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Zderzenie z rzeczywistoscia

Fundamenty Polski nie ulegty wiekszym zmianom, gospodarka wcigz jest
konkurencyjna i rosnie w szybkim tempie. Za to Sciezka inflacji okazuje sie
znacznie nizsza niz jeszcze niedawno oczekiwano.

Mimo to przedstawiciele Rady Polityki Pienieznej wyraznie ztagodzili swoj
przekaz, nie sugerujgc juz koniecznosci obnizek stop procentowych.

Ta zmiana tonu wynika z konfrontacji dotychczasowych planéw z nowag
rzeczywistoscig. Zmiennos¢ na Swiatowych rynkach i odptywy z rynkow
wschodzgcych sprawiajg, ze inwestorzy sg mniej wyrozumiali dla
zaskakujgcych zmian w polityce gospodarcze;.

Nie przez przypadek ostrozne komentarze przedstawicieli i kandydatow do
RPP nasility sie po styczniowej decyzji S&P o obnizeniu ratingu Polski.
Agencja wspomniata w uzasadnieniu do decyzji o swoich obawach co do
niezaleznos$ci banku centralnego.

Naszym zdaniem w tej nowej rzeczywisto$ci znacznie zmniejszyly sie
szanse na obnizki stéop procentowych. Duzo bardziej prawdopodobne
wydaje sie, ze RPP pozostawi stopy bez zmian przez caty 2016 rok. Tym
bardziej, ze planowane ztagodzenie polityki fiskalnej powinno zapewnic
gospodarce wyrazny impuls do wzrostu i pomoc podniesé sSciezke
inflacyjna.

Temat obnizek moégtby powréci¢ w przypadku znacznego umocnienia
ztotego.
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Przeglad Makroekonomiczny

Wykres 1. Wzrost gospodarczy (% r/r) Wykres 2. Inflacja HICP (% r/r)
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Wykres 3. Stopa bezrobocia (%) Wykres 4. Stopy procentowe bankéw centralnych
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Zrodto: Eurostat, Citi Handlowy. Zrodto: Bloomberg, Reuters, Citi Handlowy
Tabela 1. Kryteria konwergencji — poréwnanie krajéw regionu Europy Srodkowej.
Inflacja Stopy procentowe Saldo budzetu* Dtug publiczny*
Czechy 0,4 0,7 -1,3 41,0
Wegry -0,2 3,6 -2,1 74,5
Polska 0,7 2,7 -2,8 52,4
Rumunia 0,2 3,5 -2,8 40,9
Kryterium konwergencji 0.4 4,7 -3.0 60,0

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Eurostat, Citi Handlowy. *prognozy Komisji Europejskiej na rok 2016, opublikowane w listopadzie 2015 r.

Uwaga: Inflacja zostata obliczona, jako dwunastomiesieczna $rednia wskaznikow HICP. Stopa procentowa to $rednia dwunastomiesigczna z rentownosci
dziesiecioletnich obligacji rzgdowych. Dtug i saldo sektora inst. rzagdowych i samorzadowych (general government) jest zdefiniowany zgodnie z
metodologig ESA-2010.

——



CitiMonthly
03/02/2016

Gospodarka w skroécie

Zderzenie z rzeczywistoscia
m Oczekiwania na obnizki stop procentowych w Polsce wyraznie stabng.

®m Przyczynia sie do tego niesprzyjajace otoczenie zewnetrze, obnizka
ratingu oraz (w najmniejszym stopniu) silny wzrost gospodarczy w kraju.

m Oczekujemy, ze w catym 2016 roku stopy procentowe pozostang bez
zmian.

