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Na drodze do przegrzania

Gospodarczy bum trwa w najlepsze. Dostepne dane sugerujg, ze wzrost w
IV kwartale przekroczyt 5% dzieki kumulacji dtugo odktadanych inwestycji.
Cho¢ na 2018 rok zakladamy wyhamowanie wzrostu, najprawdopodobniej
pozostanie on na bardzo wysokim poziomie.

W kolejnych miesigcach mozna spodziewa¢ sie wyraznego wzmocnienia
zgdan ptacowych. Przy okoto 5% wzroscie gospodarczym znalezienie
pracownikéw z odpowiednimi kwalifikacjami moze by¢ powazng bariera,
jednak firmy moga coraz chetniej konkurowaé o pracownikéw podwyzkami
ptac. Biorgc to pod uwage, zaréwno w przypadku dynamiki PKB jak i
wynagrodzen ryzyko widzimy po stronie silniejszego wzrostu niz zaktadajg
nasze prognozy.

Gospodarka moze by¢ na najlepszej drodze do przegrzania. Wskazuje na
to mieszanka szybkiego wzrostu popytu krajowego, barier podazowych,
ozywienia w strefie euro oraz akomodacyjnej polityki gospodarczej. Nie
dostrzegamy sygnatow, ktore zapowiadatyby zaciesnienie fiskalne lub
monetarne w horyzoncie najblizszych dwunastu miesiecy.

Oczekujemy dalszego wzrostu inflacji bazowej, cho¢ wskaznik CPI
prawdopodobnie wyhamuje. Przyczynia¢ sie do tego bedzie odwrdcenie
wzrostow cen niektdrych kategorii zywnosciowych oraz mozliwy spadek
cen ropy naftowej.

W RPP nawet dotychczasowi zwolennicy podwyzek stop procentowych
opowiadajg sie obecnie za pozostawieniem stop bez zmian do konca
biezgcego roku. Niektérzy cztonkowie RPP otwarcie przyznaja, ze dopiero
zblizenie sie inflacji do gornej granicy przedziatu celu inflacyjnego (a wiec
do 3,5%) mogtoby by¢ sygnatem do podwyzek. Bioragc to pod uwage nie
spodziewamy sie zaciesnienia monetarnego w 2018 roku.
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Przeglad Makroekonomiczny

Wykres 1. Wzrost gospodarczy (% r/r)

Wykres 2. Inflacja HICP (% r/r)
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Wykres 3. Stopa bezrobocia (%)
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Wykres 4. Stopy procentowe bankéw 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

Wzrost powyzej 5%

m Wzrost gospodarczy przekroczyt granice 5% dzieki dtugo oczekiwanemu
odbiciu inwestycji.

® Presja na wzrost ptac oraz cen bedzie sie zwieksza¢, ale spadki cen ropy
naftowej mogg ja maskowac.

®m Rynki finansowe zaczely dyskontowaé wieksze prawdopodobienstwo
podwyzek stop procentowych, ale RPP moze chtodzi¢ te nadzieje.

Gospodarka rozgrzana do czerwonosci

Po styczniu wiemy juz, ze czwarty kwartat w polskiej gospodarce byt
znacznie lepszy niz sie spodziewalismy. Wzrost PKB w catym 2017 roku
wyniost 4,6% r/r, a wiec byt o 0,2 pp wyzszy od prognoz. Co prawda na
pierwszy rzut oka taka niespodzianka wydaje sie niewielka, ale 0,2 punktu
procentowego dodatkowego wzrostu w catym roku oznacza, ze w IV kw.
wzrost byt o ponad pét punktu wyzszy od wczesniejszych przewidywan.
Szacujemy, ze wzrost w czwartym kwartale uksztattowat sie w przedziale
5,1-5,4% (nasza punktowa ,prognoza” to 5,2%). Innymi stowy, wbrew
naszym oraz rynkowym oczekiwaniom najwyzsze tempo wzrostu w tym
cyklu najprawdopodobniej zostato osiggniete nie w Il lecz w IV kwartale.

