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Spowolnienie za pasem?

m Wzrost gospodarczy pozostaje wyjgtkowo silny, ale bedzie trudny do
utrzymania w kolejnych kwartatach. W | kw. zmiana zapaséw dodata do
dynamiki PKB 1,9 punktu proc., a wiec dwukrotnie wigcej niz inwestycje.
Mieszanka ni.espodziewartie.silnego wzrostu zapasow i Zfaiamania dynamiki Piotr Kalisz, CFA
eksportu moze sugerowac, ze polscy eksporterzy zostali na poczgtku roku +48-22-692-9633
zaskoczeni spadkiem popytu z Europy Zachodniej. Sugeruje to, ze w piotr kalisz@citi.com
kolejnych kwartatach wktad zapaséw bedzie sie obniza¢, a wraz z nim

swhiez wvh . PKB Cezary Chrapek
réwniez wyhamuje wzrost . +48-9-692-041
m Inflacja pozostaje niska ale mieszanka wyzszych cen ropy naftowe;, cezary.chrapek@citi.com

stabszego ziotego oraz rosngcych kosztéw pracy powinna podwyzszaé
Sciezke CPI w kolejnych miesigcach. RPP najprawdopodobniej bedzie wcigz
podkresla¢ brak potrzeby zmian stop procentowych bez zmian. Naszym
zdaniem do pierwszej podwyzki moze dojs¢ najwczesniej w |1l kwartale 2019
roku. Gdyby jednak spowolnienie w strefie euro oraz obawy o sytuacje we
Wtoszech doprowadzity do ztagodzenia stanowiska EBC, bytby to dla RPP
argument aby dtuzej utrzymac stopy bez zmian.

m Nadwyzka budzetowa po czterech miesigcach roku to efekt bardzo niskiej
dynamiki wydatkéw oraz rosngcych dochodow z PIT oraz CIT.
Podtrzymujemy nasze zdanie, ze catoroczny deficyt bedzie znacznie nizszy
od planu i wyniesie okoto 20-24 mld zi.

m W ubiegtym miesigcu ztoty tracit na wartosci wraz z dalszym spadkiem
EUR/USD napedzanym wzrostem rentownosci 10-letnich Treasuries i
sytuacjg polityczng we Wtoszech i Turcji i stabszymi danymi w strefie euro.
Oczekujemy, ze zioty bedzie stopniowo odrabiat straty wobec euro i dolara
w kolejnych miesigcach wraz z odreagowaniem EUR/USD.

Tabela 1. Prognozy makroekonomiczne Citi Handlowy (koniec okresu)

I kw. 18R Il kw. 18P Il kw. 18P IV kw. 18P [|kw. 19P Il kw. 19P

PKB (% rir) 5,2 4,7 41 3,7 37 3,6

Inwestycje (% r/r, $r.) 8,1 9,0 73 6,5 55 6,0
Konsumpcja prywatna (% r/r, $r.) 48 4,6 43 3,9 3,7 3,6
Inflacja (% r/r, $rednia) 1,5 1,8 2,0 1,7 2,5 2,6
Stopa bezrobocia (%) 6,6 6,0 5,9 6,0 6,2 55
Stopa ref. NBP (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
EURPLN 4,21 4,23 4,20 417 4,15 4,14
USDPLN 3,42 3,62 3,50 3,39 3,29 3,21
Rentown. obligacji 10L (%) 3,17 3,35 3,45 3,50 3,60 3,65
EURUSD 1,23 1,17 1,20 1,23 1,26 1,29
Stopa Fed (%) 1,75 2,00 2,25 2,25 2,50 2,75
Stopa depozytowa EBC (%) -0,40 -0,40 -0,40 -0,40 -0,40 -0,25

Zrédio: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy sktadowych PKB i inflacji $rednio w okresie, pozostate prognozy na
koniec okresu. Prognozy FX z dnia 18.05.2018 r.; R - realizacja, P-prognoza
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Przeglad Makroekonomiczny

