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Zycie po referendum

Referendum w sprawie cztonkostwa Wielkiej Brytanii w UE bylo
powszechnie wyczekiwane, ale i tak jego wynik dostarczyt wielu emocji,
prowadzac do podwyzszonej zmiennos$ci na rynkach.

Jego efekt dla Polski moze by¢é w krotkim okresie umiarkowany, ale
konsekwencje dla wzrostu w dluzszym horyzoncie wydajg sie
powazniejsze.

Ponadto dodatkowym negatywnym czynnikiem dla perspektyw wzrostu w
kolejnych latach bedg pogarszajgce sie tendencje demograficzne, ktére
powoli zaczynajg by¢ juz widoczne i sg hamulcem szybkiego wzrostu w
Polsce.

W tym roku wzrost PKB wcigz napedza popyt krajowy, a w tym zwlaszcza
konsumpcja prywatna za sprawg dobrej sytuacji na rynku pracy i programu
500+.

Jednak biorgc pod uwage konsekwencje Brexit oraz tendencje
demograficzne w czerwcu wyraznie obnizyliSmy prognozowang
Srednioterminowg Sciezke wzrostu w Polsce.

Poza tym uwaga inwestorow w ostatnim czasie koncentruje sie na dosy¢
istotnych zapowiadanych zmianach w OFE.
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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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Zrédio: Reuters, Citi Handlowy.

Wykres 6. Nachylenie krzywej swap (10 lat - 2 lata)
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Gospodarka w skroécie

Zycie po referendum

Referendum w sprawie cztonkostwa Wielkiej Brytanii w UE bylo
powszechnie wyczekiwane, ale i tak jego wynik dostarczyt wielu emociji,
prowadzgc do podwyzszonej zmiennosci na rynkach. .

Jego efekt dla Polski moze by¢ w krotkim okresie umiarkowany, ale
konsekwencje dla wzrostu w dtuzszym horyzoncie wydajg sie
powazniejsze.

W Polsce uwaga koncentruje sie na zapowiadanych zmianach w OFE.

Recesja w Wielkiej Brytanii, spowolnienie w Europie?

Wciaz nie jest jasne jak bardzo wynik brytyjskiego referendum
zmienia ,zasady gry” dla krajow bedacych czitonkami UE. Z punktu
widzenia czysto gospodarczego spodziewamy sie recesji w Wielkiej
Brytanii oraz spowolnienia wzrostu w UE. Co prawda gwattowne ostabienie
funta bedzie wspiera¢ eksport, jednak niepewnos¢ dotyczaca przysziej
sytuacji Wielkiej Brytanii najprawdopodobniej doprowadzi do zatamania
inwestycji oraz konsumpcji indywidualnej. Ekonomisci Citi uwazajg, ze
Brexit moze odjg¢ z dynamiki wzrostu gospodarczego w strefie euro
odpowiednio 0,1 punktu w 2016 roku oraz 0,5 punktu w 2017 roku.
Dodatkowo, na skutek brytyjskiego referendum, wyraznie rosnie ryzyko
polityczne w Unii Europejskiej. Nie spodziewamy sie w najblizszym czasie
referendéw dotyczacych cztonkostwa w UE w innych krajach, ale na uwage
zastuguje na przyktad zaplanowane na jesien wegierskie referendum
dotyczgce polityki migracyjnej UE. Podobne wydarzenia mogg istotnie
wptywaé na stabilnos¢ polityczng krajéw UE.

Wykres 7. Ekonomisci Citi zrewidowali w dot prognozy dla Wielkiej Wykres 8. Wrazliwo$¢ wzrostu w Polsce na wyjscie Wielkiej Brytanii z
Brytanii i strefy euro w zwigzku z wynikiem referendum nad Brexitem  Unii Europejskiej jest stosunkowo wysoka
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Zrodto: Szacunki Citi Research na podstawie danych bankéw centralnych, Eurostat,
COMPAS. Uwaga: Przy obliczeniach zatozono 10% spadek obrotéw handlowych, 25%
zmniejszenie w przekazach pracownikéw oraz 10% spadek funduszy unijnych.