Wykres 8. Luka popytowa szybko sig rozszerza, zapowiadajac wzrost
presji cenowej

Wykres 7. Wzrost przekroczyt 5% i cho¢ oczekujemy jego
wyhamowania w 2018 roku, pozostanie on na wciaz wysokim poziomie

Cykl gospodarczy - luka popytowa
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Spogladajac na dokladniejsze rozbicie danych za 2017 rok, uwage
przykuwa bardzo dynamiczny wzrost inwestycji. Wzrosty one w catym
roku o 5,4% r/r, co wskazywatoby na dwucyfrowe tempo wzrostu w samym
IV kwartale (prawdopodobnie o okoto 11% r/r). Jezeli nasze szacunki
zostang potwierdzone w rzeczywistych danych, oznaczac¢ to bedzie istotne
przyspieszenie inwestycji pod koniec roku, po dtugim okresie
rozczarowujgcych wynikéw. Oprocz znacznego i w petni oczekiwanego
odbicia w inwestycjach infrastrukturalnych samorzadéw, ostatni kwartat
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zapewne przyniost réwniez oznaki ozywienia w inwestycjach prywatnych.
Co prawda GUS nie opublikowat rozbicia danych na inwestycje publiczne i
prywatne, jednak na uwage zastuguje fakt, ze bardziej dynamicznemu
wzrostowi wszystkich inwestycji towarzyszyto spowolnienie wartosci
dodanej w budownictwie. Moze to sugerowac, ze inwestycje w wiekszym
stopniu niz dotychczas byty napedzane przez inwestycje w maszyny i
narzedzia, a wiec kategorie, gdzie dominuje sektor prywatny.

Poniewaz GUS nie opublikowat jeszcze kwartalnych danych, trudno
na tym etapie w petni oceni¢ wnioski ptynace z silnego wzrostu pod
koniec 2017 roku. Ostroznie zaktadamy, ze wzrost w 2018 roku moze
wynies§¢ — tak jak dotychczas szacowaliSmy — okoto 4%, cho¢ rozktad
wzrostu na poszczegolne kwartaly bedzie wygladat inaczej niz dotychczas
zaktadalismy. Pierwszy kwartat moze bowiem przynie$s¢ wzrost w poblizu
5%, po czym odnotowane zostanie spowolnienie, czesciowo pod wptywem
wysokiej ,bazy” z Il potowy 2017 r. Jezeli na tym etapie mozna co$
powiedzie¢ o bilansie ryzyk, to chyba tylko to, ze jest on przechylony w
strone jeszcze wyzszych dynamik PKB, a spowolnienie w Il potowie 2018
roku moze by¢ mniej ,strome” niz wskazujg powyzsze szacunki.

W koncu powazne podstawy do wzrostu inflacji bazowej

Skoro wzrost przekroczyt 5% w IV kwartale i w krotkim okresie
pozostanie na bardzo wysokim poziomie, jest to chyba dobry moment
aby zaczaé moéwi¢é o mozliwosci przegrzania sie gospodarki.
Dotychczas wysoka dynamika PKB miata niewielki wpltyw na inflacje i
jeszcze mniejszy wplyw na rachunek obrotow biezacych. Niemniegj
poniewaz tempo wzrostu gospodarczego przez dwa lata powinno pozostaé
znacznie powyzej potencjatu gospodarczego (PKB w latach 2017-2018 ma
szanse rosng¢ sredniorocznie o ponad 1 punkt szybciej niz potencjat),
pozytywna luka popytowa powinna sie znacznie rozszerzy¢. W przypadku
tak szybkiego wzrostu gospodarczego, ryzyko nieliniowego dostosowania
ptac lub cen do nowej rzeczywistosci rosnie. Cho¢ dotychczas inflacja CPI
oraz inflacja bazowa pozostawaly pod kontrolg, obecnie otoczenie
popytowe wyraznie sie zmienia.

