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Zimowa rozgrzewka

Kolejna seria danych utwierdza nas w przekonaniu, ze po kilku stabych
kwartatach, przetom roku przyniost wyrazne ocieplenie w gospodarce.
Wzrost PKB przyspieszyt bardziej niz spodziewaliSmy sie, a na rynku pracy
nie wida¢ sygnatéw swiadczacych o odwrdéceniu korzystnych tendencji.

W catym 2017 roku wzrost zapewne bedzie wyzszy od potencjatu, a
inwestorzy powoli zaczng sobie zadawac¢ pytanie, czy gospodarka zaczeta
sie przegrzewac. Spodziewamy sie stopniowego wzrostu presji na wzrost
wynagrodzen, a nastepnie silniejszej presji cenowej.

W styczniu inflacja po raz pierwszy od czterech lat powrdcita w granice
dopuszczalnych wahan wokoét celu inflacyjnego, dzieki czemu realna stopa
procentowa spadta ponizej zera. Przedstawiciele RPP wydajg sie
oczekiwaé, ze po chwilowym wybiciu inflacja spadnie pod koniec roku
ponizej 1,5%, co automatycznie wypchnetoby stope realng powyzej zera.
Nie podzielamy tego pogladu, jednak spodziewamy sie, ze RPP dotrzyma
swoich zapowiedzi i nie zmieni stép procentowych w 2017 roku.

Inflacja moze rzeczywiscie pod koniec roku lekko sie obnizy¢é na skutek
czynnikéw statystycznych, jednak bedzie to tylko chwilowe odchylenie od
trendu wzrostowego. Jezeli RPP nie zdecyduje sie na zmiany stoép
procentowych, stopy realne mogtyby oscylowaé wokoét -1% w 2018 roku. W
naszym podstawowym scenariuszu spodziewamy sie pierwszej podwyzki
stop na poczatku 2018 roku i oczekujemy, Zze w catym roku stopy
nominalne mogg wzrosng¢ o okoto 100 pb. Scenariusz ten moze sie
wydawac wyjgtkowo agresywny w swietle zapowiedzi samej RPP, niemniej
taka skala podwyzek nawet nie wystarczy aby podnie$¢ stopy realne
wyraznie powyzej zera.

W perspektywie najblizszych tygodni mozliwe jest ostabienie ztotego oraz
konsolidacja na rynku dtugu, jednak w kolejnych miesigcach wiekszos¢
czynnikdbw przemawia za kontynuacjg umocnienia ztotego oraz dalszym
wzrostem rentownosci. Taki scenariusz wspierajg oczekiwane ozywienie
gospodarcze, rosngca inflacja i wzrost oczekiwan na podwyzki stop
procentowych. Naszym zdaniem pozytywnie na ztotego wptynie tez wzrost
naptywu srodkow UE.
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Przeglad Makroekonomiczny

Wykres 1. Wzrost gospodarczy (% r/r) Wykres 2. Inflacja HICP (% r/r)
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Gospodarka w skroécie

Zimowa rozgrzewka

m |nflacja wyraznie wzrosta i juz wkrotce moze przekroczy¢ 2%. Ujemne
realne stopy procentowe najprawdopodobniej utrzymajg sie przez
najblizsze kilkanascie miesiecy.

m Wzrost gospodarczy moze okazaé sie wyzszy od naszych oraz rynkowych
oczekiwan, ale trudno bedzie utrzymaé podobne tempo w dtuzszym
okresie.

m Deficyt fiskalny pozostaje pod kontrolg, a Ministerstwo Finanséw bedzie
miato wiekszg elastycznos¢ w ksztaltowaniu podazy obligacji na kolejnych
przetargach.

Inflacja blizej celu, realne stopy procentowe ujemne

Po raz pierwszy od 4 lat inflacja powrodcita do przedziatu odchylen
wokét celu inflacyjnego (1,5-3,5%). W styczniu wzrost cen konsumentow
wynioést 1,8% r/r, wobec 0,8% w grudniu, a tym samym okazat sie wyzszy
od rynkowych oraz naszych prognoz. Wzrost inflacji wynikat w duzej
mierze z czynnikow niebazowych, a w szczegdlnosci wyzszych cen paliw.
Mimo to dostrzegamy wiele innych czynnikdw, ktére sugeruja, ze presja
inflacyjna rosnie. Miedzy innymi ostatnie dane o inflacji bazowej pokazujg
wyrazne przyspieszenie (w ujeciu miesigc do miesigca), podczas gdy na
przyktad ankieta NBP przeprowadzona w | kwartale ws$rdd polskich
przedsiebiorstw wskazuje na rosngcg presje ptacowq.

