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W nowym roku przewodnim tematem na rynkach finansowych stato sie
ozywienie wzrostu gospodarczego oraz wzrost inflacji. Temat tak
rozumianej reflacji zdominowat dyskusje, miedzy innymi dzigki serii
wyzszych od oczekiwan danych o CPl w Polsce, strefie euro oraz na
rynkach wschodzacych.

Widoczny jeszcze dwa miesigce temu pesymizm dotyczgcy wzrostu
gospodarczego w kraju wyraznie ostabl. Zamiast 1,5% wzrostu w IV
kwartale gospodarka najprawdopodobniej odnotowata wzrost o ponad
2,5% r/r. Dane z rynku pracy potwierdzajg, ze firmy majg coraz wieksze
problemy ze znalezieniem odpowiednich pracownikéw, co powinno
wspierac¢ presje ptacowg w kolejnych kwartatach.

Oczekujemy wzrostu inflacji do okoto 2% w Il kwartale 2017 roku. Odbicie
inflacyjne to przede wszystkim efekt rosngcych cen paliw, cho¢
spodziewamy sie réwniez dalszego wzrostu inflacji bazowej. Do celu
inflacyjnego na poziomie 2,5% bedzie na tyle blisko, ze nie mozna
wykluczy¢, ze mogtby on zostaé przekroczony (np. jezeli ceny zywnosci
wzrosng bardziej niz obecnie oczekujemy).

Rada Polityki Pienieznej na razie nie musi spieszy¢ sie ze zmianami stép
procentowych. Oczekujemy, ze pozostang one bez zmian w 2017 roku, ale
podwyzki w przysztym roku mogg by¢ szybsze niz wynikatoby to z
kwotowan rynku FRA.

Deficyt sektora rzgdowego i samorzgdowego byt w 2016 roku
najprawdopodobniej wyraznie nizszy od prognoz. Nawet uwzgledniajgc
zmiany metodologiczne dotyczgce traktowania aukcji LTE, deficyt w
minionym roku prawdopodobnie wynidst zaledwie ok. 2,2% PKB. Naszym
zdaniem lepsza od oczekiwan sytuacja fiskalna ogranicza ryzyko dalszych
obnizek ratingu w najblizszych miesigcach.
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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 krajéw Europy Srodkowej
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Wykres 6. Nachylenie krzywej swap (10 lat - 2 lata)
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Gospodarka w skroécie

Stowo na ,,R”

m Dane z polskiej gospodarki pokazujg, ze wzrost zaczgt przyspieszaé w
ostatnim kwartale 2016 roku.

m Jednoczesnie inflacja okazata sie wyraznie wyzsza od prognoz, chociaz
pozostaje ona zdecydowanie ponizej celu banku centralnego.

m Perspektywa reflacji nie wystarczy aby skioni¢ RPP do podwyzek stép
procentowych w 2017 r. Pierwszej podwyzki spodziewamy sie dopiero na
poczatku 2018 r.

W ostatnim raporcie 2016 roku sygnalizowali§my, ze odbicie inflacji moze
sta¢ sie wiodgcym rynkowym tematem nadchodzgcych miesiecy. Tempo z
jakim ten scenariusz zaczat sie realizowaé przerost jednak nasze
naj$mielsze oczekiwania.

Na przetomie roku inwestorzy nagle powaznie zaczeli traktowa¢ scenariusz
reflacyjny, a gtébwnag przyczyng byta publikacja wyzszych od oczekiwan
danych o inflacji za grudzien. Wskaznik CPI, ktory jeszcze w listopadzie
ledwo osiggnat 0% r/r, w grudniu wzrést juz do 0,8% r/r. Po ponad dwdéch
latach deflacji byta to wiadomos$¢, ktéra skutecznie przykuta uwage
uczestnikow rynku, tym bardziej, ze niespodzianki inflacyjne pojawity sie
rowniez w strefie euro (Wykres 2 7).