Wykres 9. Place nominalne wciaz rosng wolniej niz w okresie 2006- Wykres 10. Dotychczas wysoka dynamika PKB miata niewielki wptyw
2007, ale trend na razie nie wyhamowuje na rachunek obrotéw biezacych
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Utrzymujaca sie bardzo dobra sytuacja na rynku pracy przyczynia sie
do coraz szybszych podwyzek ptac. W grudniu wzrost wynagrodzeh w
ujeciu rocznym po raz kolejny przekroczyt 7%. Po stabszym wyniku za
listopad, ktéry byt zaburzony przez przesuniecie wyptat premii w goérnictwie
w grudniu ptace wzrosty o 7,3%. Szczegdtowe rozbicie pokazuje, ze
materializacja presji ptacowej nastepuje w wielu sektorach, a w niektorych
wzrost byt zblizony lub nawet wyzszy niz 10%. To z kolei sugeruje, ze jest
to trwaty trend, a nie przyspieszenie wywotane przez jednorazowe
wydarzenia. Spodziewamy sie dalszego narastania presji ptacowej ze
wzgledu na kilka czynnikow: po pierwsze wysoki wzrost gospodarczy, po
drugie niekorzystne tendencje demograficzne i po ftrzecie rosngce
oczekiwania inflacyjne.

Inflacja bazowa pozostaje stosunkowo niska, ale naszym zdaniem
bedzie stopniowo rosta w 2018 r. i powinna przekroczy¢ 2% w drugiej
potowie roku. Za wzrostem inflacji bazowej przemawia zaréwno silny popyt
krajowy, jak i rosngce koszty pracy, a takze fakt, ze inflacja zaczeta rosngé
rowniez na Swiecie. Chociaz spodziewamy sie istotnego wzrostu inflacji
bazowej, naszym zdaniem $ciezka inflacji CPl bedzie zdecydowanie
bardziej ptaska. Po pierwsze przyczynia¢ sie do tego bedzie odwrécenie
wczesniejszych bardzo wyraznych podwyzek cen zywnosci (w tym przede
wszystkim jaj oraz masta) i zwigzany z tym efekt wysokiej statystycznej
bazy. Oprécz cen zywnosci do obnizenia inflacji moze przyczyniac¢ sie
spadek dynamiki cen paliw.

Trend wzrostowy cen paliw nie taki trwaly?

Przez ostatnie miesigce cena ropy naftowej systematycznie rosta i
przejsciowo przekroczyta nawet poziom 70 dolaréw za barytke gatunku
Brent, wobec 45 dolaréw w potowie minionego roku. Trend ten doprowadzit
do przeszacowania oczekiwan dotyczgcych poziomu cen, rozbudzajgc
nadzieje na dalsze wzrosty. Tradycyjnie w takich sytuacjach docelowy
poziom dla cen ropy jest przesuwany w miare jak rzeczywiste ceny
osiggajg coraz wyzsze poziomy. W komentarzach i wypowiedziach
uczestnikdw rynku sporadycznie pojawia sie juz nawet 100 dolaréw jako
potencjalny docelowy poziom.

Wykres 11. Spodziewamy sie spadku cen ropy naftowej w kolejnych Wykres 12. ... co powinno obnizy¢ $ciezke CPI, pomimo
kwartatach 2018 roku... prawdopodobnego wzrostu presji na inflacje bazowa
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Zwolennicy powyzszego optymistycznego scenariusza wskazujg na
coraz szybciej rosnacy popyt na rope naftowa, przy jednoczesnie
ograniczonej i niewystarczajgcej podazy. Gtdwnym czynnikiem stojagcym
za niewielkg podazg ma by¢ porozumienie krajow OPEC oraz Rosji oraz
niewielkie naktady inwestycyjne na rozbudowe mocy produkcyjnych.
Naktady spadty bowiem w 2017 roku do 495 mld dolaréw, wobec 915 mid
w 2014 r. W takim przypadku nadwyzka popytu nad podazg w kohcu
powinna ostatecznie doprowadzi¢ do wzrostu cen ropy naftowej i paliw.
Tym bardziej, ze przy wyzszym wzroscie gospodarczym popyt na rope ma
szanse rosng¢ szybciej niz zaktada OPEC lub Miedzynarodowa Agencja
Energii.

Naszym zdaniem optymizm dotyczacy dalszego wzrostu cen ropy
naftowej moze by¢ przesadzony. Poglad ten wydaje sie bowiem pomija¢
pozytywny wplyw, jaki wyzsze ceny majg na produkcje ropy naftowej. W
ostatnich latach tatwo byto sie przekonaé, ze cykl na rynku ropy naftowej
ulegt skréceniu i wzrosty cen szybciej doprowadzajg do uruchomienia
nowych odwiertéw, zalewajgc rynek podazg surowca. Trudno znalezé
przekonujgcy argument, czemu nagle ten mechanizm miatby znikngc.
Naszym zdaniem w obecnych warunkach cenowych mozna przypuszczac,
ze produkcja w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Brazylii oraz krajach
spoza OPEC bedzie sie zwiekszaé szybciej niz zaktadajg dotychczasowe
szacunki. Analitycy Citi zajmujgcy sie rynkiem surowcow spodziewajg sie z
tego tytutu dodatkowej podazy ropy w wysokosci 1,8 min barytek dziennie.

