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tatanie budzetu

Tym razem w temacie miesigca przyglagdamy sie kondycji budzetu po
dwaoch pierwszych miesigcach roku.

Wzrost dochodéw budzetowych w styczniu i lutym ozywit nieco nadzieje na
poprawe $ciggalnosci podatkéw. Dane publikowane przez Ministerstwo
Finansow sugerujg jednak, ze te oczekiwania mogg by¢ nadmiernie
optymistyczne.

Po pierwsze, oznaki poprawy $ciggalnosci VAT uwidocznity sie juz w
potowie ubiegtego roku, a wiec w ostatnich danych trudno doszukiwac¢ sie
nowego trendu. Po drugie, po wyraznym wzroscie w grudniu i styczniu,
dochody z VAT wyraznie spadty w lutym. Jezeli wiec $ciggalnos¢ ulega
poprawie, to nie sg to wielkie zmiany.

Mimo wszystko spodziewamy sie, ze tegoroczny deficyt bedzie nizszy od
zatozonego w ustawie budzetowej o okoto 8-10 mid zt. Powody sg juz
dobrze znane - wyzszy zysk z NBP, poprawa na rynku pracy oraz
tradycyjne ,oszczednosci” po stronie wydatkowe;j.

Jezeli jednak w kolejnych miesigcach nie uda sie wyraznie uszczelni¢ VAT,
konieczne mogg by¢ podwyzki podatkéw lub inne zmiany budzetowe aby
utrzymac deficyt pod kontrolg w 2017 roku. Wcigz sadzimy, ze w takim
scenariuszu nie dojdzie do zaplanowanej juz obnizki podstawowej stawki
VAT do 22%.
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Przeglad Makroekonomiczny

Wykres 1. Wzrost gospodarczy (% r/r)
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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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Temat miesiaca

tatanie budzetu

m Wzrost wptywow podatkowych na przetomie roku ozywit nadzieje na
wyrazng poprawe $ciggalnosci VAT. Dane sugerujg jednak, ze rzeczywisty
trend wplywéw z VAT jest mniej spektakularny, niz sie powszechnie
uwaza.

®m Spodziewamy sie, ze tegoroczny deficyt bedzie o przynajmniej 8 mid zt
nizszy od planu, ale rola VAT bedzie w tym przypadku niewielka.

Poprawa sciagalnosci VAT jest jednym z waznych celéow rzadu i
trudno sie temu dziwié. W ostatnich latach, pomimo silnego wzrostu
gospodarczego i ozywienia popytu krajowego, dochody z VAT okazywaty
sie rozczarowujgco stabe. Wptywy z tytutu tego podatku wyniosty w
minionym 2015 roku 6,9% PKB, a wiec byly o 1,3 pkt. Mniejsze, niz siedem
lat wczesniej (Wykres 7). Moze to wskazywac na zwiekszanie sie szarej
strefy, rozpowszechnienie wytudzen zwrotu VAT lub moze $wiadczyé o
coraz mniejszej skutecznosci administracji podatkowej. Dane Komisji
Europejskiej pokazujg, ze Polska jest jednym z krajow o relatywnie
wysokiej luce VAT, chociaz jest to poziom poréwnywalny z innymi krajami
Europy Srodkowej, ktére znajdujg sie na podobnym etapie rozwoju
(Wykres 8).

Wykres 7. Dochody z VAT spadly w relacji do PKB i to pomimo silnego  Wykres 8. Niedobor w dochodach VAT jest wyzszy niz $rednio w UE, ale

wzrostu gospodarczego poréwnywalny z krajami regionu
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Zrodto: Ministerstwo Finansow, GUS, Citi Handlowy. Zrédto: Komisja Europejska, Citi Handlowy.