Jeszcze kilka miesiecy temu pojawiaty sie gtosy, ze celem nowej Rady
Polityki Pienieznej bedzie obnizenie stép procentowych i
wprowadzenie gospodarki na $ciezke szybszego wzrostu. Nie byly to
odosobnione opinie - o przestrzeni do obnizek moéwili zaréwno niektérzy
przedstawiciele RPP, jak i postowie, ktérzy majg wptyw na wybor cztonkow
RPP'. Wigkszos¢ z tych komentarzy koncentrowata sie na bardzo niskiej
inflacji, a pomijata kwestie silnego wzrostu gospodarczego oraz
niepewnego otoczenia zewnetrznego. Chociaz od tego czasu s$ciezka
inflacyjna ulegta jeszcze gtebszemu obnizeniu, nadzieje na obnizki powoli
zanikajg. Najnowsze ankiety przeprowadzane wsrdod analitykéw pokazuja,
ze ciecia stép w biezgcym roku spodziewa sie 43% ankietowanych,
podczas gdy w grudniu ten odsetek wynosit 57% (Wykres 5).

Wykres 5. Oczekiwania ekonomistow na obnizki stop Wykres 6. Uczestnicy rynku réwniez sa mniej przekonani co
wyraznie ostably do ciec¢ stop
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Zrédto: Szacunki Citi Handlowy na podstawie ankiety agencji Reuters. Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy.

W ostatnich tygodniach sami przedstawiciele RPP dali pretekst do
tego, aby zwatpi¢ w obnizki. Pie¢ oséb, ktére pozostang w banku
centralnym po marcu (J. Osiatynski, E. Gatnar, J. Kropiwnicki, M.
Chrzanowski oraz M. Belka) zasygnalizowato, ze ciecie stdp nie jest w tym
momencie dobrym pomystem. Ponadto, Adam Glapinski, ktéry obecnie
zasiada w RPP i jest wymieniany przez prase jako jeden z kandydatéw na
szefa NBP, réwniez wydaje sie podziela¢ ten poglad. Jednoczesnie ze

" Por. CitiMonthly z 30 pazdziernika 2015 r. (Citi Handlowy) oraz ,Opis dyskusji na
posiedzeniu decyzyjnym Rady Polityki Pienieznej w dniu 4 listopada 2015 roku” (NBP).
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strony rzgdu nie padajg juz zdecydowane sugestie dotyczace koniecznosci
dalszego luzowania polityki pienieznej.

Skad ta zmiana? Ztagodzenie tonu wypowiedzi cztonkéw i kandydatéw do
nowej RPP uwidocznito sie szczegdlnie po styczniowej decyzji agencji
S&P, ktéra obnizyta rating Polski z A- do BBB+, a wiec o jeden stopien
(Wykres 7). Decyzja byta powszechnym zaskoczeniem — spodziewali$my
sie skorygowania perspektywy ratingu z ,pozytywnej” do ,neutralnej” lub
,negatywnej”, ale nie samej obnizki ratingu. Reakcja rynkowa okazata sie
relatywnie silna, cho¢ krotkotrwata. Na kandydatach do nowej Rady
najwieksze wrazenie zapewne zrobit fakt, Zze agencja podejmujgc decyzje
powotata sie przede wszystkim na ,miekkie” argumenty — dotyczgce nie
tyle fundamentow gospodarczych, co raczej otoczenia instytucjonalnego.
W szczegolnosci agencja S&P wspomniata o swoich obawach dotyczgcych
niezaleznosci banku centralnego. Sposéb uzasadnienia zmiany ratingu
zapewne przekonat przedstawicieli banku centralnego, Zze polityka
pieniezna powinna przynajmniej na razie by¢ prowadzona w sposéb
konserwatywny.

Wykres 7. Pomimo decyzji S&P, rating Polski pozostaje Wykres 8. Reakcja na rynku walutowym na zmiane ratingu
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Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy. Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy.

Reakcja rynkowa po zmianie ratingu ma roéwniez inny wymiar,
zwigzany z czynnikami zewnetrznymi. W ostatnich miesigcach stopniowo
narastaty obawy o stan chinskiej gospodarki oraz kondycje innych rynkow
wschodzgcych (EM). Przejawem tych tendencji byty odptywy kapitatu z
rynkéw wschodzacych i zwigzane z tym ostabienie ich walut. W sytuacji
tego niekorzystnego globalnego trendu niepokojgce nagtéwki z Polski
(zmiana ratingu) doprowadzity do szczegdlnie wyraznego ostabienia kursu
ztotego. Inwestorzy, ktorzy w przesztosci w otoczeniu bardzo niskich i
spadajagcych stop procentowych Fed oraz EBC byli bardzo wyrozumiali,
tym razem reagujg na niepokojgce informacje duzo silniej. Poniewaz w
biezgcym roku Polska musi sfinansowa¢ rekordowo wysokie potrzeby
pozyczkowe, zdolno$é Ministerstwa Finanséw do przeczekania zawirowan
rynkowych jest odpowiednio mniejsza.