Jezeli zalozenie o zwiekszonej produkcji ropy naftowej jest stuszne,
trend wzrostowy cen bedzie trudny do podtrzymania. W powyzszym
scenariuszu zaktadamy, ze ceny ropy naftowej pozostang na
podwyzszonym poziomie w pierwszych miesigcach roku, jednak od Il
kwartatu oczekujemy ich wyrazniejszego spadku. Oprécz ustgpienia okresu
niskich temperatur, do ograniczenia popytu powinien przyczynia¢ sie
wieksza niz zazwyczaj liczba remontéw w rafineriach, a takze oczekiwany
wzrost liczby nowych wiertni w Stanach Zjednoczonych. Biorgc to pod
uwage w naszych prognozach zaktadamy, ze do konca roku cena baryiki
Brent moze spas¢ do okoto 52 dolaréw, wobec 68 dolaréw obecnie.

Scenariusz spadku cen ropy naftowej oznacza réwniez mozliwosé
spadku cen paliw w kolejnych miesigcach roku. Z punktu widzenia
inflacji moze to by¢ bardzo istotne, szczegdlnie, ze podwyzki cen paliw
(obok cen zywnosci) byty jednym z czynnikéw proinflacyjnych pod koniec
ubiegtego roku. Spadek cen ropy o 10% moze odja¢ z inflacji okoto 0,2-0,3
punktu procentowego, przy zatozeniu stabilnego kursu ztotego wobec
dolara. Oznacz to, ze pomimo spodziewanego narastania zgdan ptacowych
i wzrostu inflacji bazowej, wskaznik CPl — a wiec ten, ktéry pozostaje w
centrum uwagi banku centralnego — moze ponownie spas¢ pod koniec roku
sprowadzajgc inflacje ponizej celu RPP. Gdyby ceny paliw nie spadty,
wskaznik CPl mogtby pozosta¢ w poblizu 3,0% w drugiej potowie roku.

Stopy procentowe bez zmian

Cho¢ aktywnos¢ gospodarcza i inflacja w IV kwartale byly wyzsze od
tego co zaktadatl bank centralny, to nie oczekujemy istotnych zmian w
gotebiej retoryce NBP w najblizszym czasie. W rzeczywistosci w
powyzszej sytuacji cztonkowie Rady Polityki Pienieznej (RPP) stali sie
nawet jeszcze bardziej gotebi niz dotychczas. Przed kilkoma miesigcami
przynajmniej czworo sposrod dziesieciu cztonkéw RPP argumentowato, ze
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w 2018 r. mogg by¢ potrzebne podwyzki stép procentowych. Tymczasem w
ostatnich komentarzach nawet Ci bardziej jastrzebi cztonkowie
wypowiadali sie w sposéb, ktéry sugerowat, Zze nie sg sktonni do
zaciesniania polityki pienieznej w tym roku. Co wiecej, w najnowszych
komentarzach cztonkowie Rady nie wydajg sie zaniepokojeni inflacjg
przekraczajgca cel inflacyjny 2,5%. W przeciwienstwie do przesztosci, nie
wida¢ rowniez zaniepokojenia faktem utrzymywania sie realnych stép
procentowych ponizej zera.