Mediana

W ostatnich dwoch miesigcach przedstawiciele resortu finanséw
sygnalizowali wyrazng poprawe dynamiki VAT, dzieki ktérej w
styczniu budzet odnotowal nadwyzke. Rowniez w lutym wynik budzetu
byt lepszy, niz w poprzednich latach, chociaz tym razem odnotowano juz
lekki deficyt. Komentarze pojawiajace sie w publicznej dyskusji sugeruja,
ze jest to poczatek nowego trendu, a wplywy z VAT w kolejnych
miesigcach bedg pozytywnie zaskakiwa¢. Wedtug naszych szacunkow, te
oczekiwania mogg okazac sig nadmiernie optymistyczne.
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= Po pierwsze, wbrew pozorom poczatek roku nie byt wcale tak dobry
pod wzgledem wptywéw z VAT. Rzeczywiscie dochody z tego tytutu
byty wyjatkowo wysokie w styczniu, gdy wzrosty o 18% r/r, jednak juz w
lutym spadty one o 10% w pordwnaniu z analogicznym miesigcem
poprzedniego roku (Wykres 9). Z kolei lutowa poprawa dochoddéw
ogo6tem nie miata nic wspélnego z wptywami podatkowymi. Byta ona za
to efektem wzrostu dochodéw niepodatkowych, najprawdopodobniej z
aukciji czestotliwosci LTE.

Wykres 9. Po wzroscie na przetomie roku, dochody z VAT spadly w Wykres 10. Poprawa w $ciggalnosci VAT zaczela sie okoto potowy 2015
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= Po drugie, trend w kierunku poprawy $ciggalnosci VAT nie jest nowym
zjawiskiem - zostat on juz odnotowany w potowie 2015 roku. Wedtug
naszych szacunkow opartych o model prognostycznych dochodéw z
VAT, o ile w pierwszej potowie minionego roku zaskakiwaty one in
minus, o tyle w drugiej potowie roku ksztattowaty sie juz na wyraznie
wyzszym poziomie niz wynikatoby to z dotychczasowych trendow
(wykres 10). Poprawa s$ciggalnosci mogta by¢é zwigzana z podjetymi
wowczas wysitkami w kierunku ograniczenia wytudzen. Moze to by¢
réwniez efekt nieproporcjonalnej poprawy we wplywach podatkowych
towarzyszgcej cyklicznemu ozywieniu wzrostu gospodarczego
(przypadek nieliniowej elastycznosci podatkowej).

W kolejnych miesigcach wzrost wpltywéw VAT powinien byé
stopniowy. Gdyby dochody z tego tytulu rosty w tempie wynikajacym z
dotychczasowego trendu (i uwzgledniajac sezonowos$¢), w catym roku
mogtyby one okaza¢ sie co najwyzej zgodne z pierwotnym planem, a
mozliwe bytoby nawet niedostrzelenie planu o okoto 1 mid zt. Innymi stowy,
dotychczasowy trend bynajmniej nie wskazuje na przetom w $ciggalnosci
podatkowej. Niemniej jednak, naszym zdaniem czynnikiem, ktéry pomoze
domkng¢ ten niedobér, jest planowana wyptata sSwiadczen w ramach
programu 500+. Jezeli dodatkowe dochody zostang wydane przez
gospodarstwa domowe, powinno to podnies¢ dochody z VAT o okoto 2,0-
2,5 mid zt. Dzieki temu catoroczny plan dochoddéw z VAT zostanie
zrealizowany nawet bez rewolucyjnej poprawy $ciggalnosci.

Pomimo naszych bardzo ostroznych prognoz dotyczacych wptywoéw z
VAT, nie obawiamy sie o stan tegorocznego budzetu. Wedtug naszych
szacunkow deficyt budzetowy w catym roku moze okazac sie o okoto 8-10
mld zt nizszy od planu. Po pierwsze przyczyni sie do tego wyptata zysku z
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NBP, ktéra wyniesie okoto 8 mid zt i bedzie o 5 mld zt wyzsza od kwoty
uwzglednionej w budzecie. Po drugie ozywienie na rynku pracy powinno
pomdc w zwiekszeniu PIT w nieco szybszym tempie niz planowano. Po
trzecie, tradycyjne ,0szczednosci” po stronie wydatkowej powinny pomoc
dodatkowo obnizy¢ deficyt. W sumie spodziewamy sie wiec wyraznie
nizszego deficytu niz zaktada ustawa budzetowa.