Brexit moze mie¢ umiarkowany negatywny wplyw na wzrost w Polsce
w horyzoncie najblizszych dwoéch lat i potencjalnie wiekszy
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negatywny wplyw w dluzszym horyzoncie. W naszych prognozach
przyjmujemy, ze w latach 2016-2017 wzrost moze by¢ z tego tytutu nizszy
o 0,1-0,2 punktu procentowego. Jest to relatywnie niewielki wptyw, jednak
nie powinno to przystaniaé duzo powazniejszych wyzwan, ktére beda
materializowa¢ sie w kolejnych latach. Gdyby Brexit wptynat na zmiany
dotyczgce dystrybucji funduszy unijnych po 2020 roku, jednym z krajow
ktére mogtyby na tym najwiecej stracic, jest Polska. Ten scenariusz jest
tym bardziej prawdopodobny, Zze Polska dzigki zawezaniu luki w
standardach zycia w stosunku do UE (mierzonych PKB per capita) i tak nie
mogtaby liczy¢ na rownie hojny budzet jak w poprzednich latach. Oznacza
to, ze jeden z motorow wzrostu (fundusze UE) straci na znaczeniu
doktadnie wtedy, gdy pogorszenie profilu demograficznego bedzie wazyé
na wzroscie w Polsce.

Wykres 9. Polska ma jedne z najgorszych perspektyw demograficznych Wykres 10. Jezeli nic si¢ nie zmieni w demografii, tempo wzrostu w
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Zrodio: Komisja Europejska, Citi Handlowy. Zrédto: Komisja Europejska, Citi Handlowy.

Wykres 11. W ostatnich latach, wydajnos¢ pracy oscylowata wokot 2%  Wykres 12. Wzrostu PKB na poziomie 3,5% r/r w kolejnych latach
oznaczatby nieprawdopodobnie duzy spadek stopy bezrobocia
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Zrodio: Komisja Europejska, Citi Handlowy. Zrodto: Komisja Europejska, Citi Handlowy.

Juz obecnie tendencje demograficzne powoli zaczynajg byé
hamulcem szybkiego wzrostu w Polsce. Jak sygnalizowaliSmy w
naszych raportach (,No, unemployment rate can’t be negative”, 10 czerwca
2016 r.), obecne prognozy rzgdowe oraz konsensus rynkowy wydajg sie
wyjatkowo optymistyczne w poréwnaniu z ograniczeniami rynku pracy.
Gdyby, zgodnie z prognozami, wzrost PKB utrzymat sie na poziomie 3,5-
4% w najblizszych latach, a nie zmienity sie tendencje dotyczgce migracji,
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aktywnosci na rynku pracy oraz wydajnosci pracy, stopa bezrobocia
spadtaby do okoto 0% w 2018 roku. Pokazuje to, ze ktéry$ z elementéow
powyzszego scenariusza musi ulec zmianie. Albo wzrost gospodarczy
bedzie wyraznie nizszy, albo Polska otworzy sie na imigrantéw, albo ptace
beda musiaty wzrosnac¢ aby przyciggng¢ na rynek pracy osoby, ktore w tym
momencie nie sg aktywne zawodowo. Najprawdopodobniej dostosowanie
nastgpi po troche w kazdym z elementéw. Biorgc to pod uwage,
spodziewamy sie wolniejszego wzrostu gospodarczego w srednim okresie,
wyzszej presji ptacowej oraz dalszego naptywu imigrantow (gtéwnie z
Ukrainy).

Jako mato prawdopodobny oceniamy scenariusz, w ktorym sama
imigracja z Ukrainy stanowitaby rozwigzanie dla probleméw polskiego
rynku pracy. Po pierwsze, znaczna czg$¢ osob chcgcych pracowaé w
Polsce prawdopodobnie juz jest na krajowym rynku pracy (podobnie jak
najwieksza cze$é emigracji Polakéw odbyta sie w pierwszych latach po
rozszerzeniu UE). Po drugie, Ukraina sama stoi przed powaznymi
wyzwaniami demograficznymi i trudno oczekiwa¢ ciggtego odptywu
pracownikéw do Polski. Jako mato prawdopodobny oceniamy réwniez
scenariusz, w ktérym poprawa wydajnosci pracy wystarczytaby do
utrzymania tempa wzrostu gospodarczego na poziomie zblizonym do 4%.
Aby osiggng¢ tempo wzrostu przy np. 0,5% wzroscie liczby pracujgcych (a
wiec bez spadku bezrobocia do nieprawdopodobnie niskich pozioméw)
wydajnosé pracy musiataby rosng¢ w tempie 3,5%. Biorgc pod uwage, ze
w ostatnich latach wydajnos$¢ rosta srednio w tempie nizszym od 2%, a
starzenie sie spoteczenstwa negatywnie wpitywa na produktywnos¢, tak
znaczna poprawa wydaje sie bardzo trudna do osiggniecia.

