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Wciaz na tréjce

Stabsze dane z gospodarki sktonity nas do lekkiej korekty prognoz
wzrostu. Obecnie oczekujemy, ze zaréwno w 2016, jak i 2017 roku wzrost
wyniesie ok. 3,1% (wobec 3,2% przed korektg). Spadek inwestycji okazat
sie bowiem gtebszy niz zaktadaliSmy, a pozytywny efekt z programu 500+
moze ujawniac sie z opdznieniem.

Ryzyko dla naszej prognozy jest po stronie jeszcze stabszego wyniku,
szczegOlnie jezeli wrzesniowa produkcja przemystowa oraz sprzedaz
detaliczna rozczarujg. W takim przypadku wzrost mogtby obnizy¢ sie
ponizej 3% w Il lub IV kwartale.

Spadki inwestycji sa przejsciowe, a wskaznik inflacji powinien powoli
rosng¢ w kolejnych kwartatach. Dlatego nie spodziewamy si¢ zmian w
polityce pienieznej przez przynajmniej rok.

Nie mozna jednak wykluczy¢, ze dotychczasowy jastrzebi ton wypowiedzi
cztonkéw RPP moze zostaé ztagodzony. W sytuacji wzrostu balansujgcego
w okolicach lub nawet ponizej 3%, RPP zapewne bedzie wyczekiwa¢ dtugo
zapowiadanego odbicia inflacyjnego.

Zblizajgce sie wybory w USA mogg zwigekszyé zmienno$é na rynkach
finansowych i przyczyni¢ sie do przejsSciowego ostabienia ziotego. W
horyzoncie roku spodziewamy sie lekkiego umocnienia ztotego wobec euro
i bardziej zauwazalnego umocnienia wobec dolara.
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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

Polska Wegry Czechy = = = Strefa euro

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

Wociaz na tréjce

® We wrzesniu lekko obnizyliSmy prognoze wzrostu na lata 2016-2017 do
3,1% (z 3,2%). Spadek inwestycji okazat sie znacznie gtebszy niz
zaktadalismy, a pozytywny efekt z programu 500+ moze ujawnia¢ sie z
opdéznieniem. Ryzyko dla naszej prognozy jest po stronie jeszcze
stabszego wyniku.

m Spadki inwestycji sg przejsciowe, a wskaznik inflacji powinien powoli
rosng¢ w kolejnych kwartatach. Dlatego nie spodziewamy sie¢ zmian w
polityce pienieznej przez przynajmniej rok.

m Zblizajgce sig¢ wybory w USA mogg zwiekszy¢ zmiennosS¢ na rynkach
finansowych i przyczynic¢ sie do przejsciowego ostabienia ztotego.

Bez przyspieszenia w Il potowie roku

Najnowsze dane pokazujg rozbieznosci miedzy wyjatkowo dobrymi danymi
z rynku pracy i stabszymi od prognoz danymi o PKB. Wzrost w Il kwartale
przyspieszyt tylko nieznacznie i wyniost 3,1% r/r, wobec 3% w | kwartale.
Stabszy wynik byt przede wszystkim efektem rozczarowujgcych inwestyciji,
podczas gdy konsumpcja rosta w relatywnie szybkim tempie (Wykres 8).

Wyraznie widaé¢, ze oprocz ostabienia inwestycji publicznych w zwigzku z
wolniejszym naptywem s$rodkéw unijnych, w | potowie roku odnotowano
rowniez spadki inwestycji przedsiebiorstw (Wykres 8). Biorgc pod uwage
silny wzrost konsumpciji, niskie stopy procentowe oraz rozluznienie
fiskalne, trudno dostrzec bezposrednie powody odktadania w czasie lub
zaniechania inwestycji. Mozna jednak przypuszczaé, ze ostroznos¢ firm
byta zwigzana z obawami przed przysztymi zmianami w otoczeniu
zewnetrznym, podatkowym lub regulacyjnym.