Jezeli sciggalnos¢ podatkéow nie ulegnie poprawie, moze to mieé
znaczenie dla budzetu na 2017 rok. Obecnie szacujemy, ze do
sfinansowania przysztorocznych wydatkéw w budzecie brakuje okoto 10
mld zt. Nie mozna wykluczy¢, ze ostatecznie poprawa $ciggalnosci okaze
sie wystarczajgco duza, aby uzupetnic¢ ten ubytek. Niemniej na razie trudno
dostrzec sygnaty swiadczgce o tym, ze proces ten juz nastepuje. Z kolei
bez poprawy $ciggalnosci, konieczne mogtoby okaza¢ sie wprowadzenie
dodatkowych lub podniesienie juz istniejgcych podatkéow (np. akcyzy).
Naszym zdaniem, rzad najprawdopodobniej wycofa sie z zaplanowane;j juz
na przyszty rok obnizki podstawowej stawki VAT z do 22%. Jest to
najbardziej prawdopodobna reakcja, o ile rzad bedzie chciat podtrzymacé
program 500+ i jednoczesnie utrzymac deficyt w ryzach.
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Gospodarka w skrocie

W gospodarce bez wiekszych zmian

m Po ostatnich publikacjach danych nieznacznie zrewidowaliSmy naszg
prognoze wzrostu PKB w gére na | kw. oraz na caty 2016 r. Zmiany sg
jednak niewielkie i nasze prognozy sg wcigz nieco ponizej konsensusu.

m W pordéwnaniu z dotychczasowymi prognozami oczekujemy wolniejszego
wzrostu cen. Wskaznik CPl moze utrzymaé sie ponizej zera do
pazdziernika 2016 r.

Prognozy wzrostu w gére...

Cho¢ wciaz oczekujemy przejSciowego spowolnienia w | kwartale
2016 r. nieznacznie zrewidowaliSmy w gére prognoze na caly rok.
ZdecydowaliSmy sie na rewizje prognozy wzrostu biorgc pod uwage
catkiem dobre dane z gospodarki za dwa pierwsze miesigce roku. Indeks
wyprzedzajgcy koniunktury PMI nieoczekiwanie wzrost az do 52,8 pkt w
przeciwienstwie do spadkéw analogicznych indekséw dla Niemiec i strefy
euro. Ten pozytywny sygnat zostat potwierdzony w lepszym od oczekiwan
odczycie produkcji, ktéra wzrosta w lutym do 6,7%. Jednocze$nie spadek
produkcji budowlanej byt znacznie gtebszy niz oczekiwano, co wspiera
zaktadany przez nas scenariusz spowolnienia inwestycji.

Wykres 11. Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna dynamicznie Wykres 12. Dynamiczny wzrost plac oraz zatrudnienia
rosng, a budownictwo stabnie

% rlr Produkcja i sprzedaz % rlr % rlr Place i zatrudnienie
40
10
120
0 5
-20 0
-40
sty08 sty09 sty 10 Pst ?(1. sty 12 l sty 1/3(| sty 1,4)f sty 15 sty 16 5
rodukcja przemystowa r/r (lewa 0§ . ) ) . .
Sprzedaz detaliczna (realnie) lip01 sty03 lip04 sty06 lip07 sty09 lip10 sty12 lip13 sty15
Produkcja budowlana r/r (prawa 0s) Ptace nominalne Zatrudnienie
Zrédto: Eurostat, Citi Handlowy. Zrédto: Szacunki Citi Handlowy na podstawie danych Eurostat, Bloomberg.