Wykres 7. Ostatnie miesigce ubiegtego roku przyniosty duzo wyzsze ~ Wykres 8. Dane o aktywnosci gospodarczej rowniez zaskakiwaty
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Gospodarka wychodzi z dotka

Wiara w inflacje nie bierze sie znikad. ,Twarde” dane z gospodarki za
listopad i grudzien, a takze ,miekkie” dane za styczen sugerujg, ze wzrost
ma juz za sobg dotek i w kolejnych kwartatach gospodarka bedzie
przyspiesza¢. Dynamika produkcji budowlanej, a takze sprzedazy
detalicznej poprawity sie w IV kwartale w poréwnaniu do Il kwartatu.
Wstepne dane o PKB w catym roku wskazujg na wzrost na poziomie 2,8%,
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co sugerowatoby, ze w ostatnim kwartale gospodarka wzrosta o okoto
2,6%. Dla przypomnienia — jeszcze w listopadzie/grudniu nie brakowato
gtosdow méwigcych o mozliwosci spowolnienia do zaledwie 1,5%.

Wykres 9. Dane aktywnosci wskazuja na poprawa w produkcji
budowlanej i sprzedazy detalicznej

Wykres 10. W IV kw. wzrost PKB najprawdopodobniej pozostat zblizony
do 2,5% dzieki poprawie kontrybucji zapasow
% rlr, pkt proc.
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Ws$rdéd gtéwnych motoréow wzrostu jest wcigz konsumpcja, ktéra w |
potowie 2017 roku ma szanse rosng¢ w tempie wyraznie przekraczajgcym
4%. W inwestycjach nie spodziewamy sie silnego odbicia, jednak po
bardzo stabym 2016 roku, w najblizszych kwartatach tatwo bedzie o
wyhamowanie dotychczasowych spadkéw a nastepnie niewielkie wzrosty w
ujeciu rok-do-roku. Bardzo prawdopodobne jest odbicie w inwestycjach
przedsiebiorstw sektora publicznego, o czym $wiadczg wyniki ostatnich
badan koniunktury opublikowane przez NBP (Wykres 11). Zdecydowanie
wieksze watpliwosci mamy odnosnie inwestycji sektora prywatnego, gdzie
— jak pokazujg ankiety NBP — niepewnos¢ moze by¢ istotnym czynnikiem
prowadzgacym do opodzniania projektow. Wcigz silna konsumpcja i wcigz
stabe (ale juz nie spadajgce) inwestycje powinny pozwoli¢ PKB na
przyspieszenie w 2017 roku. Biorgc to pod uwage oczekujemy, ze w catym
biezgcym roku wzrost wyniesie okoto 3,1%, co byloby wynikiem nieco
lepszym od tempa wzrostu potencjalnego, a tym samym przyczyniatoby sie
do stopniowego wzmacniania presji cenowej.

Wykres 11. Planowana zmiana wielko$ci naktadow ogotem w
perspektywie roku r/r w sektorach wtasnosci (saldo zmian)
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Wykres 12. Oceny niepewnosci sytuacji (w Swietle pytania zamknietego
- linia przerywana oraz pytania otwartego o bariery rozwoju - linia
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— haniera-niepewnosc (L os) === niepewnosc wlasna (P os)

0

-5

2011

2012 2013 2014 2015 2016

Zrodto: NBP, Citi Research.

——



CitiMonthly
31/01/2017

Styczniowe wypowiedzi wicepremiera Morawieckiego sugerujg, ze dane o
PKB =za lata 2014-2015 mogg zosta¢ zrewidowane. Wicepremier
zasygnalizowat bowiem, ze w zwigzku z probami wytudzenia VAT
rzeczywisty eksport mogt by¢ nizszy od dotychczas raportowanego.
Naszym zdaniem na tym etapie trudno oceni¢ jak duza miataby by¢ korekta
danych o PKB i czy w ogdle by do niej doszto. Bardziej prawdopodobne
wydaje sie, ze korekta nie oznaczataby duzego obnizenia dynamiki PKB,
lecz raczej zmiane jego struktury. Na przyktad po ewentualnej rewizji
tempo wzrostu handlu zagranicznego w 2014-2015 mogtoby byé nizsze,
ale wzrost konsumpcji okazatby sie wyzszy od dotychczas raportowanego.
Z punktu widzenia wzrostu samego PKB zmiany bytyby zapewne
niewielkie.