Wykres 7. Dane za | potowe roku zaskoczyly negatywnie, a Il potowa Wykres 8. Wzrost podtrzymuje konsumpcja, ale negatywne

moze nie by¢ duzo lepsza niespodzianki wynikaja ze spadku inwestycji
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Wykres 9. Spadek naktadéw na $rodki to efekt zaréwno stabszych Wykres 10. Wykorzystanie mocy wytwérczych jest wciaz powyzej
inwestycji publicznych, jak i prywatnych Sredniej diugoterminowej
% rlr Inwestycje w srodki trwate (nominalnie) % $redni poziom wykorzystania mocy produkcyjnych
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Zrédto: Eurostat, Citi Handlowy. Zrédto: NBP, Citi Handlowy.
Dane miesieczne pokazujg, ze w Ill kwartale wcigz nie odnotowano

przetomu w dziedzinie inwestycji. Produkcja budowlana spadfa w lipcu i
sierpniu $rednio o niemal 20% r/r, pogtebiajac spadki z Il kwartatu
(-14% r/r). Trudno réwniez dostrzec jakie$ przekonujgce odwrdocenie trendu
w danych miesigc-do-miesigca, co sugeruje, ze spadki w budownictwie
moga sie jeszcze utrzymywac przez przynajmniej kilka miesiecy. O tym, ze
gospodarka wyhamowuje $wiadczy réwniez nizszy wzrost produkcji
przemystowej. Co prawda stabo$¢ lipcowych danych z przemystu zostata
czesciowo odwrécona wraz z publikacjg danych sierpniowych, jednak trend
wzrostowy utrzymuje sie obecnie na nizszym poziomie niz w pierwszych
miesigcach roku. Oznacza to, ze dynamika wartosci dodanej w przemysle
i budownictwie zacigzy na wynikach PKB za Il kwartat.

Negatywne tendencje w budownictwie i przemysle mogg by¢ czesciowo
kompensowane przez poprawe w handlu i ustugach. Sprzedaz detaliczna
wcigz rosnie w dynamicznym tempie, choé¢ wolniej niz mozna byto
oczekiwaé bezposrednio po wprowadzeniu programu 500+. Jednym z
powoddéw czemu sprzedaz nie sprostata oczekiwaniom jest zapewne to, ze
znaczna czg$¢ konsumentow przeznaczyta w okresie letnim dodatkowe
dochody na zakup ustug, ktére w tych statystykach nie sg ujmowane. Takie
wytlumaczenie jest spdjne miedzy innymi z wynikami badan NBP
sugerujacymi, ze wzorzec konsumpcji gospodarstw domowych
otrzymujgcych transfery w ramach programy 500+ moze ulec istotnej
zmianie (a wydatki zostang przesuniete w kierunku ustug). Mimo, ze dane
0 sprzedazy ustug nie sg ujete w sprzedazy detalicznej, powinny one
znalez¢ odzwierciedlenie w kwartalnych danych o konsumpcji, a przez to
powinny wspiera¢ wzrost PKB.
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Wykres 11. Produkcja budowlana wciaz spada, podczas gdy produkcja Wykres 12. Sprzedaz detaliczna i konsumpcja
przemystowa i sprzedaz detaliczna odbity sie od lipcowego dna
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Wykres 13. Ostatnie dane byly nieco lepsze od prognoz ale wciaz nie  Wykres 14. Prognozy Citi sugeruja lekkie odbicie w przewidywanym
zrekompensowaly w peini negatywnych niespodzianek z lipca br. popycie gtéwnych partneréw handlowych Polski
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Zrodo: Bloomberg, Citi Handlowy. Zrodto: Eurostat, szacunki Citi Research.

Rewizja prognoz w doét

Biorgc pod uwage powyzsze argumenty, we wrzesniu lekko obnizyliSmy
naszg prognoze PKB - do 3,1% w 2016 i 2017 roku. Na poczatku roku
oczekiwali$my, ze wzrost w 2016 r. wyniesie okoto 3,3%, a wiec skala
rewizji dotyczgcej tego roku jest relatywnie niewielka. Niemniej na uwage
zastuguje fakt, ze obecnie niewiele brakuje, aby wzrost wyhamowat ponizej
3%. W praktyce wystarczy aby dane za wrzesieh pokazaty stabszag od
prognoz sprzedaz detaliczng i produkcje, a wzrost PKB magtby juz w Il
kwartale spas¢ ponizej tego poziomu. Chociaz naszym zdaniem wzrost
zblizony do 3% jest zgodny z potencjatem polskiej gospodarki, bytby to
mimo wszystko rozczarowujgcy wynik dla przedstawicieli rzgdu oraz
niektérych cztonkéw RPP, ktérzy jeszcze niedawno spodziewali sie
wzrostu o okoto 4%.