Wykres 7. Inflacja wkrotce moze przekroczy¢ 2%, gtéwnie (ale nie tylko) Wykres 8. Miesigczne dane o inflacji bazowej nabraly rozpedu,
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Nasze prognozy sugeruja, ze inflacja prawdopodobnie wzrosnie do
2% do marca i pozostanie w przedziale 2-2,5% w Il kwartale, tym
samym znacznie zblizajgc sie do celu inflacyjnego NBP. Cho¢ efekty
statystyczne moga ponownie sprowadzi¢ inflacje nieco nizej pod koniec
2017 r. sgdzimy, ze bedzie to jedynie przejSciowe zjawisko, a w przysztym
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roku ceny bedg ponownie rosng¢ szybciej. Wydaje sie, ze obecna faza
cyklu koniunkturalnego sprzyja narastaniu pres;ji inflacyjnej i taki stan
rzeczy moze sie utrzymac przez dtuzszy czas.

Bioragc pod uwage dynamiczne wybicie inflacji w ostatnich
miesigcach, naszym zdaniem nie mozna wykluczy¢ kolejnych
niespodzianek w goére. Oznaki presji ptacowej nie powinny by¢
zaskakujgce biorac pod uwage obecng sytuacje na rynku pracy i
mocniejsze od oczekiwan odbicie aktywnosci gospodarczej. Warto réwniez
pamietaé, ze wiekszos¢ modeli prognostycznych pozostaje pod wptywem
ostatnich lat, kiedy presja cenowa byta wyjatkowo staba, a CPI prawie nie
reagowato na wzrost PKB oraz spadek bezrobocia. Jezeli jednak prawdg
jest, ze gospodarka swiatowa przechodzi stopniowo z okresu deflacyjnego
do inflacyjnego, wskazania modeli szacowanych na minionym okresie
moga systematycznie niedoszacowywac presje cenowa. Biorgc to pod
uwage naszym zdaniem w najblizszych miesigcach  bardziej
prawdopodobne wydajg sie niespodzianki po stronie wyzszej, a nie nizszej
inflacji.

Gospodarka rosnie szybciej

Seria danych za styczen potwierdza nasze przypuszczenia, ze
gospodarka ma najgorsze juz za sobg. Po okresie rozczarowujgcych
danych przez wiekszo$é 2016 roku, obecnie wzrost zaczyna przyspieszad.
Juz w IV kwartale PKB wzrést o 1,7% kw/kw, co sugeruje, ze gospodarka
nabrata rozpedu po stabym Il kw. (+0,4%). Poczatek 2017 roku zapowiada
sie relatywnie dobrze. W styczniu dane o sprzedazy detalicznej, produkcji
przemystowej i budowlanej byly znacznie powyzej prognoz. Réwniez
badania ankietowe wsréd wiekszych oraz mniejszych firm sugeruja, ze po
rozczarowujgcym 2016 roku, naktady inwestycyjne w koncu majg szanse
zaczg¢ rosngc. Na podstawie dobrego stycznia trudno wyrokowac na temat
wzrostu w catym roku, jednak jesli dane za kolejne dwa miesigce nie
rozczarujg, wzrost PKB w | kwartale moze nawet przekroczy¢ 3%. To z
kolei oznaczatoby, ze wzrost gospodarczy w catym roku mogtby wyraznie
przekroczy¢ obecnie oczekiwane przez nas 3,2%.

