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Wiatr w oczy

Nic co dobre nie moze trwaé wiecznie. Niemal czteroprocentowy wzrost
gospodarczy z konca ubiegtego roku jest w krétkim okresie nie do
utrzymania i spodziewamy sie jego wyhamowania do 3-3,5% w pierwszym
kwartale 2016 r.

Gtownym wyzwaniem w tym momencie jest spowolnienie w strefie euro.
Ostabienie aktywnosci w Chinach ma wplyw na kondycje niemieckiego
przemystu, na co wskazuje zauwazalny spadek indekséw koniunktury. Z
tego powodu ryzyko globalnej recesji rozumianej jako spowolnienie
Swiatowego wzrostu ponizej 2% wydaje sie obecnie powaznym
zagrozeniem, cho¢ nie jest to jeszcze nasz scenariusz bazowy. W tej
sytuacji zdecydowaliSmy sie obnizy¢ tegoroczne prognozy wzrostu w
Niemczech do 1,1% (w dot o 0,6 pkt.).

Spowolnienie w Polsce jest najprawdopodobniej przej$ciowe. Program
500+ to w praktyce program stymulowania fiskalnego, ktéry moze z
nawigzkg zrekompensowa¢ wptyw spowolnienia za granicg. Dlatego
podtrzymujemy nasz scenariusz zaktadajgcy wzrost w kraju na poziomie
3,3% w catym 2016 roku. Gdyby nie wyhamowanie PKB w strefie euro,
polska gospodarka rostaby szybcie;j.

Tak jak sygnowaliSmy w poprzednim raporcie miesiecznym, szanse na
obnizke stop procentowych w najblizszych miesigcach wyraznie spadty.
Nowa Rada Polityki Pienieznej nie chce podejmowac¢ pochopnych decyzji,
woli poczeka¢ na konsekwencje programu 500+. Taka strategia wydaje sie
uzasadniona biorgc pod uwage mimo wszystko dobre wyniki polskiej
gospodarki oraz sygnaty swiadczgce o ciagtej poprawie na rynku pracy.
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Przeglad Makroekonomiczny

Wykres 1. Wzrost gospodarczy (% r/r)

B%m

1Q00 3Q01 1Q03 3Q04 1Q06 3Q07 1Q09 3Q10 1Q12 3Q13 1Q15

= = = Strefa euro

Polska

Wegry Czechy

Zrodto: Eurostat, GUS, Citi Handlowy

Wykres 2. Inflacja HICP (% r/r)
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Wykres 3. Stopa bezrobocia (%)
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Wykres 4. Stopy procentowe bankow centralnych
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Wykres 5. Kursy walut krajow Europy Srodkowej
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Wykres 6. Nachylenie krzywej swap (10 lat -2 lata)
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Gospodarka w skroécie

Zderzenie z rzeczywistoscia

m Poczatek roku przyniesie spowolnienie w kraju, prawdopodobnie gtebsze
niz zaktada konsensus rynkowy. Dopiero wyptaty z programu 500+
pomoga podnies¢ dynamike PKB w Il potowie roku.

m |nflacja pozostaje znacznie ponizej zera i nie przekroczy tego poziomu az
do trzeciego kwartatu.

m Polityka fiskalna zostanie zauwazalnie ztagodzona, podczas gdy w polityce
pienieznej stopy procentowe pozostang bez zmian.

Okres bardzo pozytywnych niespodzianek moze juz dobiega¢ konca.
Po wyZzszych od oczekiwan danych o wzroscie gospodarczym w trzecim
oraz czwartym kwartale, miesieczne dane za styczen rozczarowaty. O ile
samo spowolnienie w produkcji przemystowej, budownictwie oraz
sprzedazy  detalicznej mozna  czesciowo  tlumaczy¢  efektami
kalendarzowymi, o tyle skala spowolnienia byla jednak we wszystkich
przypadkach wieksza od prognoz. Na razie spowolnienie nie jest jeszcze
widoczne w naszym indeksie, ktéry ma za zadanie pokazywac¢ zmiany
kwartalnego PKB (Wykres 6). Jezeli jednak produkcja i sprzedaz nie odbije
istotnie w lutym, indeks odnotuje bardzo wyrazny spadek.

Wykres 5. Wzrost PKB w ubiegtym roku byt wysoki i nie okazywat oznak Wykres 6. Indeks momentum obnizy sie juz w lutym, jesli dane o

spowolnienia produkcji o sprzedazy nie ulegng poprawie
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Zrédio: Eurostat, Citi Handlowy. Zrédto: Szacunki Citi Handlowy na podstawie danych Eurostat, Bloomberg.