Na razie bez zmian stép procentowych
Jezeli mamy racje, ze niepewnos¢ oraz mniejszy naptyw $rodkéw unijnych
stojg za spadkami inwestycji, dyskusja na temat obnizek stép w Polsce w

celu pobudzenia wzrostu nie ma wiekszego sensu. Nizsze stopy nie
zmniejszg niepewnosci ani nie przyspieszg naptywu funduszy unijnych.

——
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Bardziej prawdopodobne wydaje sie, ze po kilku kwartatach (na przetomie
2016 i 2017 r.) inwestycje i tak wyrazniej przyspieszg. Przyczyni sie do
tego wzrost wykorzystania s$rodkéw unijnych z nowej perspektywy
budzetowej UE oraz naturalne wygaszanie niepewnosci. W takim
scenariuszu inwestycje moga powrocic do wzrostéw w przysztym roku,
podczas gdy konsumpcja wcigz bedzie rosta relatywnie szybko dopdki nie
wygasnie efekt zwigzany z wyptatg sSrodkéw z programu 500+.
Z punktu widzenia Rady Polityki Pienieznej kazdy kolejny miesigc powinien
zmniejszaé presje na obnizki stép procentowych. Dotychczasowe spadki
cen konsumpcyjnych powoli wygasajg i oczekujemy, ze do konca roku
deflacja zamieni sie w (na razie bardzo stabg) inflacje. Niemniej w 2017
roku inflacja moze $rednio wynies¢ okoto 1,5%, a wiec osiggnie dolng
warto$¢ przedziatu wahan wokét celu inflacyjnego. Nawet jezeli ostateczny
wzrost inflacji bedzie wolniejszy niz oczekujemy (i CPIl wyniesie np. okoto
1%), i tak bedzie to oznaczato bardzo wyrazny spadek realnej stopy banku
centralnego. Biorgc pod uwage znaczenie dodatnich realnych stop
procentowych dla RPP, w takich warunkach nie oczekujemy dalszych
obnizek stop procentowych. Co wigcej, nie wykluczamy, ze pod koniec
2017 roku RPP moze zaczgc¢ dyskusje o (powolnych) podwyzkach stép.
Wykres 15. Struktura wydatkéw konsumpcyjnych gospodarstw Wykres 16. Wzrost dochodu moze zmieni¢ strukture spozycia na korzys¢
domowych z dwéjka i tréjka dzieci w zaleznosci od sposobu ustug
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Zrodio: NBP. Zrédto: szacunki Citi Handlowy.
Wykres 17. Oczekujemy dalszego stopniowego wzrostu inflacji Wykres 18. Rynek nie wycenia obecnie podwyzek
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Mozliwa przejsciowa zmiennos$¢ przez wyborami w USA

Jednym z kluczowych wydarzen dla rynkow finansowych bedzie wynik
listopadowych wyboréw w Stanach Zjednoczonych. W ostatnich tygodniach
sondaze ponownie pokazujg rosngcg przewage Hillary Clinton nad
Donaldem Trumpem, jednak zmiennos¢ na rynkach moze wzrosng¢ tuz
przed wyborami. Zwycigstwo D. Trumpa, ktére wcigz jest mniej
prawdopodobne (wedtug analitykéw Citi prawdopodobienstwo mozna
szacowac na okoto 40%), mogtoby by¢ pozytywne dla dolara, biorgc pod
uwage prawdopodobne poluzowanie polityki fiskalnej w USA.
Jednoczesnie jednak taki scenariusz mogtby by¢ destabilizujgcy dla walut
gospodarek wschodzacych, szczegdlnie biorgc pod uwage poglady
kandydata na temat relacji gospodarczych z Chinami oraz Meksykiem. W
sensie gospodarczym waluty regionu CEE powinny by¢ mniej wrazliwe na
sytuacje w USA niz Meksyk, ale podwyzszona zmienno$¢ na rynkach
globalnych réwniez moze na nie wptyngé negatywnie.

