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Kolejny rok niespodzianek budzetowych

m Tym razem w temacie miesigca przygladamy sie perspektywom budzetu w
2018 roku.

m Dane z pierwszego kwartatu dobrze wrézg wykonaniu budzetu w catym roku. ] ]
Spodziewamy sie, ze deficyt w 2018 roku wyniesie okoto 24 mid zt i bedzie Piotr Kalisz, CFA

s . +48-22-692-9633
znacznie nizszy niz planowane 41,5 mid. . . o
piotr.kalisz@citi.com

m Bedzie to zapewne zastuga zaréwno niskiego wykonania wydatkéw, jak i Cezary Chrapek
dalszej poprawy $ciggalnosci podatkéw VAT (choé w mniejszej skali niz w +43-22-692-9421
2017 r.) oraz wyzszej dynamiki PIT. cezary.chrapek@citi.com

m W optymistycznym scenariuszu, zakladajgcym utrzymanie wysokiego
wzrostu oraz wigkszg poprawe $ciggalnosci, deficyt w biezgcym roku
mogtby spas¢ ponizej 20 mid zi.

m Wzrost gospodarczy w IV kwartale byt nieco nizszy niz wskazywaty wstepne
dane, jednak inwestycje okazaty sie znacznie stabsze od pierwotnych
szacunkow. Wedtug naszych szacunkdéw inwestycje prywatne rosng w
tempie nie przekraczajgcym 2% (nominalnie).

m Inflacja pozostaje niska, cho¢ rosngce ceny ropy naftowej zapowiadaja jej
odbicie w najblizszych miesigcach.

m W kwietniu S&P podniost perspektywe ratingu do pozytywnej. Naszym
zdaniem na poczatku czerwca takg samg decyzje podejmie Fitch.

Tabela 1. Prognozy makroekonomiczne Citi Handlowy (koniec okresu)

lkw.18  llkw.18 Illkw.18 IVkw.18 1Tkw.19 Il kw.19

PKB (% r/r) 47 4,5 4,0 38 37 3,6

Inwestycje (% r/r, $r.) 9,5 9,0 7,3 5,0 5,5 6,0
Konsumpcja prywatna (% r/r, $r.) 48 4,3 4,0 3,9 3,7 3,6
Inflacja (% r/r, $rednia) X 1,7 1,9 1,5 2,1 2,6
Stopa bezrobocia (%) X 6,0 59 6,0 6,2 55
Stopa ref. NBP (%) X 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
EURPLN X 4,14 4,12 4,10 4,09 4,08
USDPLN X 3,28 3,24 3,20 3,12 3,07
Rentown. obligacji 10L (%) X 3,35 3,45 3,50 3,60 3,65
EURUSD X 1,24 1,26 1,28 1,30 1,32
Stopa Fed (%) X 2,00 2,25 2,25 2,50 2,75
Stopa depozytowa EBC (%) X -0,40 -0,40 -0,40 -0,40 -0,25

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy sktadowych PKB i inflacji $rednio w okresie, pozostate prognozy na
koniec okresu. Prognozy FX z dnia 18.04.2018 r.
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Przeglad Makroekonomiczny

Wykres 1. Wzrost gospodarczy (% rir)
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Zrodto: Eurostat, Citi Handlowy.

Wykres 2. Inflacja HICP (% r/r)
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Wykres 3. Stopa bezrobocia (%)
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Zrodto: Eurostat, Citi Handlowy.

Wykres 4. Stopy procentowe bankow centralnych
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Wykres 5. Kursy walut krajéw Europy Srodkowej

Kurséw walut krajow Europy Srodkowej

Wykres 6. Nachylenie krzywej swap (10 lat - 2 lata)
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Temat miesigca
Jaki deficyt w 2018 r.?

m Dane z pierwszego kwartatu dobrze wrézg wykonaniu budzetu w catym roku.

m Spodziewamy sie, ze deficyt w 2018 r. wyniesie okoto 24 mld zt i bedzie
znacznie nizszy niz planowane 41,5 mid.

m Bedzie to zapewne zastuga zarowno niskiego wykonania wydatkow, jak i
dalszej poprawy $ciggalnosci podatkow VAT (cho¢ w mniejszej skali niz w
2017 r.) oraz wyzszej dynamiki PIT.