Wykres 1. Wzrost gospodarczy (% rir)
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Wykres 2. Inflacja HICP (% r/r)
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Wykres 3. Stopa bezrobocia (%)
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Wykres 4. Stopy procentowe bankow centralnych
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Wykres 5. Kursy walut krajéw Europy Srodkowej
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Wykres 6. Nachylenie krzywej swap (10 lat - 2 lata)
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Gospodarka w skrocie

Inflacja napedzana paliwami

m Gospodarka rosnie w dynamicznym tempie dzieki silnemu popytowi

krajowemu i wbrew oznakom spowolnienia za granicg.

Dynamiczny wzrost cen paliw podniesie inflacje w najblizszych miesigcach i
moze windowac¢ oczekiwania inflacyjne/ptacowe.

Nadwyzka budzetowa po kwietniu potwierdza nasze przypuszczenia —
deficyt w catym 2018 roku bedzie znacznie nizszy od prognoz.

Szybszy wzrost ale przybywa zagrozen

Od kilku miesiecy wydaje sie, ze gospodarka ma juz za sobg szczyt
koniunktury. Najnowsze dane za | kwartat kwestionujg te teze. Wzrost w
pierwszych trzech miesigcach wyniost 5,2% r/r, a w przypadku danych
skorygowanych o réznice w liczbie dni roboczych siegnat on 5,0%. Byt to
wynik poréwnywalny do wyjgtkowo dobrego pod tym wzgledem Il kwartatu,
a wiec jak na razie trudno méwi¢ o oznakach wyraznego spowolnienia.

Jednoczesnie jednak struktura wzrostu gospodarczego wydaje sie mniej
imponujagca niz sam wskaznik PKB. Konsumpcja zwiekszyta sie o 4,8%
(zgodnie z naszymi prognozami), jednak inwestycje wzrosty ,tylko” o 8,1%
r/r. Silna dynamika wzrostu gospodarczego to przede wszystkim zastuga
przyrostu zapasow, ktére dodaty do PKB 1,9 pkt. proc., a wiec dwukrotnie
wiecej niz inwestycje. Wzrost zapasow i jednoczesne znaczne ostabienie
importu sugerujg, ze czes¢ eksporteréw mogta zosta¢ zaskoczona przez
spowolnienie w Niemczech.

Wykres 7. Wzrost PKB w | kwartale wynidst po korekcie az 5,2%, cho¢ ~ Wykres 8. Naktady na srodki trwate wzrosty o0 9,1%, a konsumpcja
poza wyzszymi inwestycjami byt napedzany przez zwigkszone zapasy ~ prywatna o 4,8%. Popyt krajowy wzrést o 6,8%, najszybciej od | kw.
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Pozytywna niespodzianka PKB w | kwartale istotnie zmienia punkt startowy
dla PKB w kolejnych kwartatach, a przez to podnosi $ciezke wzrostu w catym
roku. Biorgc pod uwage dostepne dane szacujemy, ze wzrost w 2018 roku
wyniesie okoto 4,4-4,5%, a wiec bedzie o okoto 0,2-0,3 punktu
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procentowego wyzszy niz wczesniej oczekiwaliSmy. Silny wzrost na
poczatku roku nie zmienia jednak kierunku trendu, ktéry sygnalizujemy od
kilku miesiecy. Ot6z najblizsze kwartaty powinny przynie$s¢ spowolnienie
gospodarcze, do ktérego przyczynia¢ sie bedzie (wspomniane powyzej i juz
widoczne w danych za | kw.) ostabienie popytu w Niemczech i w innych
krajach strefy euro. Znaczny spadek indeksu Ifo oraz indeksu PMI w
minionych kilku miesigcach wskazuje, ze wzrost w Niemczech w tym roku
wyniesie okoto 2,1% r/r i bedzie wyraznie nizszy niz oczekiwali$my jeszcze
na poczatku roku, cho¢ wcigz relatywnie wysoki w poréwnaniu z
dtugoterminowg $rednig.