Wykres 9. Dane z ostatnich tygodni pozytywnie zaskakiwaty Wykres 10. Wzrost gospodarczy napedzany jest przede wszystkim przez
konsumpcje
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Jezeli chodzi o strukture wzrostu w 2017 roku, to wciaz oczekujemy
silnego wzrostu konsumpcji (w poblizu 4%) oraz lekkiego wzrostu
inwestycji. Po stronie inwestycji gtbwnym motorem wzrostu powinien by¢
sektor publiczny w zwigzku z powoli ruszajgcymi wydatkami
infrastrukturalnymi, w tym wydatkami na kolej. Sektor prywatny zapewne
bedzie ostrozniejszy, jednak réwniez w tym przypadku spodziewamy sie
wyzszych inwestycji, choéby wsrdod eksporteréw, ktérzy bedg odpowiadac
na rosngcy popyt zagraniczny. Luzna polityka monetarna (przejawiajgca
sie ujemnymi stopami realnymi) oraz luzna polityka fiskalna (rosngcy
deficyt strukturalny) sugeruja, ze gospodarka moze w najblizszym czasie
rosngé w tempie szybszym od potencjalnego, co bedzie tylko zwiekszaé
presje na wzrost cen. W $rednim okresie spodziewamy sie jednak
wyraznego wyhamowania wzrostu w kierunku albo nawet ponizej
potencjatu. Srednio w horyzoncie najblizszych pieciu lat polska gospodarka
zapewne bedzie rosng¢ w tempie wolniejszym niz 3%.

Podwyzki stop procentowych nie przyblizaja sie

Pomimo sygnatéw rosnacej inflacji Rada Polityki Pienieznej wystata
na lutowym posiedzeniu wyrazny sygnat, ze stopy powinny pozostac¢
na niezmienionym poziomie przynajmniej do konca roku. W
szczegolnosci prezes NBP zasygnalizowat, ze wzrost inflacji jest jedynie
przejsciowy, a inflacja moze obnizy¢ sie nawet ponizej 1,5% w dalszej
czesci roku, sprowadzajgc realne stopy procentowe ponownie powyzej
zera. Nie podzielamy tej opinii, ale ton prezesa Glapinskiego jasno
wskazuje, ze scenariusz podwyzek stép procentowych nie jest na
powaznie rozwazany przez Rade w tym roku i zapewne uptynie troche
czasu zanim czionkowie RPP zmienig swojg ocene. W naszej bazowej
prognozie zaktadamy utrzymanie stép procentowych na niezmienionym
poziomie do konca roku i spodziewamy sie pierwszej podwyzki stép na
poczatku 2018 r. Gdy juz RPP zdecyduje sie podnosi¢ stopy,
najprawdopodobniej bedzie to robi¢ szybciej niz sugerujg to obecnie
oczekiwania rynkowe. Spodziewamy sig, ze po rozpoczeciu cyklu RPP
moze podnie$¢ stopy procentowe w ciggu czterech kwartatéw o okoto
100 pb.

Wykres 11. Rynek wycenia obecnie dwie podwyzki stop procentowych Wykres 12. Nawet podwyzki stop o 100pb w 2018 roku nie wystarcza aby
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Dokladny moment pierwszej podwyzki bedzie zalezal od ewolucji
inflacji i PKB w kolejnych kwartatach. Aby uzasadni¢ szybszg podwyzke
niz na poczatku 2018 roku konieczna bylaby znaczna niespodzianka
inflacyjna (CPI przez dtuzszy czas znaczniej powyzej 2,5%) i jednoczes$nie
wyzszy od prognoz wzrost PKB (wyzszy niz 3,6% prognozowane obecnie
przez NBP). Z drugiej strony gdyby przewidywania prezesa NBP dotyczgce
wyraznego spadku inflacji pod koniec roku byly stuszne, nalezatoby
spodziewa¢ sie opdznienia pierwszej podwyzki stop.

Mieszane dane o wykonaniu budzetu

Dane o wykonaniu budzetu wzbudzajg wiele pytan. Z jednej strony
parametry fiskalne na koniec roku okazaly sie stabsze niz pierwotnie
sadzilismy. W ostatnim miesigcu roku deficyt budzetowy wzrést znaczgco
za sprawg rozczarowujgcych dochodéw z tytutu VAT, co sugerowatoby, ze
pobdr podatku VAT byt pod koniec ubiegtego roku stabszy niz zaktadato
Ministerstwo Finansow. Ponadto takze samorzady zdotaly przyspieszy¢
wydatki inwestycyjne pod koniec roku. Te dwa czynniki oznaczajg, ze
deficyt sektora rzgdowego i samorzadowego byt wyzszy niz oczekiwalismy.
Dodajgc do tego istotne zmiany metodologiczne (przychody z aukcji LTE
nie poprawig salda w 2016 r.) deficyt wyniést w 2016 r. ok 2,6-2,7% PKB. Z
drugiej strony dane za styczen wskazujg na znaczne przyspieszenie w
podatkach posrednich, w tym réwniez VAT. Poniewaz na razie nie sa
jeszcze dostepne szczegdétowe dane o rozliczeniu catego 2016 roku,
trudno jednoznacznie wyjasni¢ podwyzszong zmienno$é wptywdéw na
przetomie roku. Przypuszczamy jednak, ze stabos$¢ danych grudniowych
miata charakter jednorazowy, a wptywy podatkowe w najblizszych
miesigcach beda rosng¢ relatywnie szybko dzieki wzrostowi polskiej
gospodarki.