Nadwyzka w pierwszych miesigcach roku

Najnowsze dane Ministerstwa Finanséw pokazuja, ze po trzech miesigcach
budzet panstwa wcigz notuje nadwyzke w wysokosci 3,1 mild zt, podczas
gdy w catym roku deficyt jest planowany na 41,5 mld zt. Spoglgdajgc na
strukture tych danych, wyraznie widaé, ze po rozczarowujgcym styczniu w
lutym i marcu ponownie odnotowano dwucyfrowe wzrosty wptywéw z VAT
(odpowiednio o 12,3% oraz okoto 27,5% r/r). Nawet jezeli w poréwnaniu do
ubiegtego roku dane te nie wygladajg imponujaco, to sg one jednak wcigz
wysokie na tle nominalnego PKB. Pod wzgledem dynamiki wzrostu, na
uwage zastuguja rowniez wptywy z tytutu PIT, wynikajgce zaréwno z wzrostu
wynagrodzen, jak i zatrudnienia.

Niewatpliwie niski deficyt to w znacznym stopniu zastuga niskiego
wykonania wydatkow budzetowych. Naszym zdaniem czynnik ten
odpowiada za okoto 70% pozytywnej niespodzianki w budzecie, podczas
gdy wyzsze dochody odpowiadajg za okoto 30% (poréwnujgc ze srednim
wykonaniem planu dochodoéw i wydatkéw w poprzednich latach).

Wykres 7. Budzet zaczat rok na plusie Wykres 8. Wzrost wplywow VAT wyhamowat na poczatku 2018 roku
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy Zrédto: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy

Jaki deficyt w calym 2018 roku?

Po pierwszych miesigcach roku mozna sie pokusi¢ o ocene perspektyw
deficytu budzetowego w catym 2018 r. W ubiegtym roku zrédtem pozytywnej
niespodzianki byt dynamiczny wzrost dochodéw z VAT wynikajgcy z silnego
wzrostu popytu krajowego, wzrostu inflacji oraz poprawy $ciggalnosci
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podatkéow. Dane z pierwszego kwartatu 2018 r. sugeruja, ze réwniez i w tym
roku dochody z podatku od towardéw i ustug mogg okazac sie wyzsze od
planu, cho¢ skala niespodzianki zapewne bedzie znacznie nizsza niz rok
wczeséniej. Szacujemy, ze w tym roku wptywy z VAT mogg przekroczy¢ plan
0 2-6 mld zt (wobec 13 mid zt w 2017 r.). Na pozytywna niespodzianke
mozna rowniez liczy¢ w przypadku PIT, gdzie dochody mogg przekroczy¢
plan nawet o okoto 2-4 mld zt. Z kolei wptywy z CIT wydajg sie mniegj
obiecujgce, przynajmniej jezeli wnioskowaé¢ na podstawie wynikéw z
ostatnich miesiecy.

Wykres 9. Dochody z PIT rosng coraz szybciej, jednak wptywy z CIT Wykres 10. Wplywy z VAT osiagnely poziomy notowane na szczycie

rozczarowujg cyklu gospodarczego, sprzed kryzysu 2008 roku
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Wykres 11. Na razie jednak dochody z CIT wzrosly znacznie mniej niz ~ Wykres 12. ... podobnie zresztg jak wptywy z PIT
VAT...
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W sumie nasze szacunki sugeruja, ze dochody podatkowe moga by¢ o 6-10
mid zt wyzsze od planu, przy czym osiggniecie gornej granicy tego
przedzialu moze by¢ utrudnione przez prawdopodobne wyhamowanie
wzrostu gospodarczego w 2018 r. Nasze prognozy zaktadajg wzrost
dochodéw podatkowych w tempie szybszym niz nominalny PKB, co bytoby
wynikiem poprawy $ciggalnosci podatkow. Niemniej w poréwnaniu do 2017
roku proces ten bedzie trudniejszy. Po pierwsze jest to zwigzane z faktem,
ze gospodarka krajowa najprawdopodobniej bedzie rosngé w wolniejszym
tempie niz w poprzednim roku. Po drugie, wptywy z VAT wzrosty juz w relacji
do PKB do historycznie wysokich pozioméw (wykres 11), co sugeruje, ze
pozostate rezerwy bedg juz trudniejsze do wykorzystania. Spoglgdajac z tej
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perspektywy, wydaje sie, ze w kolejnych latach Ministerstwo Finanséw moze
w wiekszym stopniu koncentrowa¢ sie na dochodach z tytutu CIT, gdzie
obecne wptywy na poziomie 1,5% PKB sa wyraznie mniejsze niz 2,1% PKB
w 2008 roku (wykres 12). Niemniej biorgc pod uwage narastajgcg presje
ptacowg i rosngce koszty surowcow, wysitki w kierunku zwiekszenia
dochoddéw z CIT mogg napotkac przeszkody w postaci nizszej zyskownosci
firm.