Presja ptacowa systematycznie rosnie

Do wzrostu obaw inflacyjnych przyczyniajg sie rowniez sygnaty swiadczace
o rosnagcych napieciach na rynku pracy. Stopa bezrobocia po
wyeliminowaniu  sezonowos$ci pozostaje w trendzie spadkowym,
przekraczajgc kolejne historyczne minima (Wykres 3). Ankiety
przeprowadzane wsrdd przedsiebiorstw pokazujg rowniez, ze problemy ze
znalezieniem pracownikow stajg sie coraz istotniejszg barierg dla dalszego
rozwoju firm (Wykres 13). Naszym zdaniem sytuacja ta bedzie sie jeszcze
bardziej pogarszaé, do czego przyczyni sie obnizka wieku emerytalnego
pod koniec 2017 roku oraz prawdopodobnie stopniowo wyhamowujacy
naptyw imigrantow z Ukrainy. Juz teraz firmy sygnalizujg rosngca presje
ptacowg (Wykres 14) i chociaz na razie problem ten jest mniejszy niz w
okresie szczytu boomu gospodarczego w 2007 roku, presja jest silniejsza
niz kiedykolwiek indziej od tego czasu. Biorgc pod uwage wzrost cen
surowcow, a przez to réwniez wzrost oczekiwan inflacyjnych, presja na
wzrost wynagrodzen powinna wcigz narastac.

Wykres 13. Trudnosci ze znalezieniem pracownikéw (jako bariera w Wykres 14. Naciski ptacowe
rozwoju firmy)
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Zrodio: NBP, Citi Handlowy. Zrodto: NBP, Citi Handlowy.

Mieszanka wyzszych cen surowcow, silnej konsumpcji oraz rosngcych
zgdan ptacowych uzasadnia oczekiwania wyraznego wzrostu inflacji w
2017 roku. Juz w styczniu inflacja mogta siegng¢ okoto 1,5% r/r, a w Il
kwartale okoto 2% (Wykres 15). Wzrost inflacji bazowej w ujeciu rok-do-
roku wydaje sie¢ na razie umiarkowany, jednak dane miesieczne
odsezonowane i anualizowane sugerujg, ze juz wkrotce inflacja bazowa
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ma szanse przekroczy¢ 1-1,5% r/r. Powyzsze poziomy inflacji sg wcigz
zbyt niskie aby uznac¢ je za niepokojgce, jednak z punktu widzenia banku
centralnego samo tempo, w jakim wskaznik CPI przechodzi od deflacji do
inflacji w poblizu celu, moze sktania¢ do refleks;ji.

Cierpliwos¢ przede wszystkim

Rada Polityki Pienieznej nie bedzie sie spieszyé z podwyzkami stép
procentowych. Styczniowe wypowiedzi prezesa Glapinskiego sugeruja, ze
stopy procentowe pozostang bez zmian w 2017 roku, cho¢ mogg zostaé
podniesione w 2018 roku. Naszym zdaniem wzrost inflacji (szczegdlnie
jezeli zaskoczy ona pozytywnie) moze nasila¢ oczekiwania rynkowe na
wczesniejsze podwyzki, jednak najprawdopodobniej nie zmieni to zbyt
wiele w postawie RPP.

Przez wiekszo$8¢ minionego roku RPP wielokrotnie odrzucata liczne
sugestie ekonomistéw, inwestoréow oraz dziennikarzy dotyczgce mozliwosci
ciecia stop procentowych. W obecnych warunkach RPP moze jeszcze
mniej chetnie poddawac¢ sie jakimkolwiek sugestiom dotyczgcym
podwyzek, majgc swiadomos¢, ze wczesniejsza strategia okazata sie
uzasadniona. Naszym zdaniem RPP musiataby mieé¢ dobry pretekst aby
zmieni¢ zdanie i rozpocza¢ cykl podwyzek stép juz w 2017 roku. Bytoby to
mozliwe gdyby inflacja wyraznie i trwale przekroczyta 2,5% i jednoczesnie
wzrost gospodarczy okazat sie wyraznie wyzszy od projekcji Narodowego
Banku Polskiego (w praktyce musiatoby to oznacza¢ zblizenie si¢ wzrostu
PKB do 4% w 2017 r.).