Na razie gtéwnym (i jedynym) argumentem za cieciem stop
procentowych jest uporczywie niska inflacja. Po raz kolejny spadajgce
ceny paliw doprowadzity do obnizenia przewidywanej $ciezki CPl na
Swiecie i w Polsce. Wedtug naszych szacunkéw do okoto potowy roku
inflacja w kraju moze utrzymywacé sie ponizej lub w poblizu zera. Na razie
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nie wida¢ niekorzystnego wptywu deflacji na aktywno$¢ gospodarczg w
kraju, jednak nie zmienia to faktu, ze RPP moze czu¢ sie bardzo
niekomfortowo po raz kolejny nie sprowadzajac inflacji do poziomu celu.

Wykres 9. Inflacja bedzie nizsza niz wczesniej oczekiwano Wykres 10. Wzrost pozytywnie zaskakuje juz od dluzszego
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy.

Niemniej jak wielokrotnie sygnalizowaliSmy, dobre dane o wzroscie
gospodarczym powoduja, ze obnizki stop nie sa koniecznoscia.
Wzrost gospodarczy w 2015 roku pozytywnie zaskoczyt i wyniést 3,6%, co
oznacza, ze PKB w IV kwartale wzrdst o okoto 3,8% r/r (dane kwartalne nie
zostaty jeszcze opublikowane). Wedtug naszych szacunkéw od dwéch lat
wzrost w kraju systematycznie, pozytywnie zaskakuje (Wykres 10). Rynek
pracy jest w dobrej kondycji, a ptace realne rosng w szybkim tempie. Jezeli
ten trend sie utrzyma presja na wzrost inflacji bazowej powinna sie w
koncu pojawi¢ w trakcie 2016 roku, dzieki ztagodzeniu polityki fiskalnej.
Planowane transfery do gospodarstw domowych (w ramach programu
500+) moga okaza¢ sie powaznym wsparciem dla konsumpcji, a podatek
od handlu detalicznego moze by¢ dla handlowcow pretekstem do
podwyzek cen.

Bioragc pod uwage silny wzrost gospodarczy, RPP raczej nie bedzie
czula presji aby obniza¢ stopy procentowe w najblizszych miesigcach.
Szczegodlnie, ze jak pokazujg doswiadczenia po decyzji S&P, otoczenie
zewnetrzne nie sprzyja takim ruchom. Polityka pieniezna — wbrew
wczesniejszym deklaracjom - bedzie musiata wzig¢ pod uwage zmieniajaca
sie rzeczywisto$é, a w tym rowniez podwyzszone ryzyko odptywu kapitatu
z rynkéw wschodzacych. Dotychczasowe zapowiedzi obnizek stop
procentowych abstrahowaly od tych twardych ograniczen. Biorgc to
wszystko pod uwage zaktadamy obecnie, ze stopy procentowe w 2016
roku pozostang bez zmian, a w trakcie 2017 roku mozna spodziewac sie
pierwszych podwyzek stop. Na tym tle ciekawie wygladajg notowania FRA.
Po decyzji S&P wzrosty one istotnie, a nastepnie lekko spadty (Wykres 6).
Mimo to wcigz sugerujg one nizszg Sciezke stop niz wynikatoby to z
obecnego poziomu stopy referencyjnej (Wykres 11). Potencjalnym
wyttumaczeniem jest to, ze rynek FRA wycenia nie tyle bezposrednie
obnizki stop NBP, co raczej spadek stop rynku pienieznego. Moze to
wskazywa¢ na oczekiwania, ze na przyklad ewentualne ograniczenie
podazy bonoéw pienieznych przez NBP doprowadzityby do zbicia stawek
WIBOR ponizej dotychczasowych poziomdéw, nawet bez redukcji stopy
referencyjne;j.
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Wykres 11. Kwotowania rynku FRA wciaz sugeruja spadek Wykres 12. Zakladamy obecnie, ze stopy procentowe nie

stop — raczej stop WIBOR niz stopy referencyjnej

zmienig sie przez caly 2016 r.