Jezeli chodzi o wydatki budzetu, to w pierwszym kwartale okazaty si¢ one
wyjatkowo niskie, siegajgc zaledwie 21,5% planu, podczas gdy w
poprzednich latach na tym samym etapie Srednio wynosity one prawie 25%.
Doswiadczenia minionego roku pokazujg, ze wydatki mogg pozostawac
niskie przez znaczng czesc¢ roku, jednak ostatecznie przyspieszg najpozniej
w IV kwartale. Nawet jezeli utrzymajg sie oszczednosci na kosztach obstugi
dlugu oraz dotacjach do FUS (co wydaje sie prawdopodobnym
scenariuszem), mozliwe bedzie zwiekszenie innych wydatkéw, podobnie jak
to miato miejsce w minionym roku. Oznacza to, ze wykonanie wydatkow na
koniec roku zapewne bedzie zblizone do wieloletniej sredniej (ok. 97%), co
datoby budzetowi ,0szczednosci” rzedu 12 mid zt.

Biorgc pod uwage nasze szacunki dotyczgce zaréwno dochodéw, jak i
wydatkow, wynik budzetu w catym roku moze okazac sie lepszy od planu o
okoto 18-22 mld zt. Oznacza to, ze deficyt wyniostby okoto 24 mid zt, wobec
planu na poziomie 41,5 mld zt. Nie mozna rowniez wykluczy¢, ze w
optymistycznym scenariuszu zaktfadajgcym utrzymanie wysokiego tempa
wzrostu gospodarczego (pomimo oznak spowolnienia w Niemczech) oraz
dalszg poprawe $ciggalnosci podatkow, deficyt mogtby byé nawet nizszy od
20 mld zt. Spadek deficytu oznaczatby rowniez poréwnywalne zmniejszenie
potrzeb pozyczkowych a przez to rowniez redukcje podazy obligacji w skali
roku.
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Gospodarka w skrocie
Normalizacja wzrostu, ale nie stop
m Wzrost gospodarczy w IV kwartale byt nieco nizszy niz wskazywaty wstepne
dane, jednak inwestycje okazaty sie znacznie stabsze od pierwotnych
szacunkow. Wedtug naszych szacunkoéw inwestycje prywatne rosng w
tempie nie przekraczajgcym 2% (nominalnie).
m Inflacja pozostaje niska, cho¢ rosngce ceny ropy naftowej zapowiadaja jej
odbicie w najblizszych miesigcach.
m W kwietniu S&P podniost perspektywe ratingu do pozytywnej. Naszym
zdaniem na poczatku czerwca takg samg decyzje podejmie Fitch.
Wbrew nadziejom inwestycje wcigz stabe
GUS zrewidowat swoje pierwotne szacunki dotyczgce PKB w
poszczegodlnych kwartatach minionego roku i okazuje sig, ze koncéwka 2017
r. nie byta jednak az tak dobra jak wczesniej szacowano. Wzrost
gospodarczy w IV kwartale wyniést 4,9% i byt nieco nizszy od wstepnego
szacunku na poziomie 5,1%. Rdéznica byta relatywnie niewielka i nawet po
rewizji wzrost PKB wydaje sie imponujgcy. Niemniej na uwage zastugujg
zmiany w strukturze wzrostu, w tym bardzo wyrazna rewizja danych o
inwestycjach.
Wykres 13. Wzrost PKB w IV kwartale zrewidowany w dét z powodu Wykres 14. Rosna gtéwnie naklady sektora rzadowego i
nizszych inwestycji samorzadowego, sektor prywatny wciaz czeka
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O ile wstepne szacunki zaktadaty wzrost naktadéw inwestycyjnych o 11,3%,
po rewizji wynosi on zaledwie 5,4% r/r. Tym samym nadzieje na dtugo
oczekiwane odbicie naktadow ponownie okazaty sie przedwczesne i to
pomimo bardzo wyraznego przyspieszenia naptywu funduszy unijnych. GUS
poinformowat, ze rewizja byta zwigzana z nizszymi naktadami sektora
samorzgdowego. Nie zmienia to jednak faktu, ze to wiasnie inwestycje
publiczne pozostajg gtdwnym motorem wzrostu inwestycji ogoétem. Wedtug
naszych szacunkéw naktady sektora rzgdowego i samorzgdowego wzrosty
nominalnie o 32% r/r, podczas gdy inwestycje sektora prywatnego zaledwie
0 1,6% r/r. Cho¢ wyniki dla sektora prywatnego sg lepsze niz w poprzednich
dwoch kwartatach, trudno mowic na razie o przetomie. Spodziewamy sie, ze
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wzrost inwestycji sektora prywatnego bedzie nabierat tempa w kolejnych
kwartatach wraz z wigkszymi wydatkami w maszyny oraz budynki. Wcigz
jednak w szybszym tempie rosng¢ bedg naktady sektora rzgdowego i

samorzgdowego.