Wykres 13. Prognoza wzrostu gospodarczego w Polsce Wykres 18. W tym roku wzrost PKB bedzie wciaz napedzany przez
konsumpcje
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Bioragc pod uwage powyzsze czynniki (konsekwencje Brexit oraz
tendencje demograficzne), w czerwcu wyraznie obnizyliSmy
prognozowang srednioterminowa sciezke wzrostu w Polsce. Wykres
13 pokazuje nasze nowe prognozy na tle prognoz sprzed rewizji oraz na tle
prognoz zapisanych w Programie Konwergencji. Rewizje sg szczegdlnie
istotne dla lat 2018-2019, poniewaz uwzgledniajg one - oprécz
potencjalnego wptywu Brexit — réwniez nasze oczekiwania dotyczgce
wptywu czynnikow demograficznych. Na uwage zastuguje fakt, ze
spowolnienie wzrostu w horyzoncie najblizszych lat, to nie tyle efekt
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cykliczny, co w duzym stopniu efekt wolniejszego tempa wzrostu
potencjalnego polskiej gospodarki. Dlatego spodziewamy sie, ze pomimo
spowolnienia PKB inflacja powrdci do celu inflacyjnego w horyzoncie
najblizszych dwoch lat.

Wykres 13. Spodziewamy sie stopniowego wzrostu inflacji do korca Wykres 18. ... i oczekujemy, ze inflacja osiagnie cel dopiero w 2018 r.
roku do ok. 0,3%
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Zmiany w OFE, kolejny etap

W polityce fiskalnej najwazniejszym wydarzeniem ostatnich tygodni
byta prezentacja Programu Budowy Kapitatu przygotowanego przez
Ministerstwo Rozwoju. Program sktadat sie z dwoch czesci. Po pierwsze,
przewiduje on wprowadzenie zachet do dlugoterminowego oszczedzania,
dzieki czemu mogtaby wzrosngc¢ liczba oséb korzystajgcych z trzeciego
filaru systemu emerytalnego. Istotnym elementem jest decyzja, ze
pracownicy sektora przedsiebiorstw zostang automatycznie zapisani do
planéw kapitatowych w ramach lll filara, cho¢ bedg mieli prawo wystgpic¢ z
nich w ciggu trzech miesiecy. W praktyce moze to oznaczac, ze znaczna
czes¢ pracownikow nie zrezygnuje (albo $wiadomie, albo przez
zaniechanie), co pozwoli zwigekszy¢ dlugoterminowe oszczednosci.
Ministerstwo Rozwoju zaktada, ze program moze rocznie generowaé 12-22
mid zt ,nowych oszczednosci”. Cho¢ te szacunki moga by¢ zbyt
optymistyczne, program przewidujgcy automatyczne zapisy do programu
ma szanse na wygenerowanie zauwazalnego strumienia oszczednosci.