Wykres 15. Oczekujemy, ze inflacja bedzie powyzej stopy referencyjnej Wykres 16. Rynek przestat wycenia¢ obnizki stop i wycenia podwyzki
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Deficyt znacznie ponizej prognoz

Po stronie fiskalnej nie brakuje dobrych wiadomosci. Deficyt sektora
rzgdowego i samorzgdowego w 2017 roku byt najprawdopodobniej
znacznie nizszy od wczesniejszych prognoz. Po pierwsze, przyczynito sie
do tego bardzo dobre wykonanie budzetu za 2016 rok, dzieki szybszemu
wzrostowi wptywow podatkowych i w zwigzku z opdznieniem czesci
wydatkéw. Oprocz sektora centralnego, zrédiem nizszego deficytu byta
takze poprawa salda sektora samorzgdowego. Po jedenastu miesigcach
minionego roku samorzgdy zamiast deficytu odnotowaty ponad 19 mid zt
nadwyzki  (efekt opdzniania  wydatkow inwestycyjnych).  Dzigki
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powyzszemu, caty deficyt sektora rzgdowego i samorzgdowego maégtby w
2016 roku wynie$¢ zaledwie okoto 1,5-2% PKB, a wiec bytby o niemal
jeden punkt procentowy nizszy niz wskazywat konsensus. Niemniej ze
wzgledu na zmiany w metodologii statystycznej (dotyczace sposobu
klasyfikacji srodkéw zwigzanych z aukcjg LTE) ostatecznie do naszego
szacunku deficytu niezbedne bedzie dodanie okoto 0,5 pkt. proc. Co
prawda zmiany te nie zostaly jeszcze oficjalnie zakomunikowane przez
Eurostat, ale wypowiedzi przedstawicieli Ministerstwa Finanséw sugeruja,
ze sg one tylko kwestia czasu. Biorgc to wszystko pod uwage
spodziewamy sie, ze deficyt za 2016 rok osiggngt okoto 2,2% PKB.
Szacunki na 2017 pozostajg bez zmian i wcigz uwazamy, ze deficyt w
biezgcym roku nie przekroczy 3% PKB.
Wykres 17. Wplywy budzetowe z tytutu podatku VAT oraz PIT Wykres 18. Sciezka deficytu sektora rzadowego i samorzadowego
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy. Zrédto: Ministerstwo Finanséw, GUS, Citi Handlowy.

Lepsza od prognoz sytuacja fiskalna sprawia, ze agencje ratingowe nie
spieszg sie ze zmianami oceny kredytowej polskiego dtugu. Juz w grudniu
agencja S&P podtrzymata rating na dotychczasowym poziomie BBB+ i
jednoczesnie podniosta perspektywe ratingu do ,stabilnej” (z
,negatywnej”). Z kolei w styczniu agencja Fitch podtrzymata rating i
perspektywe (A-, perspektywa stabilna), a Moody’s zrezygnowat z
publikacji raportu na temat Polski.

Naszym zdaniem ryzyko zmiany ratingu jest w tym roku niewielkie. S&P
obnizyta rating rok temu, a sam fakt, ze agencja od tego czasu podniosta
perspektywe pokazuje, ze dostrzega ona mniejszg potrzebe dalszych
obnizek. Z kolei analityk Fitch w swoich wypowiedziach wyraznie
zasygnalizowal, ze nie dostrzega sygnatow wptywu sytuacji w kraju na
klimat inwestycyjny. W przypadku Moody’s ryzyko obnizki jest wigksze, ale
nie na tyle duze, aby je traktowac jako cze$¢ podstawowego scenariusza.
Agencja zapewne poczeka na kolejne dziatania w dziedzinie polityki
fiskalnej i w zaleznosci od ich wptywu na $ciezke dtugu w kolejnych latach
moze podjg¢ decyzje albo o podniesieniu perspektywy do stabilnej, albo o
obnizce ratingu o jeden stopien.