Wykres 13. Przy braku podwyzek stop w 2018 r. stopy realne pozostang Wykres 14. Oczekujemy obecnie 2-3 podwyzek stop w 2019 r. tylko
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Na podstawie najnowszych wypowiedzi mozna przypuszczaé, ze
cztonkowie RPP byliby gotowi na podwyzki dopiero gdy inflacja
wzrosnie w poblize Ilub nawet powyzej goérnej granicy celu
inflacyjnego (tzn. w poblize 3,5%). To oznacza, ze de facto poziom 3,5%
staje sie nowym nieoficjalnym celem i decyzje polityki pienieznej mogg by¢
dostosowane do tej rzeczywistosci. Innymi stowy, w przeciwienstwie do
wczesniejszych oczekiwan, obecnie wydaje sie prawdopodobne ze RPP
moze by¢ gotowa zaakceptowaé diuzszy okres utrzymywania sie inflacji
powyzej celu 2,5% bez podejmowania dziatan w postaci podwyzek stép.
Biorgc to pod uwage sadzimy, ze okres stabilnych st6p procentowych
bedzie wydtuzony na caty 2018 r., a pierwsze podwyzki mogg nastgpi¢ w
2019 r., gdy perspektywa zacie$nienia polityki pienieznej przez EBC
bedzie bardzo bliska.

Naszym zdaniem skala wzrostu stép na rynku swap byta w ostatnim
czasie przesadzona, prawdopodobnie poniewaz inwestorzy btednie
zinterpretowali jedng z depeszy relacjonujgcej stowa prezesa NBP. W
ostatnich dniach stycznia stopy swap wyraznie wzrosty w reakcji na
anglojezyczng depesze PAP, ktéra sugerowata, ze prezes Glapinski jest
zdecydowany podnosi¢ stopy procentowe w potowie 2019 r. Naszym
zdaniem niefortunne ttumaczenie wypowiedzi na jezyk angielski sprawito,
ze najprawdopodobniej wydzwiek depeszy byt bardziej ,jastrzebi” niz
opinie wygtaszane przez prezesa A. Glapinskiego przy innych okazjach.
Tym samym spodziewamy sie, ze na najblizszym posiedzeniu prezes NBP
powtdrzy gotebi przekaz, co powinno sprzyja¢ spadkowi stép swap.
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Wykres 15. Rynek zareagowat na anglojezyczna depesze PAP
sugerujaca, ze prezes NBP chce podnosi¢ stopy w 2019 r.

Wykres 16. W rezultacie doszto do wystromienia krzywej swap, gdyz
stopy dtugoterminowe wzrosly bardziej
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W dluzszym terminie sgdzimy, ze jest przestrzen do dalszego wzrostu
stéop rynkowych na calej krzywej. Rynek obligacji skarbowych bedzie
ksztaltowany przez dwie przeciwstawne sity — perspektywe niskich stop
procentowych przez dtuzszy czas i prawdopodobny wzrost emisji obligaciji.
Niski poziom stop procentowych bedzie wspierat rynek diugu, w tym w
szczegolnosci krotki koniec krzywej, pomimo bardzo mocnego wzrostu i
oznak zaciesniajgcej sie sytuacji na rynku pracy. Z drugiej strony nasze
szacunki wskazujg na wyrazny wzrost potrzeb pozyczkowych w 2018 r. po
bardzo niskiej i duzo mniejszej od wczesniejszych prognoz emisji w 2017 r.
To efekt tego, ze budzet centralny tym razem nie moze liczy¢ na
rekordowo wysoki zysk z NBP, podczas gdy dodatkowa poprawa
Sciggalnosci podatkow moze okaza¢ sie mniejsza niz w poprzednich
dwunastu miesigcach. Biorgc to pod uwage sadzimy, ze rentownosci
dtugoterminowych obligacji moga rosng¢ w 2018 r., jednak - ze wzgledu na
pozniejsze niz dotychczas zaktadaliSmy podwyzki stép przez RPP - ich
wzrost moze by¢ nizszy w poréwnaniu do naszych wczes$niejszych
zatozen.

Wykres 17. Rentownosci obligacji moga wzrosnaé w tym roku, ale
wolniej niz zaktadalismy kilka miesiecy temu

Wykres 18. Potencjat do dalszego spadku spreadow asset swap jest
naszym zdaniem ograniczony przy wzroscie podazy diugu w 2018 r.
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Zrodto: Reuters, Citi Handlowy

Zrédto: Reuters, Citi Handlowy
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Rynek walutowy