Ryzyko globalnej recesji na horyzoncie?

Najpowazniejszym zagrozeniem jest spowolnienie w Europie. Dane z
niemieckiej gospodarki, w tym przede wszystkim spadek indekséw Ifo oraz
PMI w lutym sygnalizuja, ze réwniez otoczenie zewnetrzne bedzie z punktu
widzenia krajowego PKB zdecydowanie mniej sprzyjajgce niz dotychczas.
Co prawda w okresach spowolnienia polskie produkty sa dla
zachodnioeuropejskich odbiorcow bardzo korzystng alternatywg, jednak
trudno zaktadac, ze spowolnienie w Niemczech nie bedzie miato wptywu
na wzrost w Polsce (choéby przez kanat inwestycji). Coraz bardziej
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realnym zagrozeniem jest mozliwos¢ globalnej recesji, rozumianej nie tyle
jako spadek $wiatowego PKB, lecz jako wyjgtkowo wolny wzrost
(prawdopodobnie ponizej 2%). Przyczynia sie do tego giebokie
spowolnienie w Chinach, objawy ,zadyszki” europejskiej oraz
amerykanskiej gospodarki, a takze brak szans na istotne poluzowanie
polityki fiskalnej. Gdyby ten scenariusz miat sie zrealizowa¢, gospodarka
polska mogtaby w 2016 roku wyhamowac ponizej 3% r/r.

Wykres 7. Prognozy wzrostu PKB Citi sa w przypadku wigkszosci krajow Wykres 8. Dane ze strefy euro zaskakuja negatywnie i sygnalizuja gorsze

nieco nizsze od konsensusu perspektywy wzrostu w tym roku
% rir Prognozy wzrostu PKB Citi vs. konsensus pkt. Indeks niespodzianek gospodarczych
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Wzrost dzieki stymulacji fiskalnej

Pomimo zewnetrznych zagrozen, oczekiwane przez nas spowolnienie
na poczatku 2016 roku powinno by¢ przejsciowe. W przeciwienstwie do
wielu krajéw rozwinietych Polska planuje znaczne rozluznienie fiskalne w
2016 roku, ktére bedzie miato forme zwiekszonych transferow do
gospodarstw domowych (program 500+). Szacunki CenEA pokazujg, ze
dla rodzin o dochodach nizszych niz mediana moze to oznaczaé¢ bardzo
istotny zastrzyk finansowy rzedu 20-30%. Dzigki temu konsumpcja
powinna wyraznie przyspieszy¢ juz w najblizszych kwartatach, a jej wysoka
dynamika utrzyma sie przynajmniej przez rok. Nawet jezeli obawy
dotyczgce niemoznosci wyptat zasitkdw z programu 500+ juz od kwietnia
okazg sie uzasadnione, moze to oznacza¢ opodznienie wyptat zaledwie o
kilka miesiecy. Wowczas w Il kw. dosztoby do kumulacji wyptaty zalegtych
zasitkdw, co oznaczatoby jeszcze silniejszy impuls dla konsumpcji.

W pierwszym roku program 500+ bedzie finansowany gtéwnie ze
zrédet niepodatkowych (zysk NBP oraz aukcja czestotliwosci LTE).
Poniewaz wzrost podatkow jest w 2016 roku mniejszy niz wydatkow z
tytulu 500+, oznacza to, ze Polska planuje fiskalng stymulacje, gdy
gospodarka i tak ros$nie juz w szybkim tempie i nie potrzebuje takiego
wsparcia. Jezeli jednak rzeczywiscie dosztoby do globalnej recesji,
mogtoby to oznaczaé, ze Polska przez przypadek wprowadzita program
luzowania fiskalnego w momencie, gdy jest ono rzeczywiscie pozgdane.
Podobne antycykliczne ztagodzenie polityki fiskalnej nastgpito po wybuchu
Swiatowego kryzysu i byto gtdwnym powodem dla ktérego krajowa
gospodarka unikneta recesji. Biorgc pod uwage powyzsze argumenty
oczekujemy, ze po spowolnieniu w | potowie roku, pod koniec roku wzrost
PKB ponownie zblizy sie¢ do 4%. W catym roku moze on wynies¢
przecietnie okoto 3,3%.
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Polityka fiskalna