Tymczasem, dane z rynku pracy zaskoczyly pozytywnie i pokazaly
przyspieszenie wzrostu zatrudnienia do 2,5% r/r z 2,3%, przy
umiarkowanym tempie wzrostu ptac nominalnych. Powyzsze dane
oznaczajg wzrost realnego funduszu ptac o ponad 7% r/r w pierwszych
dwoch miesigcach roku. Jest to wynik wyraznie lepszy niz Srednia za caty
2015 rok (5%). W lutym pozytywnie zaskoczyty takze dane o sprzedazy
detalicznej, ktéra w ujeciu realnym przyspieszyta w lutym do 6,2% r/r z
3,1%. Pozytywne tendencje sg zgodne z naszym scenariuszem bazowym,
ktéry zaktada, ze konsumpcja prywatna bedzie gléwnym motorem wzrostu
w tym roku dzieki poprawie na rynku pracy oraz programowi 500+. Nasze

——



CitiMonthly

31/03/2016
prognozy przewidujg przyspieszenie konsumpcji prywatnej do ok 5% w Il
potowie roku i do ok. 4% w catym roku 2016.
Oczekujemy, ze wzrost gospodarczy w | kwartale wyniesie 3,1%, a w
catym roku osiagnie 3,4%. Pomimo rewizji w gére, nasza prognoza wcigz
pozostaje ponizej konsensusu rynkowego oraz ponizej podwyzszonej
niedawno prognozy NBP na poziomie 3,8%. Jednoczes$nie jednak
zdecydowalismy sie nieznacznie obnizy¢ prognoze wzrostu na 2017 r. do
3,5% r/r.
Wykres 13. W ostatnich tygodniach dane z Polski zaskakiwaly Wykres 14. Wzrost PKB w ubieglym roku byt wysoki i nie okazywat
pozytywnie oznak spowolnienia
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Zrédio: Eurostat, Citi Handlowy. Zrédto: Szacunki Citi Handlowy na podstawie danych Eurostat, Bloomberg.
Wykres 15. Kredyty wciaz rosna w szybkim tempie Wykres 16. Osoby o dochodach nizszych od mediany zyskaja nawet 15-
30% na programie 500+
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... ale $ciezka inflacji nizsza

Po kolejnym nizszym od oczekiwan odczycie inflacji zrewidowalismy
prognoze sciezki inflacji w doét. Rewizja nie byta jednak zwigzana z
ostabieniem ,presji” cenowej, lecz z kwestiami technicznymi — zmiang
przez GUS wag wykorzystywanych do obliczania inflacji. W rezultacie tych
zmian wskaznik cen konsumentow spadt w lutym o -0,8% r/r i byt nizszy od
oczekiwan rynku. Gdyby nie zmiany systemu wag, wskaznik CPI byitby o
0,2 pkt. proc. wyzszy. Niska inflacja na poczatku roku przyczyni sie zatem
do obnizenie $ciezki wzrostu cen konsumentéw w catym roku.
Oczekujemy, ze inflacja utrzyma sie ponizej zera do sierpnia oraz ze
wzrosénie do 0,8% na koniec 2016 roku (-0,5% $redniorocznie). Sciezka
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inflacji zostata takze obnizona przez bank centralny w marcowym Raporcie
o inflacji.

Wykres 17. NBP podniést swoja projekcje wzrostu gospodarczegow  Wykres 18. Kontrybucje dla zmiany prognoz PKB
kraju
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Wykres 19. Projekcja inflacji NBP zostata wyraznie obnizona, gtéwnie za Wykres 20. Kontrybucja do zmian CPI
sprawa cen energii
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Konserwatywna RPP

Rada Polityki Pienieznej pozostaje niewzruszona pomimo nizszej
sciezki inflacji. Niedawno powotani cztonkowie RPP podkreslajg w swoich
komentarzach, ze preferujg prowadzenie raczej konserwatywnej polityki
pienieznej. Uwazajg oni réwniez, ze cel inflacyjny powinien by¢
realizowany w srednim terminie, a Rada nie powinna nadmiernie reagowac
w sytuacji, gdy inflacja istotnie odchyla sie od celu inflacyjnego ze wzgledu
na czynniki, na ktéore RPP nie ma wptywu. W zwigzku z tym uwazamy, ze
stopy procentowe pozostang na niezmienionym poziomie w 2016 r.
Dostrzegamy pewne (niewielkie) ryzyko ztagodzenia polityki pienieznej w Il
potowie 2016 r., jednak naszym zdaniem do takiego scenariusza mogtoby
dojs¢ na przyktad w przypadku nadmiernej aprecjacji ztotego Ilub
znacznego spowolnienia gospodarki. Tymczasem w bazowym scenariuszu
zaktadamy, ze zloty pozostanie stosunkowo staby w tym roku, a wzrost
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gospodarczy pozostanie w najblizszych latach powyzej potencjalnego
tempa wzrostu.

