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Bezinflacyjny boom

m Polska gospodarka przezywa obecnie boom gospodarczy. Wzrost PKB
przekroczyt granice 5% dzieki dlugo oczekiwanemu odbiciu inwestycji. W
2018 r., oczekujemy spowolnienia $rednio do 4%, przy wolniejszym
wzro$cie konsumpcji, ale przy' szybszych inwestycjach, co wplynie na Piotr Kalisz, CFA
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®m Presja na wzrost ptac oraz cen bedzie sie zwiekszaé. Mimo to inflacja
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przynajmniej do konca roku i zdecyduje sie na podwyzki stép
procentowych najwczesniej w | potowie 2019 r. z ryzykiem odtozenia takiej
decyzji w czasie. W bazowym scenariuszu zaktadamy 2-3 podwyzki stop w
przysztym roku tgcznie o 50-75 pb.

m Oczekujemy kontynuacji umacniania ztotego w kolejnych miesigcach do
4,05 w perspektywie roku. Ztoty bedzie wspierany przez dobra koniunkture
i rownowage w bilansie obrotéw biezacych przy dalszym odreagowaniu
naptywu $rodkéw unijnych. Dodatkowym pozytywnym czynnikiem bedzie
oczekiwana przez nas kontynuacja umocnienia euro do dolara.

m Wcigz spodziewamy sie wyzszych rentownosci obligacji w zwigzku z sitg
gospodarki, wyzszg podazg dlugu i oczekiwanymi podwyzkami stéop w
2019 r., ale wzrost rentownosci bedzie stopniowy, hamowany przez
gotebig retoryke RPP. Sadzimy, ze krajowy rynek bedzie w wiekszym
stopniu pod wptywem zachowania rynkéw bazowych.
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Gospodarka w skrécie
Bezinflacyjny boom

m Polska gospodarka przezywa obecnie boom gospodarczy. Wzrost PKB
przekroczyt granice 5% dzieki dtugo oczekiwanemu odbiciu inwestycji. W
2018 r., oczekujemy spowolnienia $rednio do 4%, przy wolniejszym
wzroécie konsumpcji, ale przy szybszych inwestycjach, co wptynie na
dalsze narastanie luki popytowej.

® Presja na wzrost ptac oraz cen bedzie sie zwiekszaé. Mimo to inflacja
prawdopodobnie pozostanie pod kontrolg ze wzgledu na niskie ceny paliw i
zywnosci. Naszym zdaniem RPP utrzyma gotebig retoryke w kolejnych
miesigcach, a podwyzek stdép spodziewamy sie dopiero w | potowie 2019 r.

m Oczekujemy kontynuacji umacniania ztotego w kolejnych miesigcach do
4,05 w perspektywie roku. Wcigz spodziewamy sie wyzszych rentownosci
obligacji w zwigzku z sitg gospodarki, wyzszg podazg dtugu i oczekiwanymi
podwyzkami stop w 2019 r., ale wzrost rentownosci bedzie stopniowy, a
krajowy rynek bedzie bardziej pod wplywem zachowania rynkow
bazowych.

Optymizm nie odpuszcza

Luty potwierdza, ze gospodarka pozostaje na $ciezce bardzo
dynamicznego wzrostu. Najnowsze dane GUS o PKB za IV kwartat
pokazaty wzrost 0 5,1%, tj. znacznie powyzej prognoz z poczgtku roku. Na
taki wyniki wedtug danych GUS =zlozyto sie dalsze przyspieszenie
konsumpcji prywatnej do 4,9% z 4,8% oraz wyrazne odreagowanie
konsumpcji publicznej do 5,4% z 1,9% oraz inwestycji do 11,3% z 3,3% w
Il kw. W rezultacie popyt krajowy wzrdst w IV kw. az o 6,1% wobec 3,9%
w Il kw. Najnowsze dane pokazaty bowiem, ze produkcja budowlana
wzrosta w styczniu o 34% r/r, co sugerowatoby niezty start inwestycji, a
przynajmniej inwestycji o charakterze infrastrukturalnym. Potwierdzajg to
rowniez wyjatkowo wysokie naptywy funduszy z Unii Europejskiej, ktore
siegnety w pierwszym miesigcu roku 3,4 mld euro. Za tak silnym wynikiem
produkcji budowlanej sta¢ moze relatywnie tagodna zima, ktéra utatwita
realizacje projektéw budowlanych. Biorgc to pod uwage, dynamika
produkcji budowlanej powinna wyhamowac w lutym i marcu.

