.1 -0.1 0.1 -0.3 0.3
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 4.8 3.5 3.5 35 34 3.8 2.7 3.7 3.6 3.2 4.9 3.7 3.2
Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezacych (min EUR) -161 -927 =729  -1,063 12 -371 -181  -1,414 37 225 1,938 1,138 -
Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) -1.1 -1.2 -1.3 -1.4 -1.3 -1.4 -1.3 -1.4 -1.2 -1.0 -0.6 -0.4 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -160 86 -270 -215 492 -43 10 -791 937 788 674 127 -
Eksport f.o.b. (min EUR) 12925 12901 13406 11626 14288 14943 13707 11708 13415 13732 15322 14485 -
Eksport (% r/r) 10.4 5.7 6.4 -1.2 5.8 4.7 3.5 4.3 5.2 10.8 13.7 7.0 -
Import f.0.b. (min EUR) 13085 12815 13676 11841 13796 14986 13697 12499 12478 12944 14648 14358 -
Import (% r/r) 11.8 75 7.7 0.7 7.0 5.6 5.0 9.8 -1.3 3.8 9.8 9.4 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 5.2 5.2 6.0 7.4 7.9 177 8.4 8.2 8.6 8.7 8.9 7.2 7.6
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 6.1 5.8 6.5 6.4 6.9 7.6 8.0 8.8 8.5 8.7 8.4 7.8 8.3
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 4.5 54 6.3 9.3 10.6 8.9 10.4 94 10.1 9.7 11.3 9.2 9.3
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 4.7 4.6 52 5.6 5.3 5.7 54 55 7.7 71 7.2 6.3 7.7
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 5.3 5.0 5.2 5.3 6.6 71 7.5 74 5.6 5.6 55 3.4 3.7
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 1.50 1.50 1.50
WIBOR 3M ($rednio) 2.72 2.69 2.68 2.65 245 2.07 2.01 2.06 2.03 1.91 1.73 1.65 1.65
WIBOR 3M (koniec okresu) 272 2.68 2.67 2.59 2.28 1.96 2.06 2.06 2.00 1.81 1.65 1.65 1.65
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 2.40 2.32 2.30 2.25 1.99 1.68 1.75 1.80 1.61 1.64 1.55 1.66 1.69
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 2.7 2.51 249 2.19 2.00 1.75 1.73 1.77 1.56 1.61 1.60 1.77 1.79
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 3.30 3.02 2.94 2.56 2.38 2.01 1.98 2.15 1.68 1.89 1.94 2.23 2.46
EUR/PLN (koniec okresu) 4.14 4.16 4.16 4.21 4.18 4.20 4.18 4.29 4.19 4.15 4.07 4.04 4.12
USD/PLN (koniec okresu) 3.04 3.04 3.11 3.20 3.31 3.35 3.36 3.54 3.71 3.70 3.79 3.61 3.76
EUR/USD (koniec okresu) 1.36 1.37 1.34 1.32 1.26 1.25 1.25 1.21 1.13 1.12 1.07 1.12 1.10
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y kum. (mid PLN) 224 254 26.4 24.6 224 27.3 248 29.0 0.6 11.3 16.7 16.7 19.6
Def. budzetow y kum. (% planu) 46.9% 53.4% 555% 51.9% 471% 574% 521% 61.0% 13% 246% 362% 36.2% 42.6%