% Stopa NBP implikowana ze stawek FRA % rlr
2.00 6.0 :
175 | 4.0 :
aktualny poziom 3.0 :
sto referencyjnej NBP I o, N
150 py ) 20 Cal inflacyjny !

1.25

o
tn tn )
-~ -

mar16 cze16  wrz16 gru16

1.00

mmmmm Stopa NBP (zaktadajac kroki po 25 pb) === Stopa NBP implikowana ze stop FRA

Zrédto: Reuters, NBP, Citi Handlowy.

10

0.0 '

40 | \\/"Y\/
I

20 .

sty 10 paz10 lip11 kwi12 sty13 paz13 lip 14 kwi15 sty 16 paz 16
Inflacja % rir Stopa referencyjna NBP (%)

cze 17 wrz17

Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy.

Jakie sa gléwne =zagrozenia? Podobnie jak ostabienie ziotego
doprowadzito do wywazonych komentarzy ze strony RPP, ponowne jego
umochienie mogtoby ostabi¢ obawy przed zmiennoscig rynkowg. Pamie¢ o
zawirowaniach rynkowych bywa bowiem bardzo krétka. Co prawda kolejne
niekorzystne decyzje ze strony agencji ratingowych sg mozliwe
(szczegdlnie agencji Moody’s, ktéra ocenia Polske relatywnie wysoko i
ktéra zaplanowata przeglad ratingu na maj), jednak mato prawdopodobne
wydaje sie obnizenie w 2016 roku ratingu Polski ponizej poziomu
inwestycyjnego. Aby do tego doszto Moody’s musiatby obnizy¢ rating o
pie¢ stopni, Fitch o cztery, a S&P o trzy. Jezeli dojdzie do mniejszej
zmiany ratingu, bedzie to dla rynkéw finansowych relatywnie mniejszy
szok. Trudno bowiem zaktada¢, zeby czesciowo juz oczekiwane decyzje
agencji miaty tak silny wplyw na rynek, jak zaskakujgca decyzja S&P ze
stycznia. Dlatego gdyby sytuacja na rynkach Swiatowych sie uspokoita a
ztoty powrdcit w poblize 4,1, kwestia obnizek pewnie ponownie pojawitaby
sie podczas posiedzen RPP. Traktujemy to jednak w tym momencie jako
mato prawdopodobny scenariusz, a nasza prognoza zaktada brak zmian
stop przez caty 2016 r.
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 3. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2014 2015
XN 1 1] mn v \" Vi Vil Vil IX X Xl X
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 8.4 1.6 5.0 8.8 24 2.8 7.6 3.8 53 4.1 24 7.8 6.7
Produkcja przemystow a (% m/m) -2.3 -3.2 1.4 13.5 -7.9 -1.4 4.7 -1.3 =71 15.1 1.9 -2.6 -3.6
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 9.1 3.1 6.8 9.6 2.6 2.8 8.9 4.6 6.1 4.5 2.8 9.3 9.0
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 5.0 1.3 -0.3 29 8.5 1.3 -2.5 -0.1 4.8 -25 -5.2 1.2 -0.3
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 1.8 0.1 -1.3 3.0 -1.5 1.8 3.8 1.2 -0.3 0.1 0.8 3.3 4.9
Stopa bezrobocia (%) 114 11.9 11.9 11.5 11.1 10.7 10.2 10.0 9.9 9.7 9.6 9.6 9.8
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 1.1 1.2 1.2 1.1 1.1 1.1 0.9 0.9 1.0 1.0 1.1 1.2 1.4
Ceny