W przypadku produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej wzrosty w
styczniu byty nieco mniej imponujgce (odpowiednio 8,6% oraz 7,7%), ale
na tyle silne, ze uzasadniajg optymizm dotyczgcy PKB w | kwartale. Wyniki
te wpisujg sie w trend stopniowej poprawy aktywnosci w przemysle i
powinny byé mozliwe do utrzymania w kolejnych miesigcach o ile
podtrzymane zostanie wysokie tempo wzrostu w Niemczech. Niemal 3%
wzrost gospodarczy najwiekszego partnera handlowego Polski oznacza, ze
krajowy eksport powinien rosng¢ w szybkim tempie.
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Wykres 1. Produkcja budowlana wzosta w styczniu o ponad 34% Wykres 2. ... to sugeruje dobry wynik inwestycji takze w | kw. 2018 r.
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Wykres 3. Produkcja przemystowa w styczniu takze przekroczyta Wykres 4. Prognozy wzrostu PKB wybranych krajow (prognozy Citi)
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Po styczniowych informacjach o produkcji oraz po publikacji
szczegotowego rozbicia danych o PKB za IV kwartat szacujemy, ze wzrost
gospodarczy w catym 2018 roku moze wynies¢ okoto 4,0% z
asymetrycznym ryzykiem w gére. W poréwnaniu z 2017 rokiem
spodziewamy sie szybszego wzrostu inwestycji, wolniejszego wzrostu
konsumpcji oraz prawdopodobnego negatywnego wktadu handlu
zagranicznego (ze wzgledu na mocniejszy import). Kolejny rok dynamiki
PKB powyzej potencjatu powinien zwigekszyé widoczne juz napiecia na
rynku pracy i uwypukli¢ bariery, przed ktérymi stajg polskie
przedsiebiorstwa. W szczegdlnos¢i na znaczeniu zyskiwac¢ bedzie bariera
zwigzana z trudnosciami ze znalezieniem wykwalifikowanych pracownikow.
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Wykres 5. Wykorzystanie mocy wytwdrczych Wykres 6. Naplyw srodkow UE wzrdst na poczatku roku
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Rynek pracownika

W najblizszych kwartatach najprawdopdoobniej wzrost liczby pracujgcych
w gospodarce pozostanie na relatywnie niskim poziomie (w IV kwartale
wyniést on 0,5%). Jednoczes$nie stopa bezrobocia powinna kontynuowaé
swoj trend spadkowy, cho¢ w wolniejszym niz dotychczas tempie. Niezbyt
wysokie tempo przyrostu liczby pracujgcych, notowane pomimo
dynamicznego przyrostu liczby nowych ofert pracy, to zapewne oznaka
probleméw ze znalezieniem pracownikéw, przed jakimi stajg
przedsiebiorcy. Ostatnie dane BAEL pokazaty na przykfad, ze spadki stopy
bezrobocia w mniejszym stopniu niz dotychczas wynikaty z przyrostu liczby
pracujgcych. Paradoksalnie, gdyby nie zmniejszenie aktywnosci
zawodowej zwigzany z obnizeniem wieku emerytalnego pod koniec 2017
roku, spadek bezrobocia bytby jeszcze mniejszy.
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Wykres 9. Stopa bezrobocia BAEL rekordowo niska ale spada coraz
wolniej, a w IV kw. byta w duzej mierze efektem spadku populacji
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Wykres 11. Liczba oséb aktywnych zawodowo wzrosta nieznacznie w
ostatnich latach
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Wykres 13. Coraz wiekszy odsetek przedsiebiorstw zgtasza, ze brak
pracownikéw jest bariera rozwoju firmy
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Wykres 10. Liczba os6b aktywnych zawodowo zaczyna sie obnizac
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Wykres 12. Aktywnos$¢ wsrod kobiet rosnie mimo 500+, ale wolniej niz
wsrod mezczyzn
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Wykres 14. Presja pracownikow na wzrost ptac wciaz narasta
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W obliczu coraz widoczniejszych napieé¢ na

rynku pracy, mozna

spodziewac sie, ze obserwowany od 2017 roku trend wzrostowy dynamiki

ptac zostanie

utrzymany.