Pomimo znacznych zmian w polityce fiskalnej, tegoroczny budzet
wydaje sie by¢ pod kontrolg. Co prawda wydatki z tytutu 500+ majg
wynies¢ okoto 17 mld zi, ale powinny byé z naddatkiem pokryte przez
jednorazowe wptywy oraz dochody z VAT zwigzane z wyptatg 500+. Do
tego dochodzi podatek od aktywéw bankéw oraz ubezpieczycieli, a na
pozniejszym etapie roéwniez podatek od handlu detalicznego. W sumie
oznacza to, ze budzet posiada komfortowg poduszke i ryzyko jego rewizji
jest niskie, nawet jezeli nie uda sie poprawi¢ Sciggalnosci z VAT.

Wykres 9. Osoby o dochodach nizszych od mediany zyskajg 20-30% na Wykres 10. Finansowanie wydatkow z tytutu 500+ moze by¢ trudniejsze

programie 500+ w2017 r.
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Zrodto: GUS, Citi Handlowy. Zrodto: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy.

Zdecydowanie mniej optymistycznie przedstawia sie sytuacja
budzetowa w 2017 roku. Ostrozne planowanie budzetowe oznaczatoby,
ze na rok 2017 Ministerstwo nie moze juz zaktada¢ ani dochodéw z LTE
ani podobnie wysokich wpltywéw z zysku NBP. Tym samym dochody
niepodatkowe spadng o okoto 15 mid zt, podczas gdy wydatki z tytutu
programu 500+ i tak wzrosng o dodatkowe 5-6 mld zt. W takich warunkach
stawka podatku VAT prawdopodobnie nie zostanie obnizona do 22%.
Ponadto nie mozna wykluczy¢ wprowadzenia nowych podatkow
sektorowych lub niewielkiego podniesienia juz istniejacych podatkéw (np.
akcyzy). Podwyzek podatkoéw mozna bytoby unikngé w przypadku istotnej
poprawy S$ciggalnosci podatkéw i ograniczenia luki w VAT. Ministerstwo
Finansow zapewne bedzie w tym kierunku zmierzato, jednak dochody z
poprawy $ciggalnosci bedg zapewne rosty tylko stopniowo.

Polityka pieniezna

Inflacja pozostanie na bardzo niskim poziomie przez wiekszos¢ 2016
roku. Na razie inflacja bazowa pozostaje na bardzo niskim poziomie, ale
nie widaé¢ réwniez popytowe] presji na dalszy spadek cen. Inflacja cen
ustug utrzymuje sie na umiarkowanie pozytywnym poziomie, w poblizu
1,5%, a wiec dolnej granicy przedziatu wahan wokét celu inflacyjnego. W
sumie ten zestaw wskaznikéw potwierdza, ze rosngcy popyt na razie miat
niewielki wptyw na wzrost cen, jednak sytuacja moze sie powoli zmienia¢ w
kolejnych kwartatach. Impulsy inflacyjne mogg sie pojawi¢ pod koniec roku,
po uruchomieniu programu 500+ oraz wprowadzeniu podatku detalicznego.
Wczesniejsze istotne odbicie inflacji mogtoby nastgpi¢ prawie wytgcznie
pod wptywem cen paliw lub zywnosci.