Polskg gospodarke czesciowo ratuje fakt, ze dynamika popytu krajowego
utrzymuje sie na wysokim poziomie, rekompensujgc ostabienie eksportu.
Niemniej sita powigzan miedzy polskimi firmami a niemieckimi odbiorcami
oznacza, ze sytuacja w kraju bedzie pod wptywem zawirowan w Europie
Zachodniej. Dlatego spodziewamy sie stopniowego zmniejszenia wktadu
zapasow do PKB i jednoczesnego zmniejszenia dynamiki w przetworstwie
w kolejnych kwartatach. Biorgc to pod uwage mozna spodziewac sie, ze
wzrost PKB w Polsce bedzie w trakcie roku stopniowo wyhamowywat, cho¢
zapewne utrzyma sie wcigz na poziomie, ktory wyraznie przekracza
potencjat.

Wykres 9. Indeksy koniunktury dla strefy euro wyraznie spadaly takze
w kwietniu i maju, czego nie mozna wyjasni¢ stabsza pogoda i

czynnikami przejSciowymi

Wykres 10. Mimo obnizenia prognoz wzrostu dla gtéwnych partneré
handlowych szacunki dla Polski poprawity sie za sprawa dobrych
danych z kraju (prognozy Citi)
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Wykres 11. Produkcja i eksport moga spowolni¢ w poréwnaniu do Wykres 12. Produkcja budowlana rozczarowata w marcu i kwietniu, ale
ubiegtego roku wciaz rosnie w tempie blisko 20%
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Place wybity sie z marazmu?

Spowolnienie wzrostu gospodarczego moze doprowadzi¢ do ztagodzenia
napie¢ na rynku pracy, jednak nie na tyle, aby diametralnie zmieni¢ sytuacje
w jakiej znalazty sie firmy. Wolniejszy wzrost w Niemczech moze odbija¢ sie
przede wszystkim na przetwoérstwie przemystowym. Jednocze$nie jednak
ruszajgce projekty inwestycyjne finansowane z funduszy unijnych bedg
potegowac niedobory wykwalifikowanych pracownikéw w budownictwie.
Dynamika konsumpcji zapewne rowniez utrzyma sie powyzej 4%, a wiec na
poziomie, ktéry bedzie sprzyjat presji ptacowej w handlu i ustugach. Ostatnie
dane o wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw sugerujg, ze po kilku
miesigcach stabilizacji ptace ponownie lekko przyspieszyly. Co prawda
jedne dane to zbyt mato aby formutowac¢ daleko idace wnioski, ale naszym
zdaniem zagrozenie dalszym wzrostem presji ptacowej bynajmniej nie
wygasto.

Dotychczas wzrost ptac na poziomie catej gospodarki byt zanizany przez
relatywnie nizszg dynamike wynagrodzen w sektorze publicznym. Jak
sygnalizowaliSmy w poprzednich miesigcach, naszym zdaniem sytuacja ta
moze sie zmieni¢ w ciggu najblizszego roku. Wzrost ptac w sektorze
prywatnym, wzrost oczekiwan inflacyjnych oraz $wiadomos¢ nieztej sytuacji
budzetowej mogg sktania¢ pracownikéw sektora budzetowego do
formutowania wyzszych zgdan ptacowych. Narastanie tej presji moze
ostatecznie przetozy¢ sie na bardziej istotne podwyzki na poczatku 2019
roku. Projekt budzetu na przyszty rok bedzie pierwszg wskazowka na ile te
obawy sg uzasadnione.