W styczniu wynagrodzenia w sektorze

przedsiebiorstw zwiekszyly sie o 7,3%, wpisujagc sie w tendencje z
poprzednich miesiecy. Wcigz trudno nam dostrzec jakiekolwiek sygnaty
Swiadczgce o zmniejszeniu presji na wzrost wynagrodzen. Nawet przy
nieco wolniejszym wzroscie gospodarczym zapotrzebowanie na nowych
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pracownikow bedzie wcigz rosng¢ w tempie, ktéry bedzie wymuszat
podwyzki, szczegodlnie w firmach ustugowych, budownictwie i handlu
detalicznym. Chociaz jednostkowe koszty pracy zwiekszajg sie w
umiarkowanym tempie dzieki rosngcej wydajnosci, ten ostatni czynnik
raczej nie wystarczy aby na state powstrzymac presje na wzrost cen.
Wydajno$¢ pracy jest procykliczna i zazwyczaj jej wzrosty nastepujg w
okresach dynamicznego wzrostu gospodarczego, co nie przeszkadza
jednak we wzroscie inflacji.

Wykres 15. Wzrost luki popytowej prawdopodobnie doprowadzi do Wykres 16. Oczekujemy spadku cen ropy
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Zrodlo: Citi Research, Reuters, Citi Handlowy

Wykres 17. Oczekujemy stabilnych stop w 2018 r. przy inflacji ponizej ~ Wykres 18. Rynek wycenia 2 podwyzki stop w 2019 r.
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Inflacja pod kontrola

W przypadku danych inflacji nasza uwaga jest obecnie skierowana na
coroczng (dokonywang w marcu) aktualizacje koszyka inflacyjnego, po
ktérej zazwyczaj nastepuje rewizja juz opublikowanych styczniowych
danych. W styczniu wskaznik CPI wyniést 1,9% r/r i istnieje ryzyko, ze
marcowa rewizja moze przynie$¢ jego niewielkie obnizenie. W przesztosci
rewizje danych zazwyczaj nastepowaty w doét, co odzwierciedla stopniowg
zmiane struktury konsumpcji w wyniku ktdérej gospodarstwa domowe powoli
przesuwajg sie w kierunku coraz tanszego koszyka produktow. Niezaleznie
od kierunku rewizji danych spodziewamy sie, ze wskaznik CPl pozostanie
ponizej celu Narodowego Banku Polskiego przez wigkszg czes¢ roku. Jak
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juz sygnalizowaliSmy w naszych poprzednich raportach wyrazny wzrost
inflacji bazowej w najblizszych kwartatach powinien by¢ zrekompensowany
przez nizszg dynamike cen paliw i zywno$ci, a wiec przez czynniki
,niebazowe”. Spodziewamy sie, ze w trakcie roku inflacja powinna
utrzymac¢ sie przecietnie w poblizu, ale jednak ponizej celu NBP
ustalonego na poziomie 2,5% r/r.