Pomimo zmiany scenariusza na stopy procentowe wcigz uwazamy, ze
sytuacja gospodarcza bedzie sprzyjaé umocnieniu zilotego w
kolejnych miesigcach. Cho¢ mozliwe sg oczywiscie przejsciowe korekty,
to w horyzoncie 12 miesiecy oczekujemy umocnienia ztotego do ok. 4,1 na
koniec roku i 4,05 w ciggu 2 lat. Ostatnio wygtaszane opinie na temat
wptywu ztotego na polskg gospodarke ze strony przedstawicieli rzgdu oraz
RPP s3g podzielone. W ostatnich dniach wsparciem dla ztotego mogty by¢
wypowiedzi premiera Morawieckiego, ktory w wywiadzie dla Bloomberg TV
stwierdzit, ze powolne umacnianie polskiej waluty nie powinno by¢
szkodliwe dla eksporteréw. Z drugiej strony cztonek RPP J. Zyzynski
sugerowal, ze cho¢ ztoty ma duzg przestrzen do umocnienia, to stabszy
ztoty bytby korzystniejszy. Z kolei inny cztonek Rady E. Lon powiedziat, ze
dopuszcza nawet, ze dotychczasowe umocnienie ziotego ma juz pewne
niepokojgce skutki i jesli bedzie kontynuowane moze by¢ powodem do
obnizki stép. Cho¢ obnizka stop procentowych wydaje nam sie
nieprawdopodobna, takie wypowiedzi mogg hamowa¢ umocnienie ztotego.
Jednoczesnie aprecjacja ziotego stanowi forme zaciesniania polityki
pienieznej wiec moze przyczynia¢ sie do odktadania w czasie podwyzki
stop przez Rade. Naszym zdaniem wysoki wzrost PKB oraz réownowaga w
bilansie obrotéw biezgcych (najlepszy wynik od poczatku lat 90-ych) bedg
sprzyja¢ krajowej walucie i bedg ogranicza¢ jej zmiennosé. Chociaz
spodziewamy sie wzrostu deficytu obrotéw biezgcych w tym roku, wptyw
tych zmian na rynek walutowy powinien jednak by¢ réwnowazony przez
naptyw $rodkéw unijnych. Ponadto wsparciem dla zlotego jest takze
rewizja naszych prognoz dla kursu EUR/USD do 1,28 na koniec roku. W
przesztosci zazwyczaj mochiejsze euro i staby dolar byty korzystne dla
ztotego.
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 1. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2016 2017
X | ] mn v \" Vi Vil vii IX X Xl X
Strefa Realna
Produkcja przemysfow a (% r/r) 2.2 9.0 1.1 111 -0.6 9.1 4.5 6.2 8.8 4.3 12.3 9.0 2.7
Produkcja przemysfow a (% m/m) -4.5 -1.9 -1.0 17.6 -13.3 55 2.7 -8.5 5.9 6.0 5.0 -1.2 -10.1
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 35 10.2 1.4 12.7 -0.8 9.6 5.0 6.9 8.6 5.8 14.0 10.9 3.5
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) -8.0 21 -5.3 17.2 4.4 8.5 11.6 19.8 23.5 15.5 20.3 19.7 12.8
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 6.4 1.4 7.3 9.7 121 8.4 6.0 71 7.6 8.6 8.0 10.2 6.0
Stopa bezrobocia (%) 8.3 8.6 8.5 8.1 7.7 74 71 71 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 3.1 4.5 4.6 45 4.6 4.5 4.3 4.5 4.6 4.5 4.4 4.5 4.6
Ceny
Inflacja (% r/r) 0.8 1.7 22 2.0 20 1.9 1.5 1.7 1.8 22 21 25 21
Inflacja (% nmVm) 0.7 0.4 0.3 -0.1 0.3 0.0 -0.2 -0.2 -0.1 04 0.5 0.5 0.2
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 3.2 4.0 4.5 4.8 4.2 24 1.8 22 3.0 3.2 3.0 1.8 0.3
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 1.2 0.3 0.1 -0.1 -0.2 -0.6 -0.4 0.3 0.4 0.5 0.3 0.0 -0.3
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 2.7 43 4.0 52 4.1 54 6.0 4.9 6.6 6.0 7.4 6.5 7.3
Przeptywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) -106 2,548 -514 -405 350 -264 -892 -203 189 120 297 233 -
Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -0.3 0.1 0.1 0.1 0.0 -0.1 -0.4 -0.3 -0.1 0.2 0.2 0.3 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) 48 477 -169 330 519 -83 -235 -172 162 466 321 109 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 14920 15256 15368 18487 15804 16811 16571 15368 15580 17179 17927 18243 -
Eksport (% r/r) 9.0 15.1 6.4 19.7 3.2 19.2 7.2 133 11.5 10.0 15.5 14.8 -
Import f.o.b. (min EUR) 14872 14779 15537 18157 15285 16894 16806 15540 15418 16713 17606 18134 -
Import (% r/r) 9.8 16.0 10.5 19.8 4.6 217 14.5 13.2 7.8 75 14.8 15.9 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 9.5 8.5 8.2 7.8 6.7 6.3 5.0 5.0 55 54 4.7 3.9 24
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 9.1 8.0 8.1 7.7 71 6.2 53 4.8 5.1 5.0 45 3.3 24
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 7.9 8.0 6.5 6.9 3.1 3.9 1.3 2.7 3.3 27 1.6 25 -1.5
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 5.1 4.2 4.3 4.4 3.3 34 3.1 29 3.0 3.3 2.8 1.7 1.7
Kredyty przedsigbiorstw (% r/r) 5.6 21 3.8 52 5.3 5.3 6.1 5.9 6.6 5.8 6.1 4.9 6.0
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) 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73
WIBOR 3M (koniec okresu) 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.72
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 1.46 1.71 1.68 1.59 1.56 1.57 1.61 1.56 1.41 1.50 1.26 1.27 1.47
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 2.04 219 2.22 2.00 1.99 1.92 1.91 1.84 1.72 1.76 1.63 1.61 1.71
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 2.89 3.17 3.13 2.92 2.90 2.66 2.65 2.73 2.62 2.70 2.66 2.69 2.65
EUR/PLN (koniec okresu) 4.40 4.32 4.31 4.23 4.23 4.18 4.23 4.25 4.25 4.31 4.24 4.20 4.18
USD/PLN (koniec okresu) 4.18 4.00 4.07 3.97 3.88 3.72 3.70 3.59 3.57 3.65 3.64 3.53 3.48
EUR/USD (koniec okresu) 1.05 1.08 1.06 1.06 1.09 1.12 1.14 1.18 1.19 1.18 1.16 1.19 1.20
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y kum. (mid PLN) 46.2 -6.8 -0.9 23 0.9 0.2 -5.9 -2.4 -4.9 -3.8 -2.7 24 254
Def. budzetow y kum. (% planu) 84.4% -11.4% -14% 3.9% 1.5% 03% -99% -40% -83% -64% -45% 4.1% 42.8%