Citi Handlowy
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Wykres 13. Place przyspieszyty w kwietniu niemal do 8% Wykres 14. Presja ptacowa w sektorze przedsigbiorstw pozostaje
wysoka, a dodatkowo przed cyklem wyborczym bedzie narastaé presja
ptacowa w sektorze publicznym
Yorlr Place i zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw 68 ==m==m - -- l‘- 23
13 6
[T Q— - h 8
" r
9 b 8 o | R — o A N.. LB 18
7 | 56 e e o Y
13
5 10 L4 L8
3 12 8
1 B 1 1 1
1 F
14 40 . ; : . : : 3
Sr 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
5 16 wazrost presji (prawa 0s)
cze06 Iut08 paz( cze11 [ut13 paz14d cze16 Iut18 — presja 0golem (wzrost oraz bez zmian)
= Place nominahe Zatrudnienie = Stopabezrobocia (%)
Zrédto: GUS, Citi Handlowy Zrédto: NBP, Citi Handlowy

Mini-szok paliwowy

Z punktu widzenia inflacji najwazniejszym wydarzeniem ostatnich tygodni
byt gwattowny wzrost cen ropy naftowej, szczegdlnie w przeliczeniu na ziote.
O ile wczesniej spodziewaliSmy sie, ze ceny paliw beda raczej czynnikiem
obnizajgcym inflacje lub dla niej neutralnym, obecnie takie oczekiwania
wydajg sie nieuzasadnione. W naszym scenariuszu zaktadamy, ze w dalszej
czesci roku ceny barytki Brent mogg utrzymywac sie (przecietnie) w poblizu
lub powyzej 75 dolaréw.

Wyzsza Sciezka cen paliw oznacza réwniez odpowiednio wyzszg Sciezke
CPIl. Wedtug naszych szacunkéw inflacja prawdopodobnie osiggnie 2,1-
2,3% w lipcu biezgcego roku, powracajac w poblize celu inflacyjnego. W
drugiej potowie roku efekty statystyczne jednak zepchng CPI ponizej 2%.
Inflacja bazowa w 2018 roku okazata sie — przynajmniej na razie — nizsza
od prognoz. Na poczatku roku mogto to by¢ czesciowo spowodowane
relatywnie mocnym ziotym, jednak od tego czasu PLN wyraznie stracit na
wartosci i tym samym gtéwny czynnik dezinflacyjny ustapit.

Doswiadczenia ostatnich miesiecy powoduja, ze wielu inwestorow traktuje
zagrozenia inflacyjne jako mato istotne. Trudno sie temu dziwi¢ biorgc pod
uwage uporczywie niskg inflacje bazowg. Niemniej naszym zdaniem
mieszanka kilku czynnikow wystepujacych jednoczesnie (deprecjacja
waluty, napiecia na rynku pracy, wysokie ceny surowcéw oraz
prawdopodobny wzrost oczekiwan inflacyjnych na skutek podwyzek cen
paliw) wskazuje, ze ryzyko szybszego wzrostu cen nie powinno byc¢
ignorowane. Z drugiej strony, realistycznie spoglgdajgc na mozliwe
scenariusze inflacyjne, w naszej ocenie mato prawdopodobne jest to, ze
mogtyby one doprowadzi¢ do istotnej zmiany nastawienia Rady Polityki
Pienieznej.

cze18 lip18 sie18 wrz18 paz18 lis18 gru18 sty19 lut19 mar19 kwi19 maj19 cze19 lip19 sie19 wrz19 paz19 lis19 gru19

CPI % tir 1.7 21 21 21 19 1,9 1,6 17 19 23 2,7 2,6 2,7 2,7 2,7 238 29 29 29 3.0
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Awersja do zmian

Z Rady Polityki Pienieznej (RPP) dochodzg sprzeczne gtosy. W majowym
wywiadzie dla wGospodarce.pl Eryk ton opowiedziat sie za wprowadzeniem
do instrumentarium NBP niestandardowych narzedzi, w tym na przyktad
mozliwosci zakupu obligacji korporacyjnych i akcji przez NBP. Z drugiej
strony inny cztonek Rady Kamil Zubelewicz w wywiadzie dla PAP sugerowat,
ze ,zmienit sie uktad sit w RPP i zwiekszyty sie szanse na podwyZzki stop,
cho¢ podstawowym scenariuszem jest stabilizacja”. Powyzsze poglady
reprezentujg dwa skrajne ,skrzydta” w Radzie i raczej nie sg popierane przez
istotng cze$¢ cztonkéw RPP. Whnioskujac z wypowiedzi pozostatych
przedstawicieli banku centralnego, a przede wszystkim z komentarzy
samego prezesa Glapinskiego, mozna zaktadac, ze wiekszo$¢ w Radzie
opowiada sie za utrzymywaniem stép procentowych bez zmian przez
dluzszy czas. Oznacza to jednak nie tylko awersje do podwyzek, lecz
rowniez do obnizek stép. RPP powotuje sie przy tym na wcigz relatywnie
niskg inflacje, w tym réwniez inflacje bazowa.