Inflacja (% r/r) -1.0 -1.4 -1.6 -1.5 -1.1 -0.9 -0.8 -0.7 -0.6 -0.8 -0.7 -0.6 -0.5
Inflacja (% nmVm) -0.3 -0.2 -0.1 0.2 0.4 0.0 0.0 -0.1 -0.4 -0.3 0.1 -0.1 -0.2
Wskaznik cen producentéw (% r/r) -2.7 -2.8 -2.8 -2.5 -2.7 -21 -1.4 -1.8 -2.7 -2.8 -2.3 -1.8 -0.8
Wskaznik cen producentéw (% m/m) -1.2 -0.1 -0.1 0.1 -0.4 0.4 0.6 -0.4 -0.7 -0.1 0.1 0.0 -0.2
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 3.7 3.6 3.2 4.9 3.7 3.2 25 3.3 34 4.1 3.3 4.0 3.7

Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) -1,011 -228 93 1,054 929 928 -963  -1,110  -654 -768 -163 620 -

Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) -2.0 -1.7 -1.5 -1.3 -0.9 -0.7 -0.5 -0.5 -0.4 -0.5 -0.4 -0.3 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -629 639 526 485 -117 500 -165 -726 -150 19 499 756 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 12356 13323 13791 15439 14452 13939 14304 14201 12706 14906 15348 15504 -
Eksport (% r/r) 9.8 4.4 10.9 14.3 8.6 7.8 10.6 5.2 8.1 3.0 3.0 12.6 -
Import f.0.b. (min EUR) 12985 12684 13265 14954 14569 13439 14469 14927 12856 14887 14849 14748 -
Import (% r/r) 13.1 -2.1 3.9 8.7 77 0.5 10.3 7.3 6.7 52 -2.9 5.4 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 8.2 8.6 8.7 8.9 7.2 7.6 8.3 8.6 7.3 7.9 8.9 9.3 9.1
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 8.8 8.5 8.7 8.4 7.8 8.3 8.5 8.8 9.1 9.7 9.4 9.5 9.2
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 9.4 10.1 9.7 11.3 9.2 9.3 12.4 11.1 9.3 8.6 10.9 11.4 10.4
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 55 7.7 71 7.2 6.3 7.7 7.9 71 6.6 6.1 6.4 6.4 6.6
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 7.4 5.6 5.6 55 34 3.7 4.5 55 6.6 71 8.0 75 71
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 2.00 2.00 2.00 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50
WIBOR 3M ($rednio) 2.06 2.03 1.91 1.73 1.65 1.67 1.70 1.72 1.72 1.72 1.73 1.73 1.72
WIBOR 3M (koniec okresu) 2.06 2.00 1.81 1.65 1.65 1.68 1.72 1.72 1.72 1.71 1.73 1.73 1.72
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 1.80 1.61 1.64 1.55 1.66 1.69 1.82 1.65 1.67 1.70 1.56 1.57 1.43
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 1.77 1.56 1.61 1.60 1.77 1.79 1.98 1.81 1.87 1.79 1.65 1.61 1.62
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 2.15 1.68 1.89 1.94 2.23 2.46 2.74 2.49 2.51 2.39 2.09 2.08 223
EUR/PLN (koniec okresu) 4.29 4.19 4.15 4.07 4.04 4.12 4.19 4.15 4.23 4.24 4.26 4.27 4.27
USD/PLN (koniec okresu) 3.54 3.71 3.70 3.79 3.61 3.76 3.76 3.76 3.77 3.80 3.85 4.04 3.92
EUR/USD (koniec okresu) 1.21 1.13 1.12 1.07 1.12 1.10 1.1 1.10 1.12 1.12 1.10 1.06 1.09
Wskazniki fiskalne
Def. budzetow y kum. (mid PLN) 29.0 0.6 11.3 16.7 16.7 19.6 26.2 26.6 25.9 31.1 345 36.1 -
Def. budzetow y kum. (% planu) 61.0% 1.3% 246% 362% 36.2% 426% 57.0% 57.7% 56.1% 67.6% 748% 78.4% -