Wykres 15. Stabsze wyniki przemystu w | kwartale zostaty w petni
zrekompensowane przez poprawe w budownictwie i handlu

Wykres 16. W kolejnych kwartatach wzrost bedzie powoli hamowat,
choé¢ wzros$nie wktad naktadow inwestycyjnych
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Rewizja danych za 2017 rok niewiele zmienia w naszych oczekiwaniach
dotyczgcych 2018 roku, jednak potwierdza, ze gospodarka ma juz za sobg
okres najszybszego wzrostu i w kolejnych kwartatach PKB bedzie
spowalniaé. W tym kontekscie na uwage zastuguje seria stabych danych ze
strefy euro, w tym réwniez z Niemiec. Na razie przetozyla sie ona co
najwyzej na ostabienie produkcji przemystowej (wzrost 0 5,6% w | kwartale),
cho¢ w tym przypadku spowolnienie dynamiki rocznej moze réwniez
odzwierciedlaC statystyczne efekty bazy. Z drugiej strony sprzedaz
detaliczna lekko przyspieszyta, a produkcja budowlana wzrosta o ponad
27% rlr (wykres 15). taczny efekt stabszej produkcji przemystowej oraz
poprawy w handlu i budownictwie jest neutralny dla dynamiki PKB. Biorgc to
pod uwage szacujemy, ze wzrost gospodarczy w | kwartale wyniést okoto
4,7-4,8%, a w poréwnaniu z poprzednimi szacunkami spodziewamy sie
nieco silniejszej konsumpcji oraz stabszych inwestycji. W catym roku
oczekujemy wzrostu gospodarczego na poziomie 4,2% r/r.

Wykres 17. Indeksy koniunktury dla strefy euro spadly do najnizszych
pozioméw od ponad roku

Wykres 18. Rozczarowaly tez twarde dane z gospodarki strefy euro

pkt PMIilfo pkt Indeks Citi niespodzianekekonomicznych- Strefa euro
65 120 150
60
110 100
55
50
50 - 100
45 0 4
1 90
40 -50
35 1 1 1 1 1 1 1 1 80 _100
lip09 sie10 wrz11 paz12 lis13 gru14 sty16 lut17 mar 18
PMI: strefa euro (lewa 0$) Ekspansj: PMI > 50 -150
kwi17 cze 17 sie 17 paz 17 gru17 lut 18

Niemiecki PMI

Niemiecki indeks Ifo (prawa 0$)
Zrodto: Szacunki Citi Handlowy, dane GUS

Zrodto: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy

citi handlowy



CitiMonthly
27/04/2018

RPP wciagz tagodna

Po stronie inflacji pierwsze miesigce roku minety pod znakiem rozczarowan.
Wskaznik CPI obnizyt si¢ w marcu do 1,3%, a wynik ten byt zwigzany ze
spadkiem inflacji bazowej. Wzrost cen ropy naftowej wyrazonej w ztotych
oznacza, ze w najblizszych miesigcach paliwa moga ponownie pchaé
inflacje w gore. Na tej podstawie oczekujemy wzrostu indeksu CPI do okoto
1,5-1,6% w kwietniu oraz okoto 2,1% w czerwcu. Biorgc pod uwage site
wzrostu gospodarczego stabos$¢ presji cenowej jest zaskoczeniem, ktére
powinno utatwi¢ RPP utrzymywanie tagodnej retoryki i odsuwanie w czasie
podwyzek stop procentowych. Z drugiej strony choé wérdd przedstawicieli
RPP pojawiajg sie gtosy o mozliwych obnizkach, watpimy aby taki
scenariusz znalazt poparcie wiekszosci w Radzie. Przewodniczagcy RPP w
swoich wypowiedziach podczas comiesiecznych konferencji wyraznie
sygnalizuje, ze stabilnos¢ stép jest sama w sobie wartoscig dla decydentow.

Aby temat zmian stop procentowych byt rozwazany na powaznie, zmianie
musiataby ulec sytuacja inflacyjna lub perspektywy wzrostu gospodarczego.
Biorgc pod uwage procykliczng polityke fiskalng oraz sytuacje na rynku
pracy, wcigz uwazamy, ze kolejnym ruchem RPP bedzie podwyzka stép.
Niemniej bedzie na nig trzeba poczeka¢ zapewne do drugiej potowy 2019
roku.