W naszym scenariuszu zaktadamy, ze pod koniec 2019 roku RPP mogtaby
zdecydowac sie na pierwsze podwyzki stop procentowych. Przemawia¢ za
tym mogtoby (oczekiwane przez nas) zaciesnienie polityki pienieznej przez
EBC oraz narastanie napie¢ na rynku pracy, przektadajgce sie na wzrost
inflacji bazowej. Niemniej ostatnie wydarzenia w strefie euro na powaznie
stawiajg ten scenariusz pod znakiem zapytania. Gdyby spowolnienie w
Niemczech okazato sie gtebsze od naszych prognoz, a niepewnosc¢
polityczna we Wtoszech doprowadzita do wydiuzenia okresu tagodnej
polityki EBC, rowniez Rada Polityki Pienieznej mogtaby utrzymywac stopy
bez zmian przez diluzszy okres niz obecnie zaktadamy. Realizacja
powyzszego scenariusza w strefie euro dostarczytaby bowiem RPP silne
argumenty pozwalajgce na pozostawienie stop w Polsce bez zmian. Biorgc
to pod uwage w najblizszych tygodniach z uwagg bedziemy obserwowaé
informacje naptywajgce ze strefy euro, traktujgc je jako wazng przestanke
dla decyzji RPP.

Wykres 15. Inflacja prawdopodobnie wzro$nie powyzej celu dopiero2 ~ Wykres 16. To pozwoli na utrzymanie gotebiego tonu przez RPP i
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Nadwyzka budzetowa bije rekordy

Po czterech miesigcach budzet odnotowat nadwyzke w wysokoéci 9,3 mid
zt, a w samym kwietniu nadwyzka dochodéw nad wydatkami wyniosta ponad
6 mld zt. Mierzona w ten sposob sytuacja budzetowa jest wiec nawet lepsza
niz w wyjgtkowo dobrym 2017 roku. Potwierdzajg si¢ rowniez nasze
obserwacje z poprzedniego raportu miesiecznego — w tym roku nadwyzka to
w bardzo duzym stopniu zastuga powolnego wzrostu wydatkéw
budzetowych (+0,5% r/r w kwietniu oraz -1,7% r/r w catym okresie styczen-
kwiecien).

Po stronie dochodowej dochody z VAT wytracity swojg wczesniejszg
dynamike, jednak przyspieszyly dochody z podatku PIT oraz CIT.
Najnowsze dane za kwiecien wydajg sie potwierdza¢ nasz scenariusz, ktéry
zaktada, ze catoroczny deficyt ponownie okaze sig¢ nizszy od planu i

wyniesie okoto 20-24 mld zi, wobec planu siegajgcego 41,5 mid.

Wykres 17. Wzrost dochodéw z tytutu VAT nieco spowolnit, ale wciaz
jest dosy¢ mocny
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy

Wykres 19. Dobre dochody i ograniczone wydatki budzetowe
przektadaja sie na dobre wykonanie budzetu
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Zrodto: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy

Wykres 18. Z kolei przyspieszyt wzrost dochodéw z tytutu CiT i PIT
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Zrédto: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy

Wykres 20. Saldo obrotéw biezacych blisko rownowagi, ale wzrost cen
ropy i stabsza koniunktura zagranica moze pogorszy¢ bilans handlowy
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Zrédto: NBP, GUS, Citi Handlowy
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Wykres 21. Ztoty byt jedng ze stabszych walut gospodarek
wschodzacych wobec euro w maju

umocnienie ostabienie

vs. EUR
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Zrodto: Reuters, Citi Handlowy

Wykres 23. Stabszej walucie towarzyszyta przecena na rynku obligacji,
do czego przyczynily sie zaréwno rynki bazowe, wzrosty cen ropy jak i
sytuacja we Wioszech
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Zrodto: Reuters, Citi Handlowy

Wykres 22. Oczekujemy stopniowego umochienia ztotego do konca
roku do 4,17 wraz z odreagowaniem euro

EURPLN vs.EURUSD
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Zrédlo: Reuters, Citi Handlowy

Wykres 24. Mimo sytuacji we Wtoszech i Turcji rynek diugu w Polsce
pozostaje stosunkowo stabilny, czemu sprzyjaja niskie podaze na
aukcjach, wysokie depozyty MF i mocne fundamenty
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Zrédto: Reuters, Citi Handlowy
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 2. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2017 2018
v \" \"/] Vil Vil IX X X Xn 1 ] mn v
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) -0,5 9,3 4,5 6,3 8,8 43 12,4 9,2 2,8 8,6 7,3 1,8 9,2
Produkcja przemystow a (% m/m) -13,3 54 2,7 -8,4 5,9 6,0 5.1 -1,1 -9,9 4,0 -2,3 11,2 -6,9
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) -0,8 9,5 5,0 6,8 8,6 58 13,9 10,9 3,7 9,8 7,2 0,4 9,5
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 4,4 8,3 11,6 19,7 23,5 15,5 20,2 19,8 12,9 34,8 31,1 16,1 19,7
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 12,1 8,4 6,0 71 7,6 8,6 8,0 10,2 6,0 8,2 7,9 9,2 4,6
Stopa bezrobocia (%) 7,7 74 71 71 7,0 6,8 6,6 6,5 6,6 6,9 6,8 6,6 6,3
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 4,6 4,5 4,3 45 4,6 4,5 4.4 4,5 4,6 3,8 3,7 3,7 3,7
Ceny
Inflacja (% r/r) 2,0 1,9 1,5 1,7 1,8 2,2 2,1 25 2,1 1,9 1,4 1,3 1,6
Inflacja (% nmVm) 0,3 0,0 -0,2 -0,2 -0,1 04 0,5 0,5 0,2 0,3 -0,2 -0,1 0,5
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 4,2 2,4 1,8 2,2 3,0 3,2 3,0 1,8 0,3 0,2 -0,1 0,5 1,1
Wskaznik cen producentéw (% m/m) -0,2 -0,6 -0,4 0,3 0,4 0,5 0,3 0,0 -0,3 0,1 -0,2 0,6 0,3
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 4.1 54 6,0 49 6,6 6,0 7.4 6,5 7,3 7,3 6,8 6,7 7,8
Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezacych (min EUR) 284 -202 -902 -296 311 218 436 278 -699 2072 -972 -982 -
Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) 0,1 0,0 -0,4 -0,2 0,0 0,3 04 0,5 0,3 0,3 0,1 -0,1 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) 472 -70 -202 -136 288 479 284 208 -1175 -156 -601 -317 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 15811 16797 16576 15592 15842 17408 17976 18354 15313 17046 16239 18117 -
Eksport (% r/r) 3,3 19,1 7.2 15,0 13,4 11,5 15,8 15,5 2,6 1,7 55 -2,0 -
Import f.0.b. (min EUR) 15339 16867 16778 15728 15554 16929 17692 18146 16488 17202 16840 18434 -
Import (% r/r) 5,0 21,5 14,3 14,6 8,7 8,9 15,4 15,9 10,9 16,3 8,3 1,6 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 6,7 6,3 5,0 5,0 55 54 4,7 3,9 24 6,0 4,9 58 57
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 71 6,2 53 4,7 5,0 5,0 49 4,0 3,9 3,8 41 4,6 4,5
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 3,1 3,9 1,3 2,7 3,3 2,6 54 3,8 24 4,3 3,8 4,5 4,5
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 3,3 34 3,1 2,9 3,0 3,3 2,8 1,7 1,7 2,3 2,7 3,3 3,3
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 53 53 6,1 59 6,6 58 6,1 4,9 6,0 6,4 6,9 6,9 5,0
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 1,72 1,72 1,71 1,70
WIBOR 3M (koniec okresu) 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,72 1,72 1,72 1,70 1,70
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 1,56 1,57 1,61 1,56 1,41 1,50 1,26 1,27 1,47 1,35 1,40 1,34 1,32
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 1,99 1,92 1,91 1,84 1,72 1,76 1,63 1,61 1,71 1,64 1,65 1,50 1,51
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 2,90 2,66 2,65 2,73 2,62 2,70 2,66 2,69 2,65 2,78 2,61 2,35 2,37
EUR/PLN (koniec okresu) 4,23 4,18 4,23 4,25 4,25 4,31 4,24 4,20 4,18 4,15 417 4,21 4,24
USD/PLN (koniec okresu) 3,88 3,72 3,70 3,59 3,57 3,65 3,64 3,53 3,48 3,34 3,42 3,42 3,51
EUR/USD (koniec okresu) 1,09 1,12 1,14 1,18 1,19 1,18 1,16 1,19 1,20 1,24 1,22 1,23 1,21
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y skum. (mid PLN) 0,9 0,2 -5,9 -2,4 -4,9 -3,8 -2,7 2,4 254 -8,6 -4,5 -3,1 -9,3
Def. budzetow y skum. (% planu) 1,5% 03% -99% -40% -83% -64% -45% 41% 428% -20,6% -10,7% -7,5% -22,5%