Czynniki krajowe powinny wspiera¢ ztotego w perspektywie kolejnych
kwartatéw. Spodziewamy sie, ze wzrost utrzyma sie na poziomie zblizonym
do 3% rowniez w przysztym roku, a RPP nie bedzie miata argumentéow
zeby obnizy¢ stopy procentowe, co zapewni utrzymanie stosunkowo
wysokich stép realnych przynajmniej w perspektywe kilku miesiecy.
Ponadto deficyt obrotéw biezgcych jest wcigz bliski rekordowo niskiego
poziomu, a naptyw kapitatu na rachunek kapitatowy jest wcigz pozytywny.
Powinno to zmniejsza¢ wrazliwo$¢ ztotego na wahania apetytu na ryzyko w
porownaniu do lat ubiegtych. Ponadto naszym zdaniem zagrozenie
obnizeniem ratingu zmniejszyto sie w ostatnim czasie, m.in. za sprawg
zmniejszonego ryzyka destabilizacji systemu finansowego (efekt rezygnacji
z wymuszonego przewalutowania portfela kredytéw frankowych). Gtéwne
ryzyko dla zlotego to znacznie gtebsze spowolnienia gospodarcze, ktore
mogtoby doprowadzi¢ do znacznie wyzszego deficytu fiskalnego niz
obecnie przewiduje rzad na 2017 r.

Wykres 19. Ministerstwo Finanséw zrealizowato dotychczas juz 90-94% Wykres 20. Inwestorzy zagranicznie po zmniejszeniu portfeli obligacji
potrzeb pozyczkowych krajowych na poczatku roku zwiekszali pozycje w ostatnich miesiacach,
a ich udziat utrzymywat si¢ na poziomie ok. 34%
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Wzrost rentownosci wraz ze wzrostem inflacji