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) 439 480 530 500 524 546 472 454
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1362 1445 1567 1629 1656 1719 1777 1875
PKB per capita (USD) 11508 12448 13740 12983 13615 14197 12276 11829
Populacja (mlIn) 38,2 38,5 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38,4
Stopa bezrobocia (%) 12,1 12,4 12,5 13,4 13,4 11,5 9,9 9,0
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 2,6 3,7 5,0 1,6 1,6 3,3 3,6 3,3
Inwestycje (%, r/r) -1,9 -0,4 8,8 -1,8 -1,1 9,8 6,1 35
Spozycie ogoétem (%, r/r) 3,5 2,8 2,0 0,5 0,7 3,1 3,2 3,6
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 34 2,7 33 0,8 0,2 2,6 31 41
Eksport (%, r/r) -6,3 12,9 7,9 4,6 6,1 6,4 5,2 47
Import (%, r/r) -12,4 14,0 58 -0,3 1,7 10,0 4,7 55
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 3,5 31 4,6 2,4 0,7 -1,0 0,5 1M
Inflacja CPI (% $rednia) 3,5 2,6 43 37 0,9 0,0 -0,9 0,1
Ptace nominalne (%, r/r) 4,2 3,6 49 3,5 2,6 3,8 3,6 45
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3,50 3,50 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 3,76 3,66 477 4,21 2,61 2,71 1,65 1,69
USD/PLN (Koniec okresu) 2,85 2,96 3,44 3,08 3,01 3,54 3,92 4,16
USD/PLN (Srednia) 3,12 3,01 2,96 3,26 3,16 3,15 3,77 413
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,11 3,96 4,46 4,07 4,15 4,29 4,27 4,37
EUR/PLN (Srednia) 4,33 3,99 4,12 4,19 4,20 4,18 4,18 4,41
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -15,1 -25,8 -27,0 -17,6 -6,7 -11,0 -2,8 1,7
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -3,4 -5,4 -5,1 -3,5 -1,3 -2,0 -0,6 1,7
Saldo handlu zagranicznego -10,2 -13,8 17,4 -9,2 -0,4 -4,3 2,0 -3,3
Eksport 133,1 156,3 184,2 181,0 198,1 210,4 188,5 185,1
Import 143,3 170,1 201,6 190,2 198,5 2147 186,5 188,4
Saldo ustug 4,8 3,1 7,3 8,0 10,1 11,4 9,5 9,5
Saldo dochodow -12,7 -16,5 -18,0 -16,2 -15,8 -17,6 -14,1 -13,9
Rezerwy miedzynarodowe 73,4 86,3 89,7 100,3 99,3 94,1 89,4 89,4
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 7.4 -7,6 -4,9 -3,7 -4,0 -3,2 -3,0 -3,2
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -4.6 -5,0 -2,4 -1,0 -1,5 -1,2 -1,2 -1,5
Dtug publiczny (Polska metodologia) 49,8 51,8 52,0 51,6 53,3 47,9 49,5 50,5

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

2014 2015E 2016P 2017P 2018P 2019P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 3,3 3,6 3,3 3,7 3,5 3,5
Inflacja CPI (% $rednia) 0,0 -0,9 0,1 2,8 2,8 2,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2,0 0,6 1,7 22,0 -2,3 -3,5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,00 1,50 1,50 2,50 3,25 3,50
USD/PLN (Koniec okresu) 3,54 3,92 4,16 3,82 3,51 3,24
USD/PLN (Srednia) 3,15 3,77 413 3,95 3,62 3,34
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,27 4,37 4,01 3,97 3,93
EUR/PLN ($rednia) 418 418 4,41 415 3,98 3,95

Zrédto: 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$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdélnym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow. Fakty przedstawione
w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na Zzrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich stararn by opracowanie zostafo
sporzadzone z rzetelno$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
zarébwno 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 catosci. Nadzér nad dziatalnoscig 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.

Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcow Krajowego Rejestru

Sadowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP
526-030-02-91; wysoko$c¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w peini optacony.
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