Druga czes¢ programu koncentruje sie na systemie OFE i z tego
wzgledu jest istotniejsza dla rynku. Gtéwne zatozenie programu, to
transfer okoto 25% aktywéw OFE (35 mld zi, utrzymywane w formie
gotéwki, obligacji oraz zagranicznych akcji) do sektora publicznego -
Funduszu Rezerwy Demograficznej. W tym wzgledzie operacja ta
przypomina transfer obligacyjnej czesci portfela do ZUS, ktéry zostat
dokonany w 2014 roku. Co prawda srodki FRD powinny byé¢
zabezpieczeniem dla systemu emerytalnego na przysziosé, jednak
doswiadczenia ostatnich lat pokazujg, ze mogg one by¢ wykorzystane jako
rozwigzanie biezgcych probleméw budzetowych. Ponadto, sam transfer
aktywéw powinien pozwoli¢ na obnizenie dtugu publicznego o niemal dwa
punkty procentowe (a przynajmniej na unikniecie jego wzrostu). Z tego
punktu widzenia, zmiany w OFE tworzg przestrzen do realizacji
przynajmniej czesci kosztownych planéw rzgdowych.
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Pozostata czes¢ aktywow OFE, utrzymywana w polskich akcjach
(okoto 100 mld z}), bytaby przekazana do trzeciego filara i bytaby tam
docelowo zarzadzana przez TFl. Na tym etapie znane sg tylko wybrane
zatozenia proponowanych zmian i trudno przewidzie¢ konsekwencje,
jednak naszym zdaniem przekazanie srodkow do trzeciego filara mogtoby
oznacza¢, ze srodki dotychczas uznawane za publiczne statyby sie
srodkami prywatnymi. Gdyby tak rzeczywiscie mialo by¢, ryzyko
ponownego przejecia tych srodkéw przez sektor publiczny (przesuniecia
do ZUS lub FRD) wyraznie zmniejszytoby sie. Zaproponowane rozwigzania
sg z punktu widzenia funkcjonowania rynku finansowego mniej negatywne
niz wczesniejsze obawy inwestoréw. Niektére ze scenariuszy rozwazanych
dotychczas zaktadaty na przyktad przekazanie catosci aktywow do
instytucji kontrolowanych przez Skarb Panstwa.

Analizujgc Program Budowy Kapitatu, w oczy rzucajg sie réznice miedzy
czescig zaktadajgca wspieranie dtugoterminowych oszczednosci (ktora jest
relatywnie szczegdtowa), a czescig zaktadajgcg zmiany w OFE (ktdra jest
pozbawiona wielu istotnych szczego6téow). Mozna wiec przypuszczac, ze
propozycje dotyczgce OFE sg wcigz dopracowywane i mogg ulec istotnym
zmianom w najblizszych miesigcach.