Rada Polityki Pienieznej pozostaje gotebia. W tym na szczegdlng uwage
zwracajg ostatnio komentarze czlonkéw RPP, ktérzy jeszcze kilka miesiecy
temu sugerowali, ze dostrzegajg mozliwos¢ podwyzek stép procentowych
w tym roku. Obecnie, cho¢ nie wykluczajg oni takiego scenariusza
sugeruja, ze jest on mniej prawdopodobny niz wczesniej mimo szybszego
wzrostu PKB i wysokiego wzrostu ptac. Szczegolnie interesujgcy w tym
kontekscie byt wywiad z K. Zubelewiczem, ktéry wczesniej byt
zwolennikiem wyprzedzajgcej podwyzki stop w celu unikniecia nadrabiania
zbyt poznej decyzji, a obecnie sygnalizuje, ze w RPP moze nie by¢
wigkszosci do podwyzki stép w 2018 i 2019 r. nawet gdyby inflacja na
moment wzrosta do 4%. To ma zwigzek jego zdaniem z duzg tolerancjg na
inflacje wséréd cztonkéw Rady.  Cho¢ nie sgdzimy, aby biezgca ocena
sytuacji przez wiekszo$¢ czionkdw Rady mogtaby by¢ wykorzystana
dostownie do zbudowania prognozy w tak dtugim horyzoncie i w ciggu
dwéch lat wiele moze sie jeszcze wydarzyé, to jednak mozna takie
wypowiedzi potraktowac jako dobre odzwierciedlenie aktualnych nastrojéw
w RPP. Nasz obecny scenariusz zaktada rozpoczecie cyklu podwyzek w |
pot. 2019 r. i wzrost stép w przysztym roku tacznie o 50-75 pb, tj. nieco
wiecej niz zaktada rynek. Jednak zdajemy sobie sprawe, ze dla takiego
scenariusza istnieje ryzyko odtozenia podwyzek stop w czasie, szczegodlnie
jesli ceny zywnosci i paliw bedg ogranicza¢ wzrost podstawowego
wskaznika inflacji CPl. Oczekujemy, ze RPP pozostanie gotebia w
najblizszych miesigcach, ignorujgc przynajmniej na razie jakiekolwiek
sygnaty o narastajgcej presji ptacowe;j.

Rynek walutowy

Oczekujemy wiekszej skali umocnienia zlotego w perspektywie
najblizszego roku niz przed kilkoma miesigcami. Pozytywne
perspektywy dla ztotego utrzymujg sie od diuzszego czasu. Dane o PKB
zaskakiwaty pozytywnie w ostatnich kwartatach, co prowadzito do rewizji
prognoz wzrostu w goére. To przy pozytywnym dla walut EM trendzie
spadkowym dolara powolito ztotemu sta¢ sie w ubiegtym roku jedng z
najlepiej zachowujacych sie walut gospodarek wschodzgcych wobec euro.
Sadzimy, ze takze w tym roku optymizm dotyczacy aktywnosci
gospodarczej moze przetozy¢ sie na ztotego, tym bardziej, ze dostrzegamy
ryzyko w goére dla naszych prognoz wzrostu. Ponadto zdecydowalismy sie
zrewidowa¢ prognoze bilansu obrotow biezacych w gore zaktadajgc
niewielkg skale pogorszenia bilansu w tym roku do ok. -0,4% PKB i
stabilizacje w kolejnych latach w poblizu tego poziomu. Naszym zdaniem
oczekiwane dalsze pogorszenie w obrotach towarowych i na rachunku
dochodéw bedzie w duzej mierze réwnowazone dalszg poprawg na
rachunku ustug, ktére w ostatnich latach notuje coraz wieksze nadwyzki.
Uwzgledniajgc kolejne zatozenie dotyczgce dalszego odreagowania
naptywu srodkéw unijnych na rachunek kapitalowy sadzimy, ze tgczny
efekt tych zmian bedzie miat pozytywny wplyw na kurs ziotego.
Dodatkowym argumentem przemawiajgcym na korzy$é ziotego jest tez
zmiana naszych prognoz kursu EURUSD na kolejne lata, ktéra zaktada
szybszy wzrost kursu do 1,32 w perspektywie roku oraz 1,40 w horyzoncie
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dwuletnim. W rezultacie oczekujemy umocnienia ztotego wobec euro do
4,05 do konca roku oraz w strone 4,00 w perspektywie najblizszych 2 lat
oraz umocnienia wzgledem dolara ponizej 3,00 w okolicach potowy 2019 r.
Jednoczesnie jednak sadzimy, ze dalszy okres moze przynies¢ nieco mniej
sprzyjajgce warunki dla ztotego, w tym m.in. stabszy wzrost gospodarczy i
mniejsze naptywy srodkéw unijnych. Ponadto, obecnie przy stosunkowo
wysokiej inlfacji i wysokim wzroscie PKB stopniowe umocnienie ztotego nie
przeszkadza szczegolnie bankowi centralnemu. Jednak kurs zblizony do
4,00 ktory bytby blisko obecnego poziomu brzegowego optacalnosci
eksportu (3,96 w IV kwartale 2017 r. wedtug ostatnich badan NBP), co przy
wolniejszym wzroscie PKB mogtoby wywotaé reakcje witadz
odpowiedzialnych za polityke pienigezna.
Wykres 19. Bilans obrotéw biezacych pogorszyt sie w grudniu ... Wykres 20. ... ale skumulowany bilans za 12 miesigcy byt na plusie w
2017 r. po raz pierwszy od lat 90-ych i bedzie si¢ pogarszat powoli
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Zrédto: NBP, Citi Handlowy Zrédto: NBP, Citi Handlowy