W zwigzku z oczekiwanym wzrostem inflacji oczekujemy wzrostu
rentownosci na catej krzywej rentownosci. Biorgc jednak pod uwage, ze nie
oczekujemy podwyzek stop procentowych przynajmniej w perspektywie
roku, wzrost inflacji i spadek realnych stop procentowych moze w
wiekszym stopniu przetozy¢ sie na wzrost diugoterminowych rentownosci.
Za scenariuszem wzrostu rentownosci przemawia kolejny wzrost potrzeb
pozyczkowych do rekordowo wysokiego poziomu w 2017 r. Z drugiej strony
wzrost rentownosci bedzie ograniczany przez stabilizacje rentownosci na
bazowych rynkach dtugu.
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 1. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2015 2016
Vil IX X XI Xn 1 ] mn v \" Vi vil Vil
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 53 4.0 24 7.8 6.7 14 6.8 0.5 6.0 35 6.0 -3.4 74
Produkcja przemystow a (% m/m) =71 15.0 2.0 -2.6 -3.6 -8.0 6.9 6.8 -2.9 -3.6 7.3 -10.0 3.3
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 6.1 4.5 2.8 9.3 8.9 1.8 8.2 1.9 8.3 55 7.2 -2.9 9.4
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 4.8 -25 -5.2 1.2 -0.4 -8.6 -10.6 -15.8 -14.9 -13.7 -13.0 -18.8  -205
Sprzedaz detaliczna (% r/r) -0.3 0.1 0.8 3.3 4.9 0.9 3.9 0.8 3.2 22 4.6 2.0 5.6
Stopa bezrobocia (%) 10.0 9.7 9.6 9.6 9.8 10.3 10.3 10.0 9.5 9.1 8.8 8.6 8.5
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 1.0 1.0 1.1 1.2 1.4 23 25 2.7 2.8 2.8 3.1 3.2 3.1
Ceny
Inflacja (% r/r) -0.6 -0.8 -0.7 -0.6 -0.5 -0.9 -0.8 -0.9 -1.1 -0.9 -0.8 -0.9 -0.8
Inflacja (% nmVm) -0.4 -0.3 0.1 -0.1 -0.2 -0.5 -0.1 0.1 0.3 0.1 0.2 -0.3 -0.2
Wskaznik cen producentéw (% r/r) -2.7 -2.8 -2.3 -1.8 -0.8 -1.2 -1.4 -1.7 -1.2 -0.7 -0.8 -0.4 -0.1
Wskaznik cen producentéw (% m/m) -0.7 -0.1 0.1 0.0 -0.2 -0.5 -0.3 -0.1 0.3 0.9 0.2 -0.1 -0.3
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 34 4.1 3.3 4.0 3.1 4.0 3.9 3.3 4.6 4.1 5.3 4.8 4.7
Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) -574 -608 -305 405 -573 771 -529 54 563 624 -203 -802 -
Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -0.4 -0.4 -0.4 -0.3 -0.2 0.0 -0.1 -0.4 -0.5 -0.5 -0.4 -0.2 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -150 19 252 574 294 441 316 444 531 345 404 -313 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 12706 14906 15574 15501 13773 13202 14604 15561 15148 13840 15218 13519 -
Eksport (% r/r) 8.1 3.0 4.5 12.6 115 -0.9 5.9 0.8 4.8 -0.7 6.4 -4.8 -
Import f.0.b. (min EUR) 12856 14887 15322 14927 13479 12761 14288 15117 14617 13495 14814 13832 -
Import (% r/r) 6.7 5.2 0.2 6.7 3.8 0.6 7.7 1.1 0.3 0.4 24 -7.3 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 7.3 7.9 8.9 9.3 9.1 10.2 10.1 8.9 11.4 11.5 11.3 10.7 10.0
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 9.1 9.7 9.4 9.5 9.2 9.4 9.1 9.5 10.3 10.4 11.2 10.8 10.0
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 9.3 8.6 10.9 11.4 10.4 12.0 12.2 6.6 13.1 13.2 8.5 8.4 77
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 6.6 6.1 6.4 6.4 6.6 4.1 5.1 4.2 5.9 4.4 4.5 4.8 4.5
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 6.6 71 8.0 7.5 71 11.4 10.1 7.9 10.7 8.8 6.7 7.3 5.1
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) 1.72 1.72 1.73 1.73 1.72 1.71 1.69 1.68 1.67 1.67 1.70 1.71 1.71
WIBOR 3M (koniec okresu) 1.72 1.71 1.73 1.72 1.72 1.70 1.68 1.67 1.67 1.68 1.71 1.71 1.71
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 1.67 1.70 1.56 1.57 1.47 1.42 1.38 1.37 1.43 1.52 1.66 1.56 1.49
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 1.87 1.79 1.65 1.61 1.58 1.54 1.46 1.45 1.52 1.61 1.66 1.64 1.64
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 2.51 2.39 2.09 2.08 2.23 2.39 222 2.20 2.28 2.32 2.24 2.29 215
EUR/PLN (koniec okresu) 4.23 4.24 4.26 4.27 4.29 4.42 4.34 4.24 4.38 4.44 4.38 4.35 4.36
USD/PLN (koniec okresu) 3.77 3.80 3.85 4.04 3.95 4.08 4.00 3.72 3.82 3.98 3.94 3.90 3.91
EUR/USD (koniec okresu) 1.12 1.12 1.10 1.06 1.09 1.08 1.09 1.13 1.12 1.1 1.1 1.12 1.12
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y kum. (mid PLN) 26.6 25.9 31.1 345 36.1 42.6 -1.7 3.1 9.6 1.1 13.5 18.7 14.9
Def. budzetowy kum. (% planu) 57.7% 56.1% 67.6% 750% 785% 852% -31% 57% 175% 203% 24.6% 34.1% 27.3%