Poprawa perspektyw dla ratingu

Od pewnego czasu sygnalizowalismy, ze stopniowa poprawa parametrow
makroekonomicznych oraz korzystne perspektywy znajdg odzwierciedlenie
w dziataniach agenciji ratingowych. Dosy¢ nieoczekiwanie dla wiekszosci
analitykdw, ale zgodnie z naszymi przypuszczeniami agencja S&P
zdecydowata sie w kwietniu na rewizje perspektyw ratingu Polski do
pozytywnej ze stabilnej. S&P utrzymat rating na poziomie BBB+, ale wyzsza
perspektywa oznacza spore szanse na jego podniesienie w perspektywie
dwoch lat.

W uzasadnieniu do decyzji agencja S&P stwierdzita, ze jednym z gtéwnych
czynnikéw przemawiajgcych za podniesieniem perspektywy jest silny wzrost
gospodarczy oraz szanse, ze utrzyma sie on dtuzej niz wczesniej
szacowano. S&P wspomniatl réwniez o poprawie sytuacji fiskalnej oraz
przekonaniu analitykéw agenciji, ze ,rzgd bedzie w stanie poradzi¢ sobie ze
(...) skomplikowanymi relacjami z UE” (cytat za PAP). O ile podwyzka
samego ratingu w biezgcym roku wydaje sie mato prawdopodobna, naszym
zdaniem S&P najprawdopodobniej zdecyduje sie na taki krok w 2019 roku.
W rezultacie takiej decyzji rating Polski powrécitby do poziomu A-,a wiec
poziomu sprzed kontrowersyjnej obnizki na poczatku 2016 r. S&P jest
obecnie agencjg, ktéra ocenia wiarygodnos¢ kredytowg Polski najnizej (w
poréwnaniu z Fitch i Moody’s). Za podniesieniem ratingu przemawia¢ bedzie
sciezka spadkowa diugu publicznego Polski w relacji do PKB oraz silny
wzrost gospodarczy, co pozwoli na kontynuacje poprawy PKB per capita w
relacji do sredniego poziomu UE.

Podtrzymujemy réwniez nasze zdanie, ze na podniesienie perspektywy do
pozytywnej moze zdecydowac sie rowniez w tym roku agencja Fitch, ktéra
zaplanowata przeglad ratingu Polski na 8 czerwca. Niemniej w przypadku
Fitch na podwyzke samego ratingu zapewne bedzie trzeba poczekac
znacznie dtuzej. Agencje ratingowe zazwyczaj potrzebujg wiecej czasu aby
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oceni¢ na ile dobre dane o wzroscie gospodarczym i poprawie fiskalnej majg
charakter trwaty, a na ile sg odzwierciedleniem czynnikéw przejSciowych.
Ponadto rating przygotowany przez Fitch jest wyzszy od ratingu S&P i lepiej
odzwierciedla stan fundamentéw polskiej gospodarki.

Wykres 19. Dtug publiczny i deficyt spadly w relacji do PKB i okazaty Wykres 20. Bilans obrotow biezacych byt dodatni w 2017 r. po raz

si¢ nizsze od oczekiwan w 2017 r. pierwszy od lat 90-ych
. . %PKB Lo .
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Zrédio: NBP, GUS, Citi Handlowy Zrédto: NBP, GUS, Citi Handlowy
Wykres 21. Dlug zewnetrzny obnizyt sie¢ w 2017 r. dzieki umocnieniu Wykres 22. S&P podwyzszyt perspektywe ratingu Polski i mozliwe sg
zlotego kolejne pozytywne dziatania agencji ratingowych
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Ztoty pod wptywem dolara