Kolejne daty przegladéw ratingu sg zaplanowane na: 21 kwietnia (S&P), 12
maja (Moody’s), 7 lipca (Fitch), 8 wrzesnia (Moody’s), 20 pazdziernika
(S&P) oraz 8 grudnia (Fitch).
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Wykres 19. Nie oczekujemy pogorszenia ratingdéw Polski w tym roku
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Wykres 20. Historycznie niski deficyt obrotow biezacych pozytywny dla
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Staby ztoty i rosngce rentownosci obligacji

Zioty moze pozostawaé stosunkowo staby w tym roku i bedzie wrazliwy na
zwiekszone ryzyka geopolityczne. Sadzimy, Zze obecnie =zioty jest
stosunkowo mocny po umocnieniu, ktére trwato od poczatku grudnia i w
kolejnych tygodniach mozliwa jest korekta i ostabienie ziotego. W
bazowym scenariuszu zaktadamy umocnienie dolara biorgc pod uwage
oczekiwania na fagodzenie polityki fiskalnej w USA i zmiany w polityce
handlowej zapowiadane przez nowego prezydenta D. Trumpa. Dalsza
aprecjacja dolara i wzrost rentownosci obligacji skarbowych w USA moze
prowadzi¢ do odptywu kapitatu z rynkdw wschodzgcych do USA i wptywac
negatywnie na PLN. Dodatkowo w trakcie roku w okolicach wyboréw
prezydenckich we Francji oraz parlamentarnych w Niemczech, moze dojs¢
do wzrostu niepewnosci i zmiennosci na rynkach finansowych. To réwniez
moze mie¢ negatywny wptyw na krajowa walute. Jednak z drugiej strony
spodziewamy sie przyspieszenia wzrostu PKB przy odreagowaniu
inwestycji i naptywu srodkéw unijnych. Wiekszy popyt krajowy oraz zasob
walut, ktére resort finanséw moze wymieni¢ na rynku bedg oddziatywac
pozytywnie na ziotego w diuzszym horyzoncie. Oczekujemy takze, ze
wybory we Francji i Niemczech ostatecznie nie przyniosg wynikéw
negatywnych dla rynkéw. W rezultacie w perspektywie 12 miesiecy
oczekujemy umocnienia ztotego. Taki scenariusz bedzie takze wspierany
przez bardziej jastrzebie komentarze ze strony RPP i prawdopodobng
podwyzke stop na poczgtku przysztego roku oraz brak negatywnych zmian
w ratingu.

Spodziewamy sie takze dalszego stopniowego wzrostu rentownosci
obligacji. Szybki wzrost inflacji moze doprowadzi¢ do wzrostu presji na
RPP i bardziej jastrzgbich komentarzy co moze prowadzi¢ do zwigkszenia
oczekiwan rynku na szybsze podwyzki. Naszym zdaniem Rada podwyzszy
stopy dopiero w przysztym roku dlatego sadzimy, Zze bardziej wrazliwe na
wymienione wyzej czynniki bedzie dtugi koniec krzywej rentowno$ci i
mozemy zobaczy¢ dalsze wzrosty rentownosci obligacji o dtuzszych
terminach zapadalnosci.
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 1. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2015 2016
XN 1 1] mn [\ \" \"/] Vil Vil IX X XI X
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 6.7 14 6.8 0.7 5.9 35 6.0 -3.4 75 3.2 -1.3 3.3 24
Produkcja przemystow a (% m/m) -3.6 -8.0 6.9 7.0 -3.2 -3.6 7.3 -10.0 34 10.4 -2.5 2.0 -4.5
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 8.9 1.8 8.2 21 8.3 55 7.2 -2.9 9.5 4.1 -0.4 4.4 3.7
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) -0.4 -8.6 -10.6 -15.8 -14.9 -13.7 -13.0 -18.8 -20.5 -15.3 -20.1 -12.8 -8.4
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 4.9 0.9 3.9 0.8 3.2 22 4.6 2.0 5.6 4.8 3.7 6.6 6.4
Stopa bezrobocia (%) 9.8 10.3 10.3 10.0 9.5 9.1 8.8 8.6 8.5 8.3 8.2 8.2 8.3
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 1.4 23 25 2.7 2.8 2.8 3.1 3.2 3.1 3.2 3.0 3.1 3.1
Ceny