Wykres 21. Inflacja na razie wyraznie ponizej zera, a wzrosnie dopiero ~ Wykres 22. W tym roku w koszyku CPI spadta waga zywnosci oraz
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Zrédio: Prognoza Citi Handlowy na podstawie danych GUS. Zrédto: Szacunki Citi Handlowy na podstawie danych Eurostat.

Wykres 23. W 2016 roku spodziewamy sie stabilizacji stop procentowychWykres 24. Rynek FRA wciaz wycenia mozliwo$¢ obnizki stop na

NBP przetomie 2016 i 2017 r.
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Zrédto:Prognozy Citi Handlowy na podstawie danych GUS, NBP. Zrédto: Szacunki Citi Handlowy na podstawie danych Reuters.
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Banki centralne mogg na krétki czas wesprze¢ aktywa EM

tagodniejsza od oczekiwan polityka pieniezna EBC oraz Fed moze
tymczasowo pozytywnie wplyngé na aktywa gospodarek
wschodzacych. Wsparcie zlotego moze wynikaé miedzy innymi ze
wzrostu dysparytetu stép procentowych wobec EUR, biorgc pod uwage
spory spadek rynkowych stép procentowych w strefie euro. Mimo to, w
perspektywie najblizszych 12 miesiecy wcigz oczekujemy, ze zioty moze
lekko traci¢ na warto$ci wobec euro i dolara. Scenariusz analitykow Citi
zaktada utrzymanie negatywnego trendu ws$réd walut gospodarek
wschodzgcych. Na tle innych walut EM, skala oczekiwanego przez nas
ostabienia ztotego wobec euro do konca 2016 r. do ok 4,37-4,40, bedzie
jednak stosunkowo niewielka. Ostabienie ztotego bedzie ograniczane
przez silny wzrost PKB oraz réwnowage w rachunku biezgcym. Te
pozytywne czynniki bedg pomagac¢ ztotemu w umocnieniu w kolejnych
kwartatach w 2017 r. tagodna polityka EBC moze takze oddziatywa¢ w
kierunku nizszych krajowych rynkowych stép procentowych. Cho¢ nie
spodziewamy sie obnizek stop procentowych, to w kierunku nizszych stop
moze oddziatywaé obnizenie S$ciezki inflacji. W dluzszym terminie
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zaktadamy, ze rentownosci polskich obligacji ponownie zaczng rosngé¢ w
reakcji na stopniowy wzrost inflacji oraz wzmocnienie aktywnosci
gospodarczej.
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 1. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2015 2016
] mn v \' Vi Vil Vil IX X XI Xn 1 ]
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 5.0 8.8 24 2.8 7.4 3.8 5.3 4.0 24 7.8 6.7 1.4 6.7
Produkcja przemystow a (% m/m) 14 13.5 -7.9 -1.4 45 -1.2 =71 15.0 2.0 -2.6 -3.6 -8.0 6.7
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 6.8 9.6 2.6 2.8 8.7 4.6 6.1 4.5 2.9 9.3 8.9 1.8 8.1
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) -0.3 29 8.5 1.3 -2.6 -0.1 4.8 -25 -5.2 1.2 -0.3 -8.6 -10.6
Sprzedaz detaliczna (% r/r) -1.3 3.0 -1.5 1.8 3.8 1.2 -0.3 0.1 0.8 3.3 4.9 71 3.9
Stopa bezrobocia (%) 12.0 1.7 11.2 10.8 10.3 101 10.0 9.7 9.6 9.6 9.8 10.3 -
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 1.2 1.1 1.1 1.1 0.9 0.9 1.0 1.0 1.1 1.2 1.4 23 25