Mimo ostatniego ostabienia ztotego sadzimy, ze perspektywy dla krajowe;j
waluty nie ulegty pogorszeniu i oczekujemy stopniowego umocnienia w
kolejnych miesigcach. Ostatnio obserwowana deprecjacja ztotego zaréwno
wobec euro, jak i dolara w duzej mierze mogta by¢ zwigzana ze spadkowym
ruchem kursu EURUSD, w zwigzku z tym, ze czesto ztoty skorelowany jest
z sitg euro. Umocnienie dolara po cze$s¢ mogto wynika¢ ze wzrostu
diugoterminowych stop obligacji skarbowych w USA oraz rosngcego
spreadu wobec rentownosci niemieckich Bundéw. Sam wzrost rentownosci
dziatat niekorzystnie na apetyt na bardziej ryzykowne aktywa, z kolei wyzszy
spread wobec Bundéw sprawiat, ze obligacje amerykanskie mogty wydawaé
sie bardziej atrakcyjne niz niemieckie, co wywotywato przeptywy w strone
dolara. Sadzimy, ze w krétkim terminie mozliwa jest kontynuacja
spadkowego ruchu EURUSD w kierunku 1,21, ale w dtuzszym horyzoncie
wcigz jesteSmy zdania, ze euro bedzie stopniowo zyskiwato na wartosci.
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Przemawia za tym trwata nadwyzka w obrotach biezgcych i oczekiwane
wycofanie sie EBC ze skupu aktywéw, ktére miatoby zwiekszy¢ popyt
prywatnego kapitatu na obligacje krajow strefy euro. Te czynniki miatyby by¢
takze istotniejsze niz dalsze podwyzki stéop procentowych w USA, a
spodziewamy sie 2 kolejnych w tym roku oraz trzech podwyzek w 2019 r. W
rezultacie oczekujemy, ze do konca roku kurs EURUSD wzro$nie w strone
1,28, a do koinca 2019 r. wzro$nie w strone 1,40. Z kolei w przypadku kursu
EURPLN sadzimy, ze obecnie trwajgca korekta niedtugo sie skonczy i ztoty
zacznie stopniowo odrabia¢ straty tym bardziej, ze sytuacja gospodarcza
jest wcigz bardzo dobra, bilans obrotéw biezgcych bliski zera, naptyw
srodkow UE zwieksza sig i mimo gotebiej RPP dysparytet stop wobec strefy
euro pozostaje wysoki.

Wykres 23. Zioty ostabit sie wraz z umocnienie dolara na $wiatowych Wykres 24. Krajowa waluta pozostaje jedna z lepiej zachowujacych sie

rynkach walut gospodarek wschodzacych wobec euro
EURPLN vs. EURUSD vs. EUR umochnienie ostfabienie
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Zrédto: Reuters, Citi Handlowy Zrédto: Reuters, Citi Handlowy

Nizsza inflacja i emisje wspieraja dtug

Naszym zdaniem w najblizszych tygodniach rentownosci obligacji majg
jeszcze niewielkg przestrzeh do spadkéw, jednak do konhca roku powinny
by¢ znacznie wyzsze, biorgc pod uwage oczekiwany wzrost rentownosci na
rynkach bazowych.

Wyjatkowo gotebi ton RPP doprowadzit do wyraznego spadku rentownosci
na catej krzywej od poczagtku lutego. W kwietniu doszto do lekkiej korekty,
ale byta ona stosunkowo najmniejsza na dtugim konhcu krzywej, tak ze w
rezultacie rentownosci obligacji 10-letnich spadty od konca marca o kilka
punktow bazowych. Na koniec kwietnia inwestorzy otrzymali 11,5 mid zt z
tytutu zapadajgcych obligacji i 3 mld zt odsetek, wobec podazy na aukcji
obligacji na poziomie ok. 4 mld zt. Tym samym inwestorzy majg w portfelach
srodki na zakup dtugu w maju, co powinno w krétkim okresie wspiera¢ ceny
obligacji. Ponadto, cho¢ oczekujemy, ze kolejne dane o inflacji za kwiecien
pokazg jej wzrost to bedzie on nieznaczny, a cata $ciezka na ten rok po
ostatnich niespodziankach przesuneta sie w dét. Niska inflacja bedzie takze
pozytywnie oddziatywaé na dtug, podobnie jak dobra sytuacja fiskalna w tym
roku i nizsze od oczekiwan potrzeby pozyczkowe. Trudno przewidzie¢ jak
dtugo dane ze strefy euro bedg rozczarowywac, a niemieckie Bundy beda
sie umacnia¢, ale do konca roku oczekujemy stopniowego wzrostu
rentownosci obligacji niemieckich, co obok podwyzszonych rentownosci w
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USA bedzie oddziatywato takze w kierunku wyzszych rentownosci w Polsce.
Biorgc pod uwage gotebig retoryke RPP i planowane dalsze zaciesnianie
polityki pienieznej w USA mozliwe jest dalsze zacie$nianie spreadéw wobec
rynkéw bazowych.
Wykres 25. Rynek wycenia obecnie jedng podwyzke stop NBP pod Wykres 26. Stawki FRA spadty zdecydowanie od lutego
koniec przysztego roku
% N % :
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Zrodto: Reuters, NBP, Citi Handlowy Zrédto: Reuters, Citi Handlowy
Wykres 27. Umocnieniu rentownosci na dtugim koncu sprzyjat sytuacja Wykres 28. Zacie$nienie wobec rynkéw bazowych moze by¢
spadek spreadu asset swap kontynuowane
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 2. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2017 2018
mn v \" Vi Vil Vil IX X Xi Xi 1 ] mn
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 11,1 -0,5 9,3 4,5 6,3 8,8 4,3 12,4 9,2 2,8 8,6 7,4 1,8
Produkcja przemystow a (% m/m) 17,6 -13,3 54 2,7 -8,4 5,9 6,0 51 -1,1 -9,9 4,0 -2,2 11,4
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 12,7 -0,8 9,5 5,0 6,8 8,6 58 13,9 10,9 3,7 9,8 7,3 0,6
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 17,2 4.4 8,3 11,6 19,7 23,5 15,5 20,2 19,8 12,9 34,8 31,3 31,4
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 9,7 12,1 84 6,0 71 7,6 8,6 8,0 10,2 6,0 8,2 79 9,2
Stopa bezrobocia (%) 8,1 7,7 74 71 71 7,0 6,8 6,6 6,5 6,6 6,9 6,8 6,6
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 4,5 4,6 4,5 4,3 4,5 4,6 4,5 4,4 4,5 4,6 3,8 3,7 3,7
Ceny