——



CitiMonthly

01/03/2016
Wykres 9. Ceny ustug w Polsce rosna, deflacja ma charakter Wykres 10. Inflacja pozostanie ponizej zera najprawdopodobniej do
importowany sierpnia 2016 roku
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Wykres 11. Stopy rynku pienigznego s3 juz nizsze, nawet bez obnizki ~ Wykres 12. Wplyw stabego ztotego oraz programu 500+ na PKB jest
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Dla RPP diugi okres nadmiernie niskiej inflacji zapewne nie jest
komfortowy, tym bardziej, ze CPl moze nie wréci¢ do celu przed 2018
rokiem. Nowa projekcja inflacyjna, ktéra zostanie opublikowana w marcu
powinna pokazac¢ $ciezke CPIl nizszg o okoto 1 punkt w stosunku do
poprzedniej projekcji (z listopada). Niemniej na razie nie widaé wsrod
nowych cztonkéw RPP zamiaréw obnizek stop procentowych. Pierwsze ich
wypowiedzi sugerujg raczej, ze nie zamierzajg obniza¢ stép, ani uciekac
sie do niestandardowych dziatan. Dla czesci przedstawicieli RPP istotna
jest ocena konsekwencji zmian w polityce fiskalnej, ktéra wptywa na
ztagodzenie polityki gospodarczej (policy-mix). Wedtug naszych
szacunkow ostabienie ztotego z ostatnich trzech miesiecy oraz planowany
program 500+ bedg miaty pozytywny wptyw na wzrost gospodarczy,
porownywalny z obnizkg stop NBP o 2,5 punktu proc. (stopa referencyjna
na poziomie minus 1%). Biorgc to pod uwage w naszych prognozach
zaktadamy, ze stopy procentowe pozostang bez zmian przez caty 2016 rok
i prawdopodobnie pierwszg potowe 2017 roku. Do obnizki mogtoby jednak
dojs¢ na przyktad w sytuacji znacznego umocnienia ztotego, ktory
dodatkowo obnizytby $ciezke CPI.
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 3. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2015 2016
| 1] mn v \' \"! Vil Vil IX X Xl XN 1
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 1.6 5.0 8.8 24 2.8 7.4 3.8 53 4.0 24 7.8 6.7 1.4
Produkcja przemystow a (% m/m) -3.2 14 13.5 -7.9 -1.4 45 -1.2 =71 15.0 2.0 -2.6 -3.6 -8.0
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 3.1 6.8 9.6 2.6 2.8 8.7 4.6 6.1 4.5 29 9.3 8.9 1.8
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 1.3 -0.3 29 8.5 1.3 -2.6 -0.1 4.8 -25 -5.2 1.2 -0.3 -8.6
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 0.1 -1.3 3.0 -1.5 1.8 3.8 1.2 -0.3 0.1 0.8 3.3 4.9 71
Stopa bezrobocia (%) 12.0 12.0 11.7 11.2 10.8 10.3 10.1 10.0 9.7 9.6 0.0 0.0 0.0
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 1.2 1.2 1.1 1.1 1.1 0.9 0.9 1.0 1.0 1.1 1.2 1.4 23
Ceny
Inflacja (% r/r) -1.4 -1.6 -1.5 -1.1 -0.9 -0.8 -0.7 -0.6 -0.8 -0.7 -0.6 -0.5 -0.7
Inflacja (% nmVm) -0.2 -0.1 0.2 04 0.0 0.0 -0.1 -0.4 -0.3 0.1 -0.1 -0.2 0.1
Wskaznik cen producentéw (% r/r) -2.8 -2.8 -2.5 -2.7 -2.1 -1.4 -1.8 -2.7 -2.8 -2.3 -1.8 -0.8 -1.2
Wskaznik cen producentéw (% m/m) -0.1 -0.1 0.1 -0.4 0.4 0.6 -0.4 -0.7 -0.1 0.1 0.0 -0.2 -0.5
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 3.6 3.2 4.9 3.7 3.2 25 3.3 3.4 4.1 3.3 4.0 3.1 4.0

Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) -228 93 1,054 929 928 -963  -1,110  -654 -768 -163 582 -410 -

Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -1.7 -1.5 -1.3 -0.9 -0.7 -0.5 -0.5 -0.4 -0.5 -0.4 -0.3 -0.2 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) 639 526 485 -117 500 -165 -726 -150 19 499 756 373 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 13323 13791 15439 14452 13939 14304 14201 12706 14906 15348 15504 13849 -
Eksport (% r/r) 4.4 10.9 14.3 8.6 7.8 10.6 5.2 8.1 3.0 3.0 12.6 121 -
Import f.0.b. (min EUR) 12684 13265 14954 14569 13439 14469 14927 12856 14887 14849 14748 13476 -
Import (% r/r) -2.1 3.9 8.7 7.7 0.5 10.3 7.3 6.7 52 -2.9 5.4 3.8 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 8.6 8.7 8.9 7.2 7.6 8.3 8.6 7.3 7.9 8.9 9.3 9.1 10.2
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 8.5 8.7 8.4 7.8 8.3 8.5 8.8 9.1 9.7 9.4 9.5 9.2 9.4
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 10.1 9.7 1.3 9.2 9.3 12.4 111 9.3 8.6 10.9 11.4 10.4 12.0
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 7.7 71 7.2 6.3 7.7 7.9 71 6.6 6.1 6.4 6.4 6.6 4.1
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 5.6 5.6 55 34 3.7 4.5 55 6.6 71 8.0 7.5 71 11.4
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 2.00 2.00 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50
WIBOR 3M ($rednio) 2.03 1.91 1.73 1.65 1.67 1.70 1.72 1.72 1.72 1.73 1.73 1.71 1.69
WIBOR 3M (koniec okresu) 2.00 1.81 1.65 1.65 1.68 1.72 1.72 1.72 1.71 1.73 1.72 1.71 1.67
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 1.61 1.64 1.55 1.65 1.69 1.82 1.72 1.67 1.70 1.56 1.57 1.47 1.42
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 1.56 1.61 1.60 1.70 1.79 1.98 1.81 1.87 1.79 1.65 1.61 1.58 1.54
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 1.68 1.89 1.94 2.23 2.46 2.74 2.49 2.51 2.39 2.09 2.08 2.23 2.39
EUR/PLN (koniec okresu) 4.19 4.15 4.07 4.04 4.12 4.19 4.15 4.23 4.24 4.26 4.27 4.29 4.42
USD/PLN (koniec okresu) 3.71 3.70 3.79 3.61 3.76 3.76 3.76 3.77 3.80 3.85 4.04 3.95 4.08
EUR/USD (koniec okresu) 1.13 1.12 1.07 1.12 1.10 1.1 1.10 1.12 1.12 1.10 1.06 1.09 1.08
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y kum. (mid PLN) 0.6 11.3 16.7 16.7 19.6 26.2 26.6 25.9 311 345 36.1 - 1.7
Def. budzetow y kum. (% planu) 13% 246% 362% 36.2% 426% 57.0% 57.7% 56.1% 67.6% 750% 78.5% - 3.1%

Zrédio: 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) 439 480 530 500 524 546 472 477
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,362 1,445 1,567 1,629 1,656 1,719 1,777 1,875
PKB per capita (USD) 11,508 12,448 13,740 12,983 13,615 14,197 12,276 12,425
Populacja (mIn) 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 1,3 3,3 3,6 3,3
Inwestycje (%, r/r) -12,7 9,7 12,8 -3,9 -5,8 12,6 4,2 38
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 1,0
Inflacja CPI (% $rednia) 3,5 2,6 43 37 0,9 0,0 -0,9 0,0
Ptace nominalne (%, r/r) 4,2 3,6 49 3,5 2,6 3,8 3,5 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 1,59
USD/PLN (Koniec okresu) 2.86 2.95 3.40 3.10 3.01 3.52 3.92 3.95
USD/PLN (Srednia) 3.10 3.01 2.96 3.26 3.16 3.15 3.77 3.93
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.11 3.96 4.42 4.09 4.15 4.26 4.26 4.38
EUR/PLN (Srednia) 4.33 3.99 412 4.19 4.20 418 418 4.39
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -15,1 -25,8 -27,0 -17,6 -6,7 -11,0 -0,8 2,3
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -3,4 -5,4 -5,1 -3,5 -1,3 -2,0 -0,2 0,5
Saldo handlu zagranicznego -10,2 -13,8 17,4 -9,2 -0,4 -4,3 2,9 5,0
Eksport 133,1 156,3 184,2 181,0 198,1 210,4 190,6 205,5
Import 143,3 170,1 201,6 190,2 198,5 2147 187,8 200,5
Saldo ustug 4,8 3,1 73 8,0 10,1 11,4 11,0 12,0
Saldo dochodow -12,7 -16,5 -18,0 -16,2 -15,8 -17,6 -13,7 -13,4
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 2,9 -3,0
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -4.6 -5,0 -2,4 -1,0 -1,5 -1,2 11 -1,3
Dtug publiczny (Polska metodologia) 49,8 51,8 52,0 51,6 53,3 47,9 49,4 50,2

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

Realny wzrost PKB (%, r/r)

Inflacja CPI (% $rednia)

Saldo obrotéw biezacych (% PKB)

Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu)
USD/PLN (Koniec okresu)

USD/PLN (Srednia)

EUR/PLN (Koniec okresu)

EUR/PLN (Srednia)

Zrédio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy

2014
3.3
0.0

2.0

2.00

3.52

3.15

4.26

4.18

2015E
3.6
-0.9
-0.2
1.50
3.92
3.77
4.26
4.18

2016P
3.3
0.0
05
1.50
3.95
3.93
4.38
4.39

2017P
3.7
2.0
-0.6
2.50
3.79
3.85
4.18
4.25

2018P
35
2.7
-1.2
3.25
3.52
3.63
4.08
411

2019P
3.5
25
-3.5
3.50
3.26
3.41
3.99
4.03
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