Ceny
Inflacja (% r/r) -1.6 -1.5 -1.1 -0.9 -0.8 -0.7 -0.6 -0.8 -0.7 -0.6 -0.5 -0.9 -0.8
Inflacja (% nmVm) -0.1 0.2 0.4 0.0 0.0 -0.1 -0.4 -0.3 0.1 -0.1 -0.2 -0.5 -0.1
Wskaznik cen producentéw (% r/r) -2.8 -25 -2.7 -2.1 -1.4 -1.8 -2.7 -2.8 -2.3 -1.8 -0.8 -1.2 -1.4
Wskaznik cen producentéw (% m/m) -0.1 0.1 -0.4 0.4 0.6 -0.4 -0.7 -0.1 0.1 0.0 -0.2 -0.5 -0.3
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 3.2 4.9 3.7 3.2 25 3.3 34 41 3.3 4.0 3.1 4.0 3.9
Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) 93 1,054 929 928 -963  -1,110  -654 -768 -163 582 -410 764 -
Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -1.5 -1.3 -0.9 -0.7 -0.5 -0.5 -0.4 -0.5 -0.4 -0.3 -0.2 0.1 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) 526 485 -117 500 -165 -726 -150 19 499 717 373 576 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 13791 15439 14452 13939 14304 14201 12706 14906 15348 15457 13849 13275 -
Eksport (% r/r) 10.9 14.3 8.6 7.8 10.6 5.2 8.1 3.0 3.0 12.3 12.1 -0.4 -
Import f.0.b. (min EUR) 13265 14954 14569 13439 14469 14927 12856 14887 14849 14740 13476 12699 -
Import (% r/r) 3.9 8.7 7.7 0.5 10.3 7.3 6.7 52 -2.9 5.3 3.8 0.1 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 8.7 8.9 7.2 7.6 8.3 8.6 7.3 7.9 8.9 9.3 9.1 10.2 10.1
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 8.7 8.4 7.8 8.3 8.5 8.8 9.1 9.7 9.4 9.5 9.2 9.4 9.1
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 9.7 11.3 9.2 9.3 12.4 11.1 9.3 8.6 10.9 1.4 10.4 12.0 12.2
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 71 7.2 6.3 7.7 7.9 71 6.6 6.1 6.4 6.4 6.6 4.1 5.1
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 5.6 5.5 34 3.7 4.5 5.5 6.6 71 8.0 7.5 71 11.4 101
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 2.00 1.50 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) 1.91 1.73 1.65 1.67 1.70 1.72 1.72 1.72 1.73 1.73 1.71 1.67 1.66
WIBOR 3M (koniec okresu) 1.81 1.65 1.65 1.68 1.72 1.72 1.72 1.71 1.73 1.72 1.70 1.65 1.67
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 1.64 1.55 1.65 1.69 1.82 1.72 1.67 1.70 1.56 1.57 1.47 1.42 1.38
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 1.61 1.60 1.70 1.79 1.98 1.81 1.87 1.79 1.65 1.61 1.58 1.54 1.46
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 1.89 1.94 223 2.46 2.74 2.49 2.51 2.39 2.09 2.08 223 2.39 222
EUR/PLN (koniec okresu) 4.15 4.07 4.04 412 4.19 4.15 4.23 4.24 4.26 4.27 4.29 4.42 4.34
USD/PLN (koniec okresu) 3.70 3.79 3.61 3.76 3.76 3.76 3.77 3.80 3.85 4.04 3.95 4.08 4.00
EUR/USD (koniec okresu) 1.12 1.07 1.12 1.10 1.1 1.10 1.12 1.12 1.10 1.06 1.09 1.08 1.09
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y kum. (mid PLN) 1.3 16.7 16.7 19.6 26.2 26.6 25.9 311 345 36.1 - -1.7 3.1
Def. budzetow y kum. (% planu) 246% 36.2% 36.2% 426% 57.0% 57.7% 56.1% 67.6% 75.0% 78.5% - -31% 57%