Wykres 13. Sciezka deficytu sektora rzadowego i samorzadowego Wykres 14. Diug publiczny w przedziale 50-55% PKB
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Biorac pod uwage site popytu krajowego spodziewamy sie, ze deficyt
general government pozostanie ponizej 3% PKB takze w 2017 r.
Wsparciem dla takiego scenariusza jest dobre wykonanie budzetu
centralnego na poczatku tego roku. Ponadto z punktu widzenia potrzeb
pozyczkowych budzetu, Ministerstwo Finanséw znajduje sie w komfortowej
sytuacji. Oproécz oczekiwanego wzrostu wptywow podatkowych, mozna
spodziewac¢ sie roéwniez okoto 8 mld wptaty zysku z NBP. Dzieki temu
Ministerstwo bedzie w stanie ograniczy¢ podaz obligacji na krajowym
rynku, zmniejszajgc w ten sposoéb presje na wzrost rentownosci.
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Sytuacja fiskalna pozostaje pod kontrola i naszym zdaniem nie
powinna ona byé zrédiem zmiennosci na rynku w biezacym roku.
Niemniej duze watpliwosci moze budzi¢ fakt, ze polityka fiskalna jest
wyjatkowo luzna pomimo wyraznego przyspieszenia gospodarczego oraz
silnego wzrostu popytu krajowego. Wedlug naszych szacunkéw stimulus
fiskalny w 2017 roku moze wynies¢ 0,6% PKB (mierzony zmiang
odsezonowanego deficytu pierwotnego) i to w sytuacji gdy polityka
pieniezna jest silnym wsparciem dla powoli przegrzewajgcej sie
gospodarki. Sam deficyt sektora rzgdowego i samorzadowego ma wyniesé
w 2017 roku ponizej 3%, ale biorgc pod uwage, ze gospodarka jest w fazie
boomu gospodarczego, deficyt wydaje sie relatywnie wysoki. W przypadku
realizacji negatywnego scenariusza i spowolnienia wzrostu, deficyt moze
wzrosna¢ na skutek automatycznych stabilizatorow do przynajmniej 4-5%
PKB. Dodatkowo, ryzyko wzrostu dtugu powyzej limitu 55% PKB mogtoby
w takiej sytuacji wymusi¢ na wiadzach zacie$nienie polityki fiskalnej,
pogtebiajgc skale spowolnienia.

Rynki finansowe

Dtug i ztoty w przeciwnych kierunkach

m W perspektywie najblizszych tygodni mozliwe jest ostabienie ztotego oraz
konsolidacja na rynku dtugu, co m.in. wspiera¢ bedzie oczekiwane
umocnienie dolara oraz wcigz stosunkowo gotebi ton RPP.

® Naszym zdaniem w kolejnych miesigcach wiekszo$¢ czynnikéw przemawia
za kontynuacjg umocnienia ztotego oraz dalszym wzrostem rentownosci.

m Taki scenariusz wspierajg oczekiwane ozywienie gospodarcze, rosngca
inflacja i wzrost oczekiwan na podwyzki stéop procentowych. Naszym
zdaniem pozytywnie na ztotego wptynie tez wzrost naptywu srodkéw UE, a
korzystnie na dtug wptyng prawdopodobnie zmiany w OFE w 2018 r.