Patrzac na szczegotly, program rzgdowy mogtby okazac¢ sie pozytywny dla
rynku obligacji, poniewaz dzieki wstrzymaniu sktadki do OFE, oznacza on
zmniejszenie potrzeb pozyczkowych skarbu panstwa. Podobnie, sprzedaz
zagranicznych akcji przez Fundusz Rezerwy Demograficznej i wstrzymanie
zakupow zagranicznych aktywéw powinny by¢ pozytywne dla ziotego.
Niemniej relatywnie niejasny przekaz i brak szczegétow dotyczgcych zmian
w OFE sprawiajg, ze potencjalne pozytywne efekty zwigzane =z
ograniczeniem potrzeb pozyczkowych, moga zosta¢ przestoniete przez
rosngcg niepewnosc.
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Wykres 19. Produkcja przemystowa Wykres 20. Produkcja budowlana
pkt Produkcja przemystowa vs. PMI %rlr %rir Produkcja budowlana
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.
Wykres 21. Ptace i zatrudnienie Wykres 22. Sprzedaz detaliczna
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Wykres 23. Bilans obrotéw biezacych Wykres 24. Eksport i import
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 1. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2015 2016
\" Vi Vil viil IX X Xl Xi 1 I n v Vv
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 2.8 7.4 3.8 5.3 4.0 24 7.8 6.7 1.4 6.8 0.5 6.0 35
Produkcja przemystow a (% m/m) -1.4 4.5 -1.2 =71 15.0 2.0 -2.6 -3.6 -8.0 6.9 6.8 -29 -3.6
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 2.8 8.7 4.6 6.1 4.5 2.8 9.3 8.9 1.8 8.2 1.9 8.3 55
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 1.3 -2.6 -0.1 4.8 -2.5 -5.2 1.2 -0.4 -8.6 -10.6 -15.8 -149 137
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 1.8 3.8 1.2 -0.3 0.1 0.8 3.3 4.9 0.9 3.9 0.8 3.2 22
Stopa bezrobocia (%) 10.8 10.3 10.1 10.0 9.7 9.6 9.6 9.8 10.3 10.3 10.0 9.5 9.1
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 1.1 0.9 0.9 1.0 1.0 1.1 1.2 1.4 2.3 25 27 2.8 2.8
Ceny
Inflacja (% r/r) -0.9 -0.8 -0.7 -0.6 -0.8 -0.7 -0.6 -0.5 -0.9 -0.8 -0.9 -1.1 -0.9
Inflacja (% nmVm) 0.0 0.0 -0.1 -0.4 -0.3 0.1 -0.1 -0.2 -0.5 -0.1 0.1 0.3 0.1
Wskaznik cen producentéw (% r/r) -241 -1.4 -1.8 -2.7 -2.8 -2.3 -1.8 -0.8 -1.2 -1.4 -1.7 -1.2 -0.7
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0.4 0.6 -0.4 -0.7 -0.1 0.1 0.0 -0.2 -0.5 -0.3 -0.1 0.3 0.9
Ptace - sektor przedsigb. (% r/r) 3.2 25 3.3 34 4.1 3.3 4.0 3.1 4.0 3.9 3.3 4.6 4.1
Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) 928 -963  -1,174  -574 -608 -216 395 -603 805 -552 -103 594 -
Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) -0.7 -0.5 -0.5 -0.4 -0.5 -0.4 -0.3 -0.2 0.1 0.0 -0.2 -0.5 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) 500 -165 -727 -150 19 252 574 294 548 216 204 520 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 13939 14304 14200 12706 14906 15574 15501 13773 13274 14445 15417 15143 -
Eksport (% r/r) 7.8 10.6 5.2 8.1 3.0 45 12.6 11.5 -0.4 4.7 -0.1 4.8 -
Import f.0.b. (min EUR) 13439 14469 14927 12856 14887 15322 14927 13479 12726 14229 15213 14623 -
Import (% r/r) 0.5 10.3 7.3 6.7 52 0.2 6.7 3.8 0.3 7.3 1.7 0.4 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 7.6 8.3 8.6 7.3 7.9 8.9 9.3 9.1 10.2 10.1 8.9 11.4 11.5
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 8.3 8.5 8.8 9.1 9.7 9.4 9.5 9.2 9.4 9.1 9.5 10.3 10.4
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 9.3 12.4 111 9.3 8.6 10.9 1.4 10.4 12.0 12.2 6.6 13.1 13.2
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 77 7.9 71 6.6 6.1 6.4 6.4 6.6 4.1 5.1 4.2 59 4.4
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 3.7 4.5 55 6.6 71 8.0 7.5 71 11.4 10.1 7.9 10.7 8.8
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 1.50 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) 1.67 1.70 1.72 1.72 1.72 1.73 1.73 1.71 1.67 1.66 1.67 1.69 1.67
WIBOR 3M (koniec okresu) 1.68 1.72 1.72 1.72 1.71 1.73 1.72 1.70 1.65 1.67 1.67 1.71 1.68
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 1.69 1.82 1.72 1.67 1.70 1.56 1.57 1.47 1.42 1.38 1.37 1.43 1.52
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 1.79 1.98 1.81 1.87 1.79 1.65 1.61 1.58 1.54 1.46 1.45 1.52 1.61
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 2.46 274 249 2.51 2.39 2.09 2.08 2.23 2.39 222 2.20 2.28 1.86
EUR/PLN (koniec okresu) 4.12 4.19 4.15 4.23 4.24 4.26 4.27 4.29 4.42 4.34 4.24 4.37 4.38
USD/PLN (koniec okresu) 3.76 3.76 3.76 3.77 3.80 3.85 4.04 3.95 4.08 4.00 3.72 3.82 3.98
EUR/USD (koniec okresu) 1.10 1.1 1.10 1.12 1.12 1.10 1.06 1.09 1.08 1.09 1.14 1.15 1.1
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y kum. (mid PLN) 19.6 26.2 26.6 25.9 311 345 36.1 42.6 -1.7 3.1 9.6 11.1 13.5
Def. budzetowy kum. (% planu) 42.6% 57.0% 57.7% 56.1% 67.6% 750% 785% 852% -31% 57% 175% 20.3% 24.6%