Rynek obligacji

Oczekujemy dalszego wzrostu rentownosci na catej krzywej, ale bedzie on
ograniczany przez gotebig RPP. Polski rynek dtugu pozostat stosunkowo
stabilny w trakcie zawirowah na rynkach finansowych obserwowanych
przed kilkoma tygodniami, ktére wywotaty sporg przecene na rynkach akcji,
wzrosty rentownosci na bazowych rynkach dtugu i wzrost zmiennosci. To
moze czes$ciowo wynika¢ z gotebiego nastawienia RPP, a takze bardzo
dobrej sytuacji fiskalnej oraz wspomnianej réwnowagi zewnetrznej. Do
spadku rentownosci mogty sie przyczyni¢ gotebie wypowiedzi cztonkéw
RPP, ktére czesciowo pozwolity na zniesienie wzrostu stép rynkowych
wywotanych przez jeden z komentarzy prezesa NBP sprzed kilku tygodni.
Sadzimy, ze przejsciowy wzrost inflacji powyzej 2,5%, moze doprowadzi¢
do wzrostu rentownosci podobnie jak oczekiwany przez nas nieco bardziej
jastrzebi ton RPP pod koniec roku. Jednoczesnie w kierunku wyzszych
rentownosci powinny oddziatywa¢ wyzsze potrzeby pozyczkowe
zaplanowane na ten rok. Poki co emisja na pierwszych aukcjach tego roku
byta stosunkowo niewielka, a mimo to resort finanséw ma juz zrealizowane
46% potrzeb pozyczkowych zaplanowanych na ten rok (181,5 mid zi).
Cho¢ ich finalna wysoko$¢é moze by¢ mniejsza niz planowano w budzecie
to teogoroczne emisje bedg naszym zdaniem wieksze niz w roku ubiegtym
0 15-30 mld zt i w kolejnych miesigcach najprawdopodobnie sprzedaz
obligacji bedzie wieksza w poréwnaniu do poczatku roku.
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Wykres 21. Rynek FRA zaczat korygowa¢ wzrost oczekiwan na Wykres 22. Niewielkie zmiany krzywej swap
podwyzki stop
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Wykres 23. Asset swap spread wciaz niski Wykres 24. Rentownosci obligacji ponownie spadty
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Wykres 25. Wzrostowi zmiennosci (VIX) towarzyszyt znaczny spadek Wykres 26. Korekta na rynku akcji miata miejsce przy trendzie
indeksow akcyjnych w USA wzrostowym rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych
pts Rynek akcji w USA a wybuch zmiennosci pts pkt Rynek akcji w USA a rynek obligacji %
30000 80 30000
1 70 5
25000
25000 60
4
50 20000
20000 40 3
30 15000
15000 20 10000 2
10
10000 1 1 1 1 1 1 0 5000 1 1 1 1 1 1 1
sty 12 sty 13 sty 14 sty 15 sty 16 sty 17 sty 18 sty05  mar07  maj09 lip 11 wrz 13 lis 15 sty 18
Dow Jones —VIX Dow Jones — 10-letnie Treasuries
Zrédio: Reuters, Citi Handlowy Zrédto: Reuters, Citi Handlowy

0 citi handlowy



CitiMonthly
28/02/2018

Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 1. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2016 2017
| 1] 1l [\ \Y VI Vil VI IX X Xl Xl |
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 9.0 11 111 -0.6 9.1 4.5 6.2 8.8 4.3 12.3 9.0 2.7 8.6
Produkcja przemystow a (% m/m) -1.9 -1.0 17.6  -13.3 55 27 -8.5 5.9 6.0 5.0 -1.2 2101 41
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 10.2 14 12.7 -0.8 9.6 5.0 6.9 8.6 5.8 14.0 10.9 35 9.7
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 21 -5.3 17.2 4.4 8.5 11.6 19.8 235 155 20.3 19.7 12.8 34.7
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 11.4 7.3 9.7 12.1 8.4 6.0 7.1 7.6 8.6 8.0 10.2 6.0 8.2
Stopa bezrobocia (%) 8.6 8.5 8.1 7.7 7.4 7.1 7.1 7.0 6.8 6.6 6.5 6.6 6.9
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 4.5 4.6 45 4.6 4.5 4.3 45 4.6 4.5 4.4 45 4.6 3.8
Ceny