Inflacja (% r/r) -0.5 -0.9 -0.8 -0.9 -1.1 -0.9 -0.8 -0.9 -0.8 -0.5 -0.2 0.0 0.8
Inflacja (% nmVm) -0.2 -0.5 -0.1 0.1 0.3 0.1 0.2 -0.3 -0.2 0.0 0.5 0.1 0.7
Wskaznik cen producentéw (% r/r) -0.8 -1.2 -1.4 -1.7 -1.2 -0.7 -0.8 -0.4 -0.1 0.2 0.6 1.7 3.0
Wskaznik cen producentéw (% m/m) -0.2 -0.5 -0.3 -0.1 0.3 0.9 0.2 -0.1 -0.3 0.3 0.5 1.1 1.0
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 3.1 4.0 3.9 3.3 4.6 4.1 5.3 4.8 4.7 3.9 3.6 4.0 2.7

Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) -846 679 -652 -217 492 389 113 -635  -1,007  -999 -531 -427 -

Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) -0.6 -0.4 -0.5 -0.8 -0.9 -0.8 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.7 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) 143 439 200 337 455 318 662 -322 -478 -200 -128 102 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 13693 13157 14487 15487 15091 14003 15256 13520 13816 15312 15327 15943 -
Eksport (% r/r) 10.8 -1.3 54 0.0 4.1 0.0 5.7 -5.1 8.5 1.5 -2.3 4.6 -
Import f.0.b. (min EUR) 13550 12718 14287 15150 14636 13685 14594 13842 14294 15512 15455 15841 -
Import (% r/r) 4.4 0.3 74 0.9 0.3 1.5 0.4 -6.8 10.7 3.2 2.1 6.4 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 9.1 10.2 10.1 8.9 11.4 11.5 11.3 10.7 10.0 9.7 8.7 9.7 9.5
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 9.2 9.4 9.1 9.5 10.3 10.4 1.2 10.8 10.0 9.3 9.2 10.0 9.1
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 10.4 12.0 12.2 6.6 13.1 13.2 8.5 8.4 77 8.3 6.8 7.3 7.9
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 6.6 4.1 5.1 4.2 5.9 4.4 4.5 4.8 4.5 4.8 4.6 53 5.1
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 71 11.4 10.1 7.9 10.7 8.8 6.7 7.3 5.1 5.1 5.0 5.6 5.6
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 2.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50
WIBOR 3M ($rednio) 1.72 1.71 1.69 1.68 1.67 1.68 1.69 1.69 1.71 1.71 1.71 1.72 1.73
WIBOR 3M (koniec okresu) 1.72 1.70 1.68 1.67 1.67 1.68 1.69 1.69 1.69 1.71 1.72 1.73 1.73
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 1.47 1.42 1.38 1.37 1.43 0.00 0.00 0.00 0.00 1.57 1.58 1.55 1.46
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 1.58 1.54 1.46 1.45 1.52 0.00 0.00 0.00 0.00 1.77 1.81 1.96 2.04
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 2.23 2.39 222 2.20 2.28 2.30 2.25 2.25 2.30 2.35 2.51 2.87 2.89
EUR/PLN (koniec okresu) 4.29 4.42 4.34 4.24 4.38 4.44 4.45 4.44 4.44 4.43 4.31 4.45 4.40
USD/PLN (koniec okresu) 3.95 4.08 4.00 3.72 3.82 3.98 4.01 3.98 3.95 3.92 3.92 4.20 4.18
EUR/USD (koniec okresu) 1.09 1.08 1.09 1.13 1.12 1.12 1.1 1.12 1.12 1.12 1.10 1.06 1.05
Wskazniki fiskalne
Def. budzetow y kum. (mid PLN) 42,6 -1.7 3.1 9.6 1.1 135 18.7 14.4 14.9 20.6 24.6 27.6
Def. budzetowy kum. (% planu) 852% -31% 57% 175% 20.3% 246% 341% 263% 273% 37.7% 450% 50.4%