Naszym zdaniem w najblizszych tygodniach ztoty moze nieco traci¢
na wartosci, ale perspektywy na kolejne miesigce sg bardziej
optymistyczne. Ekonomisci Citi sgdzg, ze ostatnio obserwowane
odreagowanie euro do dolara dobiega konca i w kolejnych miesigcach
oczekiwane jest dalsze umocnienia dolara ponizej parytetu. Za takim
scenariuszem przemawia¢ bedg prawdopodobnie reforma podatkowa i
repatriacja zyskdéw zapowiadane przez prezydenta Trumpa oraz dalszy
wzrost rentownosci amerykanskich obligacji w zwigzku z kontynuacjg
zaciesniania polityki pienieznej. Obecnie zioty jest na stosunkowo
mocnych poziomach i w najblizszych tygodniach niewykluczona jest
korekta.

Cho¢ czesto umocnienie dolara idzie w parze ze stabszym ztotym to
sadzimy, ze wiekszo$¢ czynnikéw przemawia za umocnieniem zlotego
w diuzszym terminie. Pozytywnie na krajowg walute bedzie wptywac
oczekiwane ozywienie wzrostu gospodarczego, a z czasem takze wzrost
oczekiwan na zacie$nienie polityki pienieznej. Ponadto w tym roku
znacznie wzro$nie naptyw srodkéw unijnych, co bedzie dtugoterminowym
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zrédtem finansowania rosngcego deficytu obrotéw biezacych, a
jednoczesnie zapewni resortowi finanséw wiecej euro do sprzedazy na
rynku.

Z kolei na rynku dlugu po wczesniejszym znacznym wzroscie
rentownosci obligacji, w najblizszym czasie mozliwy jest ich
przejsciowy spadek lub stabilizacja. Mogg temu sprzyja¢ spadki
rentownosci na gtéwnych bazowych rynkach dtugu, tj. umocnienie
amerykanskich Treasuries oraz niemieckich Bundéw. Jednoczes$nie
wsparciem takiego scenariusza mogg by¢ nieco lepsze wyniki E. Macrona
w sondazach przed zblizajgcymi sie wyborami prezydenckimi we Francji
(kwiecien-maj), ktore prowadzag takze do zacie$niania spreadéow miedzy
obligacjami pozostatych krajow strefy euro wobec Niemiec. Ponadto
kolejnym czynnikiem mogg by¢ uspokajajgce komentarze ze strony
cztonkow RPP, ktérzy umniejszajg znaczenie ujemnych realnych stop
procentowych i nie spieszg sie z podwyzkami stép procentowych.

W kolejnych miesigcach oczekujemy jednak dalszego wzrostu
rentownosci. Sprzyja¢é temu bedzie przyspieszenie = wzrostu
gospodarczego oraz dalszy wzrost inflacji, a takze wynikajgcy z tego
wzrost oczekiwan na podwyzki stép procentowych. Dodatkowym
czynnikiem bedzie prawdopodobnie wigczenie Czech do jednego z
indeksow obligacyjnych JP Morgan w najblizszych miesigcach, co obnizy
wage Polski. Jednak zaktadana przez nas skala wzrostu rentownosci jest
stosunkowo niewielka, tj. ok 40 pkt bazowych w przypadku obligacji 10-
letnich do konca tego roku oraz kolejne 40 pb w 2018 r. Ograniczeniem dla
wzrostu rentowno$ci bedzie naszym zdaniem stosunkowo niewielki
oczekiwany dalszy wzrost inflacji (o ok. 0,6 pkt proc.), relatywnie niewielka
liczba podwyzek stép procentowych w caltym cyklu zacie$niania polityki
pienieznej w Polsce, ok 125 pb (100 pb w 2018 r. i 25 pb w 2019),
ograniczony potencjal do wzrostu rentownosci w USA i niewielka
oczekiwana zmiana rentownosci Bundéw. Ponadto, inwestorzy
zagraniczni, w tym szczegdlnie z USA, zdazyli juz istotnie ograniczy¢
zaangazowanie w polskim rynku krajowych papieréow skarbowych i przy
niewielkim potencjale do dalszego umocnienia dolara, obecne poziomy
rentownosci polskich obligacji bedg stawaly sie coraz bardziej atrakcyjne.
Poza tym pozytywnie na dtug w przysztym roku mogg wptyng¢ zmiany w
OFE i prawdopodobne umozliwienie nowo powstatym funduszom
inwestycje w obligacje skarbowe.
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 1. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2016 2017
1 1] mn v \' \"! Vil Vil IX X Xl XN 1
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 1.4 6.8 0.7 5.9 35 6.0 -34 7.5 3.2 -1.3 3.3 24 9.0
Produkcja przemystow a (% m/m) -8.0 6.9 7.0 -3.2 -3.6 7.3 -10.0 34 10.4 -2.5 2.0 -4.5 -1.9
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 1.8 8.2 21 8.3 55 7.2 -2.9 9.5 4.1 -0.4 4.4 3.7 10.2
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) -8.6 -10.6 -15.8 -14.9 -13.7 -13.0 -18.8 -20.5 -15.3 -20.1 -12.8 -8.0 21
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 0.9 3.9 0.8 3.2 22 4.6 2.0 5.6 4.8 3.7 6.6 6.4 114
Stopa bezrobocia (%) 10.3 10.3 10.0 9.5 9.1 8.8 8.6 8.5 8.3 8.2 8.2 8.3 8.6
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 23 25 2.7 2.8 2.8 3.1 3.2 3.1 3.2 3.0 3.1 3.1 4.5
Ceny