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

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2012 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 501 524 546 477 469 523 638 689
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,629 1,657 1,720 1,799 1,851 1,970 2,100 2,232
PKB per capita (USD) 12,994 13,622 14,199 12,417 12,215 13,615 16,656 17,981
Populacja (mIn) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38,4 38,3 38,3
Stopa bezrobocia (%) 13,4 13,4 11,5 9,8 8,3 6,7 6,0 57
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 1,6 1,6 33 3,8 2,9 4,6 4,0 3,3
Inwestycje (%, r/r) -1,8 -1,1 10,0 6,1 -7.9 54 7,0 6,0
Spozycie ogoétem (%, r/r) 0,5 0,8 2,8 2,8 34 4,2 3,7 2,9
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 0,8 0,3 2,6 3,0 3,9 48 4,0 3,1
Eksport (%, r/r) 4,6 6,1 6,4 7,7 8,8 7,2 7,3 6,4
Import (%, r/r) -0,3 1,7 10,0 6,6 79 7.4 8,7 5,9
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 2,4 0,7 -1,0 -0,5 0,8 1,9 2,6 2,5
Inflacja CPI (% $rednia) 37 0,9 0,0 -0,9 -0,6 2,0 24 2,8
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5 2,6 3,8 3,5 4.1 57 7,3 75
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 2,42 4,47 7,58 7,40 4,90 5,40 7,00 7,90
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 2,25
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 4,21 2,61 2,71 1,65 1,72 1,65 1,64 2,65
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 3,73 4,34 2,52 2,95 3,63 3,28 3,70 4,10
USD/PLN (Koniec okresu) 3,10 3,01 3,52 3,95 4,19 3,48 3,23 3,24
USD/PLN (Srednia) 3,25 3,16 3,15 3,77 3,94 3,77 3,39 3,27
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,09 4,15 4,26 4,29 4,40 4,18 413 4,05
EUR/PLN (Srednia) 4,19 4,20 418 4,18 4,36 4,26 4,16 4,08
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -18,5 -6,7 11,4 2,7 -1,4 -1,5 7,3 -4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) =37 -1,3 2,1 -0,6 -0,3 -0,3 -11 -1.1
Saldo handlu zagranicznego -10,5 -0,4 4.3 2,5 3,2 1,9 -3,8 4.1
Eksport 181,4 198,1 210,7 1911 196,4 2251 265,4 2889
Import 191,9 198,5 215,0 188,6 193,1 2233 269,3 293,0
Saldo ustug 77 10,1 12,1 12,1 15,6 18,6 22,7 23,9
Saldo dochodéw -15,5 -15,8 -18,6 -16,3 -18,7 21,2 -25,0 -26,0
Rezerwy migdzynarodowe 100,3 99,3 94,1 89,4 107,0 103,0 111,0 120,0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3,7 -4.1 -3,6 -2,6 -2,5 -1,9 -2,0 -2,3
Saldo pierwotne sektora finansow publicz. -1,0 -1,6 -1,7 -0,8 -0,8 -0,2 0,5 0,8
Dtug publiczny (Polska metodologia) 51,6 53,3 48,1 49,0 52,1 50,3 49,3 48,0