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) 529 501 524 546 477 469 439 495
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,567 1,629 1,657 1,720 1,798 1,848 1,932 2,028
PKB per capita (USD) 13,738 12,994 13,622 14,199 12,410 12,204 11,468 12,951
Populacja (mIn) 38.5 38.5 38.5 38.5 38.5 38.4 38.3 38.2
Stopa bezrobocia (%) 12.5 13.4 13.4 115 9.8 8.6 8.2 7.6
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5.0 1.6 14 3.3 3.9 2.8 31 2.8
Inwestycje (%, r/r) 8.8 -1.8 -1.1 10.0 6.1 5.5 24 4.0
Spozycie ogotem (%, r/r) 2.0 05 0.8 28 3.0 36 3.7 2.7
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3.3 0.8 0.3 2.6 3.2 3.6 3.8 2.8
Eksport (%, r/r) 7.9 4.6 6.1 6.4 8.5 7.2 6.2 5.0
Import (%, r/r) 5.8 0.3 1.7 10.0 6.0 8.0 6.5 5.5
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 4.6 24 0.7 -1.0 -0.5 0.8 1.6 2.6
Inflacja CPI (% $rednia) 43 37 0.9 0.0 -0.9 -0.6 1.9 23
Ptace nominalne (%, r/r) 49 35 2.6 3.8 35 4.6 6.3 6.5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4.50 4.25 2.50 2.00 1.50 1.50 1.50 2.50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 4.77 4.21 2.61 2.71 1.65 1.72 1.86 2.90
Rentowno$c¢ obligaciji 10-letnich 5.91 3.73 4.34 2.52 2.95 3.63 4.10 4.55
USD/PLN (Koniec okresu) 3.40 3.10 3.01 3.52 3.92 4.21 4.34 3.96
USD/PLN (Srednia) 2.96 3.25 3.16 3.15 3.77 3.94 4.40 410
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.42 4.09 4.15 4.26 4.26 4.42 4.34 4.20
EUR/PLN (Srednia) 412 4.19 4.20 4.18 418 4.36 4.40 4.25
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 274 -18.5 6.7 -11.4 2.9 4.7 -6.9 9.4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 5.2 =37 -1.3 221 -0.6 -1.0 -1.6 -1.9
Saldo handlu zagranicznego -18.6 -10.5 -0.4 4.3 2.5 0.0 -3.0 5.7
Eksport 184.4 181.4 198.1 210.7 191.1 193.6 183.4 205.4
Import 203.0 191.9 198.5 215.0 188.6 193.6 186.5 21141
Saldo ustug 7.2 7.7 10.1 12.1 12.1 11.8 11.7 13.1
Saldo dochodéw -17.2 -15.5 -15.8 -18.6 -16.6 -14.8 -13.8 -14.8
Rezerwy migdzynarodowe 89.7 100.3 99.3 94.1 89.4 107.0 115.0 123.0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 4.8 -3.7 -4.1 -3.4 -2.6 2.2 2.5 2.9
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 2.3 -1.0 -1.6 -1.5 -0.8 0.4 -0.8 -1.2
Dtug publiczny (Polska metodologia) 52.0 51.6 53.3 48.1 49.0 51.1 50.9 50.0

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

2015 2016P 2017P 2018P 2019P 2020P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 3.9 2.8 3.1 2.8 2.7 25
Inflacja CPI (% $rednia) 0.9 0.6 1.9 2.3 2.4 2.0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0.6 1.0 16 1.9 -1.9 -2.1
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1.50 1.50 1.50 2.50 2.50 2.00
USD/PLN (Koniec okresu) 3.95 419 4.46 3.96 3.64 3.50
USD/PLN (Srednia) 3.77 3.94 4.40 4.10 3.76 3.59
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.29 4.40 4.42 4.20 4.16 4.13
EUR/PLN (Srednia) 4.18 4.36 4.40 4.25 4.18 4.14

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 doktadnosci 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 wtasne 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 wpfyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope procentows, indeks lub inny
parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszgce sie 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 sposob. 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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