Zrédio: 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) 529 501 524 546 475 483 533 572
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,567 1,629 1,656 1,719 1,790 1,843 1,931 2,036
PKB per capita (USD) 13,738 12,994 13,618 14,195 12,351 12,579 13,907 14,972
Populacja (mIn) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,5 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 3,1 3,1 28
Inwestycje (%, r/r) 12,8 -3,9 -5,8 12,6 4,1 -0,6 3,2 4,0
Spozycie ogoétem (%, r/r) 2,0 0,5 0,7 31 31 3,6 3,7 2,7
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 33 0,8 0,2 2,6 31 3,6 3,8 2,8
Eksport (%, r/r) 7,9 4,6 6,1 6,4 6,5 8,9 51 5,0
Import (%, r/r) 58 -0,3 1,7 10,0 6,0 8,4 6,3 55
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 4,6 2,4 0,7 -1,0 -0,5 0,4 1.8 2,3
Inflacja CPI (% $rednia) 43 37 0,9 0,0 -0,9 -0,6 1,5 2,7
Ptace nominalne (%, r/r) 49 3,5 2,6 3,8 3,5 41 6,3 6,5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,75 3,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 4,77 4,21 2,61 2,71 1,65 1,65 2,14 3,19
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 5,91 3,73 4,34 2,52 2,95 3,20 3,60 4,15
USD/PLN (Koniec okresu) 3,40 3,10 3,01 3,52 3,92 3,75 3,59 3,52
USD/PLN (Srednia) 2,96 3,25 3,16 3,15 3,77 3,82 3,63 3,56
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,42 4,09 4,15 4,26 4,26 4,26 4,20 419
EUR/PLN (Srednia) 412 4,19 4,20 418 4,18 4,30 4,21 4,20
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 27,4 -18,5 -6,7 -11.1 -1,2 -39 7.4 9,9
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 5,2 =37 -1,3 -2,0 -0,3 -0,8 -1.4 1.7
Saldo handlu zagranicznego -18,6 -10,5 -0,4 43 2,4 0,3 -3,6 -6,6
Eksport 184,4 181,4 198,1 210,7 190,8 198,5 218,1 231,9
Import 203,0 191,9 198,5 215,0 188,4 198,2 2218 238,5
Saldo ustug 72 77 10,1 11,4 10,9 12,4 13,9 15,3
Saldo dochodéw -17,2 -15,5 -15,8 17,7 -13,5 -15,3 -16,2 -17,0
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 -3,3 -2,6 -2,3 -3,0 2,7
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -2,4 -1,0 -1,5 -1,3 -0,8 -0,6 -1,3 -1
Dtug publiczny (Polska metodologia) 52,0 51,6 53,3 47,9 49,1 49,3 49,4 49,0

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) 33 36 3.1 3.1 28 27
Inflacja CPI (% $rednia) 0.0 0.9 06 15 27 25
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 2.0 03 0.8 1.4 17 18
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2.00 1.50 150 1.75 3.00 3.00
USD/PLN (Koniec okresu) 3.52 3.92 3.75 3.59 3.52 3.38
USD/PLN (Srednia) 3.15 3.77 3.82 3.63 3.56 3.43
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.26 4.26 4.26 420 4.19 4.16
EUR/PLN (Srednia) 4.18 418 4.30 421 4.20 4.7

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 zachetg do dokonywania
transakcji kupna lub sprzedazy papieréw warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani
innej rekomendacji o charakterze ogéinym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005
roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Komentarz rynkowy nie stanowi réwniez
Linformacji rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzyc na rynku. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych
powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starari by opracowanie zostato sporzgdzone z rzetelno$cig, kompletno$cig oraz staranno$cia, jednak nie
gwarantuje dokfadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélno$ci w przypadkach, gdyby informacje na podstawie ktérych zostato sporzgdzone opracowanie
okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez
zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne
osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatow przygotowywanych przez Bank nie mogq stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze
zostang powtoérzone w przyszto$ci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione dokfadnie odzwierciedlajg jego wfasne opinie, oraz ze nie otrzymal
zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym
majg charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady w danym komentarzu rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne,
zatem rzeczywiste wyniki mogg znacznie odbiegac od przyjetych zatozer. Bank moze zawierac transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych
przez Klienta, ktore to transakcje mogg, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope procentows, indeks lub inny
parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszgce sige do przesztych notowar lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany
instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg
ksztaftowaty sie w przysziosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych zafozen, w
szczegolnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia mogg sie nie spetnic, rzeczywiste notowania oraz
wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe mogg w sposob istotny odbiegac od ich prognozowanych wartoSci.
Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. mogg wystepowac, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale
instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw. Bank nie wystepuje w roli doradcy ani
posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym komentarzy rynkowym. Bank nie opracowat niniejszego komentarza rynkowego w oparciu
o indywidualng sytuacje Klienta i nie dokonat analizy czy jakikolwiek instrument finansowy opisany w niniejszym komentarzy rynkowym jest dla klienta odpowiedni,
nawet je$li Bank posiadat informacje co do odpowiedniosci okre$lonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo
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zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych badz wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego
dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac transakcji zarébwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych
opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w cze$ci lub w catosci. Nadzoér nad
dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu
art. 66 Kodeksu cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spoétce Citigroup
Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg 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 Sgdowego przez Sgd Rejonowy dla m.st.
Warszawy w Warszawie, Xll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysokoSc kapitatu
zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.
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