Zrédio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy. Opracowanie Citi Handlowy na podstawie danych GUS, NBP, Reuters.
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 439 480 530 500 524 546 475 477
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,362 1,445 1,567 1,629 1,656 1,719 1,790 1,859
PKB per capita (USD) 11,508 12,448 13,740 12,983 13,615 14,197 12,363 12,415
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 9.8 8.7
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 2.6 3.7 5.0 1.6 1.6 3.3 3.6 3.4
Inwestycje (%, r/r) -12.7 9.7 12.8 -3.9 -5.8 12.6 4.1 4.3
Spozycie ogoétem (%, r/r) 3.5 2.8 2.0 0.5 0.7 3.1 3.1 3.8
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3.4 2.7 33 0.8 0.2 2.6 3.1 4.2
Eksport (%, r/r) -6.3 12.9 7.9 4.6 6.1 6.4 6.5 6.2
Import (%, r/r) -12.4 14.0 5.8 -0.3 1.7 10.0 6.0 7.3
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 35 31 4.6 2.4 0.7 -1.0 -0.5 0.8
Inflacja CPI (% $rednia) 35 2.6 4.3 37 0.9 0.0 -0.9 -0.5
Ptace nominalne (%, r/r) 4.2 3.6 49 35 2.6 3.8 3.5 4.3
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3.50 3.50 4.50 4.25 2.50 2.00 1.50 1.50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 3.76 3.66 4.77 4.21 2.61 2.71 1.65 1.57
Rentowno$¢ obligacji 10-letniej (%, koniec okresu) 6.24 6.07 5.91 3.73 4.34 2.52 2.95 3.20
USD/PLN (Koniec okresu) 2.86 2.95 3.40 3.10 3.01 3.52 3.92 3.99
USD/PLN (Srednia) 3.10 3.01 2.96 3.26 3.16 3.15 3.77 3.90
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.11 3.96 4.42 4.09 4.15 4.26 4.26 4.39
EUR/PLN (Srednia) 4.33 3.99 412 419 4.20 418 4.18 4.36
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -15.1 -25.8 -27.0 -17.6 -6.7 -11.0 -0.8 23
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -3.4 -5.4 5.1 -35 -1.3 2.0 -0.2 0.5
Saldo handlu zagranicznego -10.2 -13.8 -17.4 9.2 -04 -4.3 2.9 5.0
Eksport 133.1 156.3 184.2 181.0 198.1 2104 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 7.3 8.0 10.1 11.4 11.0 12.0
Saldo dochodéw -12.7 -16.5 -18.0 -16.2 -15.8 -17.6 -13.7 -134
Rezerwy migdzynarodowe 8.8 6.9 -14.0 -6.6 -3.4 -8.1 -10.0 -11.0
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 finansow publicz, -4.6 -5.0 24 -1.0 -1.5 -1.2 -11 -1.2
Diug publiczny (Polska metodologia) 49.8 51.8 52.0 51.6 53.3 47.9 49.5 50.1
Zrodto: jw.
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Tabela 3. Polska - Prognozy dtugoterminowe dla polskiej gospodarki

2014 2015E 2016P 2017P 2018P 2019P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 33 36 34 35 35 35
Inflacja CPI (% $rednia) 0.0 0.9 05 1.9 27 25
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 2.0 0.2 05 0.6 1.2 35
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2.00 1.50 150 250 3.25 3.50
USD/PLN (Koniec okresu) 3.52 3.92 3.99 3.81 3.59 3.38
USD/PLN (Srednia) 3.15 3.77 3.90 3.88 3.67 3.49
EURI/PLN (Koniec okresu) 4.26 4.26 439 419 4.14 412
EUR/PLN (Srednia) 4.18 418 4.36 4.7 4.14 4.13

Zrodio: jw.
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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$ci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadkach,
gdyby informacje na podstawie ktorych zostato sporzagdzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale
sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ 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$rednio lub posrednio, za wystawienie takich opinii.
Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) mogg by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac inwestycji
zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze on by¢ powielany lub w inny sposéb
rozpowszechniany w czesci lub w catosci. Nadzér nad dziatalno$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.

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 Sadowego, 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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