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 4. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 439 477 525 496 526 549 467 471
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,362 1,437 1,554 1,616 1,663 1,729 1,792 1,896
PKB per capita (USD) 11,508 12,382 13,626 12,879 13,667 14,270 12,153 12,267
Populacja (mIn) 38.2 38.5 38.5 38.5 38.5 38.5 38.4 38.4
Stopa bezrobocia (%) 12.1 124 12.5 13.4 13.4 11.5 10.1 10.9
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 2.6 37 4.8 1.8 1.6 34 3.9 37
Inwestycje (%, r/r) -12.7 9.7 12.2 -4.3 -3.5 11.4 6.3 7.2
Spozycie ogoétem (%, r/r) 3.5 2.8 1.7 0.7 1.4 3.4 3.0 3.2
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3.4 2.7 3.0 1.0 1.2 3.1 3.4 3.2
Eksport (%, r/r) -6.3 12.9 7.9 4.3 4.8 5.7 7.6 7.0
Import (%, r/r) -12.4 14.0 55 -0.6 1.8 9.1 71 7.7
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 35 31 4.6 2.4 0.7 -1.0 0.8 1.9
Inflacja CPI (% $rednia) 35 2.6 4.3 37 0.9 0.0 0.7 1.9
Ptace nominalne (%, r/r) 4.2 3.6 49 35 2.6 3.8 4.0 4.8
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3.50 3.50 4.50 4.25 2.50 2.00 1.50 2.00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 4.27 3.95 4.99 4.11 2.7 3.66 1.73 2.48
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 6.24 6.07 5.91 3.73 4.34 2.52 3.40 415
USD/PLN (Koniec okresu) 2.86 2.95 3.40 3.10 3.01 3.52 4.02 3.92
USD/PLN (Srednia) 3.10 3.01 2.96 3.26 3.16 3.15 3.84 4.02
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.11 3.96 4.42 4.09 4.15 4.26 4.14 4.05
EUR/PLN (Srednia) 4.33 3.99 412 419 4.20 418 4.11 410
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -17.3 -24.1 -27.0 -17.6 -7.0 -7.9 -34 6.8
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -3.9 -5.0 5.1 -3.6 -1.3 -1.4 0.7 -1.4
Saldo handlu zagranicznego -10.2 -13.8 -17.4 -9.2 0.9 -0.9 3.9 0.6
Eksport 133.1 156.3 184.2 181.0 197.8 208.9 182.9 187.8
Import 143.3 170.1 201.6 190.2 196.9 209.8 179.0 187.2
Saldo ustug 4.8 3.1 7.3 8.0 10.6 10.7 8.8 9.1
Saldo dochodéw -12.7 -16.5 -18.0 -16.2 -18.0 -17.4 -15.8 -16.0
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 8.8 6.9 -14.0 -6.6 -3.7 -8.1 -10.0 -11.0
Rezerwy migdzynarodowe 73.4 86.3 89.7 100.3 99.3 94.1 94.1 94.1
Amortyzacja 46.9 44.1 38.3 475 48.7 49.2 51.0 49.6
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budZzetu sektora publicznego (ESA95) 7.4 -7.6 -4.9 -3.7 -4.0 -3.2 2.7 2.5
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -4.6 -5.1 2.4 -1.0 -1.5 -1.2 -0.9 -0.8
Dtug publiczny (Polska metodologia) 498 52.0 52.5 52.0 53.1 47.9 48.9 48.8

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Tabela 5. Polska - Prognozy dtugoterminowe dla polskiej gospodarki

2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
Realny wzrost PKB (%, rir) 3.4 2.6 3.7 3.6 3.4 3.3
Inflacja CPI (% $rednia) 0.0 0.6 1.9 2.5 25 25
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 14 07 14 1.7 -2.0 -3.5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2.00 1.50 2.00 3.50 3.50 3.50
USD/PLN (Koniec okresu) 3.52 4.02 3.92 3.63 3.34 3.10
USD/PLN (Srednia) 3.5 3.84 4.02 3.74 3.45 3.7
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.26 4.14 4.05 3.98 3.95 3.91
EUR/PLN (Srednia) 418 411 410 4.00 3.96 3.93

Zrodio: 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 ofertq ani zachetg do
dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papierow warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdélnym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow. Fakty przedstawione
w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na Zzrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starann by opracowanie zostafo
sporzadzone z rzetelno$cig, kompletnoscig oraz starannoscia, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletnosci opracowania, w szczegéinosci w przypadkach,
gdyby informacje na podstawie ktorych zostato sporzadzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale
sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w
oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przeszto$ci z wykorzystaniem materiatdw przygotowywanych
przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Bank za$wiadcza, ze informacje w nim przedstawione
doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezpos$rednio lub posrednio, za wystawienie takich opinii.
Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) mogg by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac inwestycji
zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze on by¢ powielany lub w inny sposéb
rozpowszechniany w czesci lub w cafosci. Nadzér nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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