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

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2011 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 530 500 524 546 475 470 527 583
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1567 1629 1656 1719 1790 1844 1935 2040
PKB per capita (USD) 13740 12983 13615 14197 12371 12251 13771 15237
Populacja (mlIn) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38,4 38,3 38,2
Stopa bezrobocia (%) 12,5 13,4 13,4 11,5 9,8 8,7 8,2 7,6
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,0 1,6 1,3 33 3,6 32 32 2,7
Inwestycje (%, r/r) 12,8 -3,9 -5,8 12,6 4,1 4,2 34 4,0
Spozycie ogoétem (%, r/r) 2,0 0,5 0,7 31 31 3,8 3,9 2,7
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,3 0,8 0,2 2,6 3,1 4,1 42 2,8
Eksport (%, r/r) 7,9 4,6 6,1 6,4 6,5 6,1 4,6 54
Import (%, r/r) 58 -0,3 1,7 10,0 6,0 7,7 6,0 6,0
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 4,6 2,4 0,7 -1,0 -0,5 0,3 1.8 2,3
Inflacja CPI (% $rednia) 43 37 0,9 0,0 -0,9 -0,6 1,5 2,7
Ptace nominalne (%, r/r) 49 3,5 2,6 3,8 3,5 4.6 6,3 6,5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,75 3,00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 4,77 4,21 2,61 2,08 1,65 1,60 2,11 3,17
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 5,91 3,73 4,34 2,52 2,95 3,30 3,60 4,15
USD/PLN (Koniec okresu) 3,40 3,10 3,01 3,52 3,92 3,88 3,60 3,45
USD/PLN (Srednia) 2,96 3,26 3,16 3,15 3,77 3,92 3,67 3,50
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,42 4,09 4,15 4,26 4,26 4,39 4,21 414
EUR/PLN (Srednia) 412 4,19 4,20 418 4,18 4,39 4,25 4,15
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 27,0 -17,6 -6,7 -11,0 -1 -4,9 -11,3 -14,8
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -5,1 -3,5 -1,3 -2,0 -0,2 -1,0 2,1 2,5
Saldo handlu zagranicznego 17,4 -9.2 -0,4 4.3 2,4 -2,3 -8,7 -12,5
Eksport 184,2 181,0 198,1 210,4 190,8 200,5 2149 226,1
Import 201,6 190,2 198,5 214,7 188,4 202,8 223,6 238,6
Saldo ustug 73 8,0 10,1 11,4 10,9 11,9 13,1 14,2
Saldo dochodéw -18,0 -16,2 -15,8 -17,6 -13,5 -13,3 -14,1 -14,6
Rezerwy migdzynarodowe 89,7 100,3 99,3 94,1 89,4 89,4 89,4 89,4
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -4,9 -3,7 -4,0 -3,2 -2,6 -2,5 -3,0 -2,9
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 2,4 -1,0 1,5 1,2 -0,8 -0,8 1.4 1,2
Dtug publiczny (Polska metodologia) 52,0 51,6 53,3 47,9 49,1 49,4 49,6 49,3

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Tabela 3. Polska - Prognozy dtugoterminowe dla polskiej gospodarki

2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 3,3 3,6 3,2 3,2 2,7 2,6
Inflacja CPI (% $rednia) 0,0 0,9 0,6 1,5 2.7 2,5
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 2.0 0,2 1.0 2,1 2,5 2,4
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,00 1,50 1,50 1,75 3,00 3,00
USD/PLN (Koniec okresu) 3,52 3,92 3,88 3,60 3,45 3,33
USD/PLN (Srednia) 3,15 3,77 3,92 3,67 3,50 3,50
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,26 4,26 4,39 4,21 4,14 4,12
EUR/PLN (Srednia) 4,18 418 4,39 4,25 415 413

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$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdélnym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow. Fakty przedstawione
w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na Zzrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich stararn by opracowanie zostafo
sporzadzone z rzetelno$cig, kompletnoscig oraz starannoscia, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadkach,
gdyby informacje na podstawie ktorych zostato sporzadzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale
sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ 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$rednio lub posrednio, za wystawienie takich opinii.
Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) mogg by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac inwestycji
zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze on by¢ powielany lub w inny sposéb
rozpowszechniany w czesci lub w catosci. Nadzér nad dziatalno$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.
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