Inflacja (% r/r) -0.9 -0.8 -0.9 -1.1 -0.9 -0.8 -0.9 -0.8 -0.5 -0.2 0.0 0.8 1.8
Inflacja (% nmVm) -0.5 -0.1 0.1 0.3 0.1 0.2 -0.3 -0.2 0.0 0.5 0.1 0.7 0.4
Wskaznik cen producentéw (% r/r) -1.2 -1.5 -1.9 -1.2 -0.4 -0.8 -0.5 -0.1 0.2 0.6 1.8 3.2 4.1
Wskaznik cen producentéw (% m/m) -0.5 -0.4 -0.3 0.3 1.2 0.2 -0.1 -0.4 0.3 0.5 1.2 1.2 0.3
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 4.0 3.9 3.3 4.6 4.1 5.3 4.8 4.7 3.9 3.6 4.0 2.7 4.3

Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) 679 -652 -217 691 1,392 -723 -993 -739 -445 -531 -188 -533 -

Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) -0.4 -0.5 -0.8 -0.9 -0.8 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.6 -0.5 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) 439 200 337 487 375 641 -327 -409 2 -128 151 -151 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 13157 14487 15487 15079 14195 15303 13506 13902 15495 15327 15953 14615 -
Eksport (% r/r) -1.3 54 0.0 4.0 14 6.0 -5.2 9.2 2.7 -23 4.7 6.7 -
Import f.0.b. (min EUR) 12718 14287 15150 14592 13820 14662 13833 14311 15493 15455 15802 14766 -
Import (% r/r) 0.3 74 0.9 0.0 25 0.8 -6.9 10.8 3.1 21 6.2 9.0 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 10.2 10.1 8.9 11.4 115 11.3 10.7 10.0 9.7 8.7 9.7 9.5 8.5
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 9.4 9.1 9.5 10.3 10.4 11.2 10.8 10.0 9.3 9.2 10.0 9.1 8.0
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 12.0 12.2 6.6 13.1 13.2 8.5 8.4 7.7 8.3 6.8 7.3 7.9 8.0
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 4.1 5.1 4.2 5.9 4.4 4.5 4.8 4.5 4.8 4.6 5.3 5.1 4.2
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 11.4 101 7.9 10.7 8.8 6.7 7.3 5.1 5.1 5.0 5.6 5.6 21
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) 1.71 1.69 1.67 1.67 1.67 1.70 1.71 1.71 1.71 1.71 1.72 1.73 1.73
WIBOR 3M (koniec okresu) 1.70 1.68 1.67 1.67 1.68 1.71 1.71 1.71 1.71 1.72 1.73 1.73 1.73
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 1.42 1.38 1.37 1.43 1.52 1.66 1.56 1.49 1.57 1.58 1.55 1.46 1.71
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 1.54 1.46 1.45 1.52 1.61 1.66 1.64 1.64 1.77 1.81 1.96 2.04 2.19
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 2.39 222 2.20 2.28 2.32 224 2.29 2.15 2.35 2.51 2.87 2.89 3.17
EUR/PLN (koniec okresu) 4.42 4.35 4.24 4.37 4.38 4.38 4.35 4.36 4.29 4.31 445 4.40 4.32
USD/PLN (koniec okresu) 4.08 4.00 3.73 3.81 3.94 3.94 3.90 3.91 3.82 3.92 4.20 4.18 4.00
EUR/USD (koniec okresu) 1.08 1.09 1.14 1.15 1.1 1.1 1.12 1.12 1.12 1.10 1.06 1.05 1.08
Wskazniki fiskalne
Def. budzetow y kum. (mid PLN) -1.7 3.1 9.6 11.1 135 18.7 14.4 14.9 20.6 246 27.6 -- -6.8
Def. budzetow y kum. (% planu) -31% 57% 175% 203% 246% 341% 263% 27.3% 377% 45.0% 50.4% -- -11.4%