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

2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 3,8 2,9 46 4,0 33 2,8
Inflacja CPI (% $rednia) 0,9 0,6 2,0 2.4 2.8 2,2
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,6 0,3 0,3 A1 A1 1,2
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 2,25 2,50
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 419 3,48 3,23 3,24 3,14
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,94 3,77 3,39 3,27 3,19
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,40 4,18 4,13 4,05 4,05
EUR/PLN (Srednia) 4,18 436 426 4,16 4,08 4,05

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy




CitiMonthly
31/01/2018

Biuro Giléwnego Ekonomisty

Piotr Kalisz, CFA
Gtéwny Ekonomista na region Europy Srodkowo-Wschodniej
+48 (22) 692-9633
piotr.kalisz@citi.com

Cezary Chrapek
Starszy Analityk Rynku Walutowego i Obligacji
+48 (22) 692-9421

cezary.chrapek@citi.com

Citi Handlowy
Senatorska 16
00-923 Warszawa
Polska
Fax: +48 22-657-76-80

Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:

cezary.chrapek@citi.com

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 ogdlnym 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, nie stanowi ,informacji 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 naduzy¢ na rynku oraz nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowej” w rozumieniu art. 36 Rozporzgdzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do
wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione
w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starann by opracowanie zostafo
sporzgdzone z rzetelno$cig, kompletnoscig oraz starannoscig, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletnosci opracowania, w szczegélno$ci w przypadkach,
gdyby informacje na podstawie ktorych zostato sporzagdzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale
sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w
oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przeszto$ci z wykorzystaniem materiatdw przygotowywanych
przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Bank zadwiadcza, ze informacje w nim przedstawione
doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz ze nie otrzymat Zzadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezpos$rednio lub posrednio, za wystawienie takich opinii.
llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym majg charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady w danym komentarzu rynkowym zostaty
przygotowane w oparciu o0 analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki mogg znacznie odbiega¢ od przyjetych zatozen. Bank moze zawiera¢
transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowg
instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszgce sie do przesztych
notowarn lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z
inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztaftowaty sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposob. Jakiekolwiek prezentowane prognozy,
opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegélnosci, co do przysztych wydarzer oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia moggq
sie nie spetnic, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe mogg w sposoéb istotny
odbiegac¢ od ich prognozowanych warto$ci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. moga wystepowad, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz
podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzgdzania konfliktem
interesow. 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 jesli Bank posiadat informacje co do odpowiednio$ci okreslonych instrumentéw finansowych,
strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo 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 zaréwno kupna

13




CitiMonthly
31/01/2018

jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w
czesci lub w catosci. Nadzor nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i
nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na
podstawie licencji. Spotce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg rowniez prawa do niektorych innych znakéw towarowych tu uzytych. Bank Handlowy
w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcéow Krajowego Rejestru Sqdowego przez
Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91;
wysoko$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.
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