Inflacja (% r/r) 2,0 2,0 1,9 1,5 1,7 1,8 2,2 2,1 2,5 2,1 1,9 1,4 1,3
Inflacja (% m/m) -0,1 0,3 0,0 -0,2 -0,2 -0,1 0,4 0,5 0,5 0,2 0,3 -0,2 -0,1
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 4,8 4,2 2,4 1,8 2,2 3,0 3,2 3,0 1,8 0,3 0,2 -0,2 0,3
Wskaznik cen producentéw (% m/m) -0,1 -0,2 -0,6 -0,4 0,3 0,4 0,5 0,3 0,0 -0,3 0,1 -0,3 0,4
Prace - sektor przedsieb. (% r/r) 52 4,1 54 6,0 4,9 6,6 6,0 7.4 6,5 7,3 7,3 6,8 6,7

Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) -280 284 -202 -902 -296 311 218 436 278 -699 2072 -1017 -

Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) 0,1 0,0 -0,1 -0,4 -0,3 -0,1 0,2 0,2 0,3 0,1 -0,1 0,1 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) 344 472 -70 -202 -136 288 479 284 208 -1175 -156 -573 -
Eksport f.o.b. (min EUR) 18483 15811 16797 16576 15592 15842 17408 17976 18354 15313 17046 16271 -
Eksport (% r/r) 19,7 3,3 19,1 7,2 15,0 13,4 11,5 15,8 15,5 2,6 1,7 57 -
Import f.0.b. (min EUR) 18139 15339 16867 16778 15728 15554 16929 17692 18146 16488 17202 16844 -
Import (% r/r) 19,7 5,0 21,5 14,3 14,6 8,7 8,9 15,4 15,9 10,9 16,3 8,3 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 78 6,7 6,3 5,0 5,0 55 54 4,7 3,9 2,4 6,0 4,9 5,8
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 7,7 71 6,2 53 4,7 5,0 5,0 49 4,0 3,9 3,8 4.1 4,6
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 6,9 31 3,9 1,3 2,7 3,3 2,6 54 3,8 2,4 43 3,8 4,5
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 4,4 3,3 34 31 2,9 3,0 3,3 2,8 1,7 1,7 2,3 2,7 3,3
Kredyty przedsigbiorstw (% r/r) 52 53 53 6,1 59 6,6 58 6,1 4,9 6,0 6,4 6,9 6,9
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 1,72 1,72 1,71
WIBOR 3M (koniec okresu) 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,72 1,72 1,72 1,70
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 1,59 1,56 1,57 1,61 1,56 1,41 1,50 1,26 1,27 1,47 1,35 1,40 1,34
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 2,00 1,99 1,92 1,91 1,84 1,72 1,76 1,63 1,61 1,71 1,64 1,65 1,50
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 2,92 2,90 2,66 2,65 2,73 2,62 2,70 2,66 2,69 2,65 2,78 2,61 2,35
EUR/PLN (koniec okresu) 4,23 4,23 4,18 4,23 4,25 4,25 4,31 4,24 4,20 4,18 4,15 4,17 4,21
USD/PLN (koniec okresu) 3,97 3,88 3,72 3,70 3,59 3,57 3,65 3,64 3,53 3,48 3,34 3,42 3,42
EUR/USD (koniec okresu) 1,06 1,09 1,12 1,14 1,18 1,19 1,18 1,16 1,19 1,20 1,24 1,22 1,23
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y skum. (mid PLN) 2,3 0,9 0,2 -5,9 -2,4 -4,9 -3,8 -2,7 24 254 -8,6 -4,5 -3,1
Def. budzetow y skum. (% planu) 3,9% 1,5% 03% -99% -40% -83% -64% -45% 41% 428% -20,6% -10,7% -7,5%