Zrédio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2011 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 529 501 524 546 477 469 440 496
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,567 1,629 1,657 1,720 1,798 1,850 1,934 2,030
PKB per capita (USD) 13,738 12,994 13,622 14,199 12,410 12,216 11,480 12,964
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 8,6 8,2 7,6
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,0 1,6 1,6 33 3,9 2,8 3,2 2,8
Inwestycje (%, r/r) 8,8 -1,8 -1,1 10,0 6,1 -5,5 2,4 4,0
Spozycie ogoétem (%, r/r) 2,0 0,5 0,8 2,8 3,0 3,6 3,7 2,7
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 33 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 6,5 7,2 6,2 5,0
Import (%, r/r) 58 -0,3 1,7 10,0 6,0 8,0 6,5 55
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 4,6 2,4 0,7 -1,0 -0,5 0,8 1.8 2,6
Inflacja CPI (% $rednia) 43 37 0,9 0,0 -0,9 -0,6 2,0 2,3
Ptace nominalne (%, r/r) 49 3,5 2,6 3,8 3,5 4.6 6,3 6,5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 2,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 4,77 4,21 2,61 2,71 1,65 1,72 1,63 2,90
Rentowno$c¢ obligaciji 10-letnich 5,91 3,73 4,34 2,52 2,95 3,63 4,20 4,60
USD/PLN (Koniec okresu) 3,40 3,10 3,01 3,52 3,92 4,21 4,25 3,99
USD/PLN (Srednia) 2,96 3,25 3,16 3,15 3,77 3,94 4,22 4,08
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,42 4,09 4,15 4,26 4,26 4,42 4,20 4,16
EUR/PLN (Srednia) 412 4,19 4,20 4,18 4,18 4,36 4,27 417
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 27,4 -18,5 6,7 -11,4 -2,9 2,5 -4,3 6,4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 5,2 =37 -1,3 -2,0 -0,2 -0,5 -1,0 -1.3
Saldo handlu zagranicznego -18,6 -10,5 -0,4 -4,3 2,5 1,8 -0,9 -3,3
Eksport 184,4 181,4 198,1 210,7 1911 195,3 184.,6 206,7
Import 203,0 191,9 198,5 215,0 188,6 193,5 185,4 210,0
Saldo ustug 7,2 7,7 10,1 12,1 12,1 14,7 14,4 16,2
Saldo dochodéw -17,2 -15,5 -15,8 -18,6 -16,6 17,7 -16,5 -17,6
Rezerwy migdzynarodowe 89,7 100,3 99,3 94,1 89,4 109,5 115,0 123,0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 4.8 -3,7 4,1 -3,4 -2,6 -2,6 2,9 -3,4
Saldo pierwotne sektora finansow publicz. 2,3 -1,0 -1,6 -1,5 -0,8 -0,9 -1,2 1.7
Dtug publiczny (Polska metodologia) 52,0 51,6 53,3 48,1 49,0 51,6 51,7 51,2

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) 39 28 3.2 28 27 25
Inflacja CPI (% $rednia) 0.9 06 2.0 23 24 20
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,2 0,5 1,0 13 13 1.4
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 150 1.50 150 250 250 2.00
USD/PLN (Koniec okresu) 3.92 4.21 4.5 3.99 3.73 3.49
USD/PLN (Srednia) 377 3.94 4.2 4.08 3.83 357
EURI/PLN (Koniec okresu) 4.26 4.42 4.20 4.16 4.14 4.12
EUR/PLN (Srednia) 418 436 427 417 414 413

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 zachetg do dokonywania
transakcji kupna lub sprzedazy papieréw wartosciowych 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 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 wptyw 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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