Inflacja (% r/r) 1.7 2.2 2.0 2.0 1.9 15 1.7 1.8 22 21 25 21 1.9
Inflacja (% nm/m) 0.4 0.3 -0.1 0.3 0.0 -0.2 -0.2 -0.1 0.4 0.5 0.5 0.2 0.3
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 4.0 4.5 4.8 4.2 2.4 18 2.2 3.0 3.2 3.0 1.8 0.3 0.2
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0.3 0.1 -0.1 -0.2 -0.6 -0.4 0.3 0.4 0.5 0.3 0.0 -0.3 0.1
Ptace - sektor przedsigb. (% r/r) 4.3 4.0 5.2 4.1 5.4 6.0 4.9 6.6 6.0 7.4 6.5 7.3 7.3

Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) 2,548 -514 -405 350 -264 -892 -203 189 120 297 272 -1,152 -

Saldo obrotéw biezgacych (%PKB) 0.1 0.1 0.1 0.0 -0.1 -0.4 -0.3 -0.1 0.2 0.2 0.3 0.1 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) 477 -169 330 519 -83 -235 -172 162 466 321 150 -1268 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 15256 15368 18487 15804 16811 16571 15368 15580 17179 17927 18253 15232 -
Eksport (% r/r) 15.1 6.4 19.7 3.2 19.2 7.2 13.3 11.5 10.0 155 14.9 2.1 -
Import f.0.b. (min EUR) 14779 15537 18157 15285 16894 16806 15540 15418 16713 17606 18103 16500 -
Import (% r/r) 16.0 10.5 19.8 4.6 21.7 14.5 13.2 7.8 75 14.8 15.7 10.9 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 8.5 8.2 7.8 6.7 6.3 5.0 5.0 55 54 4.7 3.9 2.4 6.0
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 8.0 8.1 7.7 7.1 6.2 5.3 4.7 5.0 5.0 4.9 4.0 3.9 3.8
Depozyty przedsigbiorstw (% r/r) 8.0 6.5 6.9 31 3.9 13 2.7 3.3 2.6 5.4 3.8 24 4.3
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 4.2 4.3 4.4 33 34 3.1 2.9 3.0 3.3 2.8 1.7 17 2.3
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 21 3.8 5.2 5.3 53 6.1 5.9 6.6 5.8 6.1 4.9 6.0 6.4
Rynki finansow e
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 1.72
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 1.72 1.72
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 1.71 1.68 1.59 1.56 1.57 1.61 1.56 1.41 1.50 1.26 1.27 1.47 1.35
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 2.19 2.22 2.00 1.99 1.92 1.91 1.84 1.72 1.76 1.63 1.61 1.71 1.64
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 3.17 3.13 2.92 2.90 2.66 2.65 2.73 2.62 2.70 2.66 2.69 2.65 2.78
EUR/PLN (koniec okresu) 4.32 4.31 4.23 4.23 4.18 4.23 4.25 4.25 4.31 4.24 4.20 4.18 4.15
USD/PLN (koniec okresu) 4.00 4.07 3.97 3.88 3.72 3.70 3.59 3.57 3.65 3.64 3.53 3.48 3.34
EUR/USD (koniec okresu) 1.08 1.06 1.06 1.09 1.12 1.14 1.18 1.19 1.18 1.16 1.19 1.20 1.24
Wskazniki fiskalne
Def. budzetow y kum. (mid PLN) -6.8 -0.9 2.3 0.9 0.2 -5.9 -2.4 -4.9 -3.8 -2.7 2.4 25.4 -
Def. budzetow y kum. (% planu) -11.4% -1.4%  3.9% 1.5% 03% -99% -40% -83% -6.4% -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) 501 524 546 477 469 523 655 750
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 17,111 19,589
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 5,7
Aktywno$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 1,6 1,6 3,3 3,8 2,9 4,6 4,0 3,3
Inwestycje (%, r/r) -1,8 -1,1 10,0 6,1 -7,9 5,4 7,0 6,0
Spozycie ogoétem (%, r/r) 0,5 0,8 2,8 2,8 3.4 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 74 8,7 5,9
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 24 0,7 -1,0 0,5 0,8 2,1 2,0 2,7
Inflacja CPI (% $rednia) 37 0,9 0,0 -0,9 -0,6 2,0 21 2,3
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5 2,6 38 3,5 41 5,7 7,3 7,5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 2,42 4,47 7,58 7,40 4,90 5,40 7,00 7,90
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 2,25
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 4,21 2,61 2,71 1,65 1,72 1,65 1,65 2,65
Rentownos$¢ 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 3,14 2,88
USD/PLN (Srednia) 3,25 3,16 3,15 3,77 3,94 3,74 3,24 3,01
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,09 4,15 4,26 4,29 4,40 4,18 4,05 4,01
EUR/PLN (Srednia) 4,19 4,20 4,18 4,18 4,36 4,26 4,07 4,02
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -18,5 6,7 -11,4 2,7 -14 0,4 2,8 -3,8
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -3,7 -1,3 2,1 -0,6 -0,3 0,1 -0,4 -0,5
Saldo handlu zagranicznego -10,5 -0,4 4.3 25 3,2 0,6 4.3 1,7
Eksport 181,4 198,1 210,7 191,1 196,4 223,5 2746 295,6
Import 191,9 198,5 215,0 188,6 193,1 222,9 278,8 303,3
Saldo ustug 7,7 10,1 12,1 12,1 15,6 20,3 26,6 30,2
Saldo dochodéw -15,5 -15,8 -18,6 -16,3 -18,7 -20,3 24,8 -25,5
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 -1,8 -2,0 -2,2
Saldo pierwotne sektora finansow publicz. -1,0 -1,6 1,7 -0,8 -0,8 -0,2 -0,5 -0,7
Diug publiczny (Polska metodologia) 51,6 53,3 48,1 49,0 52,1 50,2 49,0 475
Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Tabela 3. Polska - Prognozy diugoterminowe dla polskiej gospodarki