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

Tabela 3. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2012 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 501 524 546 477 471 526 639 740
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1629 1657 1720 1799 1858 1982 2116 2 256
PKB per capita (USD) 12 994 13622 14 200 12 417 12 263 13 698 16 692 19 308
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 3,3 3,8 3,0 4,6 4,2 3,6
Inwestycje (%, r/r) -1,8 -1,1 10,0 6,1 -8,2 34 75 6,0
Spozycie ogoétem (%, r/r) 0,5 0,8 2,8 2,8 3,4 44 3,8 3,5
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 0,8 0,3 2,6 3,0 3,9 4,8 42 35
Eksport (%, r/r) 4,6 6,1 6,7 7,7 8,8 8,2 7,3 6,4
Import (%, r/r) -0,3 1,7 10,0 6,6 7,6 8,7 8,7 7,0
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 2,4 0,7 -1,0 -0,5 0,8 21 1,5 3,0
Inflacja CPI (% $rednia) 3,7 0,9 0,0 -0,9 -0,6 2,0 1,7 2,6
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5 2,6 3,7 3,5 3,8 59 7,3 8,1
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 2,42 4,47 7,58 7,40 4,90 5,40 7,00 7,90
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 2,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 4,21 2,61 2,71 1,65 1,72 1,65 1,64 2,18
Rentowno$c¢ obligacji 10-letnich 3,73 4,34 2,52 2,95 3,63 3,28 3,50 3,80
USDI/PLN (Koniec okresu) 3,73 4,34 2,52 2,95 3,63 3,28 3,50 3,80
USD/PLN (Srednia) 3,10 3,01 3,52 3,95 4,19 3,48 3,20 2,96
EUR/PLN (Koniec okresu) 3,25 3,16 3,15 3,77 3,94 3,75 3,33 3,08
EUR/PLN (Srednia) 4,09 4,15 4,26 4,29 4,40 4,18 4,10 4,06
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -18,5 -6,7 11,4 2,7 -1,4 0,4 2,7 -3,7
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 43 2,5 3,2 0,6 4,3 7,7
Eksport 181,4 198,1 210,7 191,1 196,4 2235 274,6 295,6
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 dochodow -15,5 -15,8 -18,6 -16,3 -18,7 -20,3 24,8 -25,5
Rezerwy miedzynarodowe 100,3 99,3 94,1 89,4 109,5 108,0 116,0 125,0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3,7 4.1 -3,6 -2,6 -2,5 1,7 -1,6 -2,0
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -1,0 -1,6 1,7 -0,8 -0,8 -0,1 -0,1 -0,5
Dtug publiczny (Polska metodologia) 51,6 53,3 48,1 49,0 52,1 48,7 471 454

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Tabela 4. Polska - Prognozy dtugoterminowe dla polskiej gospodarki

2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 3,8 3.0 46 42 36 3.1
Inflacja CPI (% $rednia) 0,9 06 2,0 1,7 2,6 2,8
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,6 0,3 0,1 04 0,5 0,8
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 2.00 2,50
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 419 348 3,20 2.96 2.88
USDIPLN (Srednia) 3,77 3,94 3,75 3,33 3,08 2,90
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,40 4,18 4,10 4,06 4,06
EUR/PLN (Srednia) 4,18 4,36 4,26 4,14 4,08 4,06
Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest zachetg do dokonywania transakcji
kupna lub sprzedazy papieréw warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogoélnym 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 rekomendujacej
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 naduzyé 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 wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty
przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazuja na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato
sporzadzone z rzetelnoscig, kompletnoscig oraz starannoscig, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci
w przypadkach, gdyby informacje na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaly 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 osiggnigte przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem
materiatow przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdrzone w przysziosci. Bank zaswiadcza,
ze informacje w nim przedstawione dokfadnie odzwierciedlajg jego wiasne 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 poglagdowy. llustracje i przyktady
w danym komentarzu rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki moga znacznie odbiega¢
od przyjetych zatozen. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza
mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakgji. Informacje
prezentowane odnoszace sig¢ do przesztych notowan 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 ksztattowaty sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb.
Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opieraja sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegolnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku
z tym, ze przyjete zatozenia moga sie nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki
finansowe mogg w sposoéb istotny odbiega¢ od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. moga 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 po$rednika 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, specjalisci 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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byé powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czesci lub w catosci. Nadzér nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejszy
materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig
zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg réwniez prawa do niektérych
innych znakéw towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze
przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sagdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego,
pod numerem KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysokos$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.
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