2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 3,8 2.9 46 4,0 3,3 2,8
Inflacja CPI (% $rednia) -0,9 -0,6 2,0 2,1 2,3 2,2
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 06 0,3 0,1 04 05 0,5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 2,25 2,50
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 4,19 3,48 3,14 2,88 2,84
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,04 3,74 3,24 3,01 2,86
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,40 4,18 4,05 4,01 4,01
EURIPLN (Srednia) 4,18 4,36 4,26 4,07 4,02 4,01
Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest zachetg do dokonywania
transakcji kupna lub sprzedazy papieréw warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacej 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 sugerujacej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia 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 Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty
przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran by opracowanie
zostato sporzadzone z rzetelnoscia, kompletnoscig oraz starannoscig, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegoélnosci
w przypadkach, gdyby informacje na podstawie ktoérych zostato sporzadzone opracowanie okazaty sig¢ niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone
W niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji
inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne osiagniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem
materiatléw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysziosci. Bank zaswiadcza,
ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio
lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym majg charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady
w danym komentarzu rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki mogg znacznie odbiegac
od przyjetych zatozen. Bank moze zawierac¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje mogg, cho¢ nie musza
mie¢ negatywny wptyw na ceng rynkowa instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje
prezentowane odnoszace sie do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig
gwarangcji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedag ksztattowaty sie w przysziosci w taki sam lub nawet podobny
sposoéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg si¢ na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegélnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych.
W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia mogg sie nie spehic¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy
lub wskazniki finansowe mogg w sposob istotny odbiega¢ od ich prognozowanych warto$ci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. mogg wystepowac,
jako emitent lub twoérca 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 jesli Bank posiadat informacje co do odpowiedniosci
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, specjaliéci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany
w lub moze dokonywaé transakcji zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze
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by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czegsci lub w catosci. Nadzér nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejszy
materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig
zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spotce Citigroup Inc. oraz jej spotkom zaleznym przystugujg réwniez prawa do
niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany
w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.
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