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) 501 524 546 477 471 526 611 716
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1629 1657 1720 1799 1858 1982 2120 2 260
PKB per capita (USD) 12 994 13622 14 200 12 417 12 263 13 698 15 962 18 699
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 38 3,0 4,6 44 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 4,0 3,5
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 0,8 0,3 2,6 3,0 3,9 4,8 4.4 35
Eksport (%, r/r) 4,6 6,1 6,7 7,7 8,8 8,2 7,5 6,4
Import (%, r/r) -0,3 1,7 10,0 6,6 7,6 8,7 8,5 7,0
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 2,4 0,7 -1,0 -0,5 0,8 21 1,7 3,0
Inflacja CPI (% $rednia) 3,7 0,9 0,0 -0,9 -0,6 2,0 1,8 2,7
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5 2,6 3,7 3,5 3,8 59 7,3 8,1
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 2,42 4,47 7,58 7,40 4,90 5,40 7,00 7,90
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 2,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 4,21 2,61 2,71 1,65 1,72 1,65 1,64 2,18
Rentowno$c¢ obligacji 10-letnich 3,73 4,34 2,52 2,95 3,63 3,28 3,50 3,80
USDI/PLN (Koniec okresu) 3,10 3,01 3,52 3,95 4,19 3,48 3,38 3,04
USD/PLN (Srednia) 3,25 3,16 3,15 3,77 3,94 3,77 3,47 3,16
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,09 4,15 4,26 4,29 4,40 417 417 412
EUR/PLN (Srednia) 4,19 4,20 4,18 4,18 4,36 4,26 4,20 413
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -18,5 -6,7 11,4 2,7 -1,4 0,4 -2,6 -3,5
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 -1,7 -2,3
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -1,0 -1,6 1,7 -0,8 -0,8 -0,1 -0,2 -0,8
Dtug publiczny (Polska metodologia) 51,6 53,3 48,1 49,0 52,1 48,9 474 46,0

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

2017
Realny wzrost PKB (%, r/r) 4.6
Inflacja CPI (% $rednia) 2,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0.1
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50
USD/PLN (Koniec okresu) 348
USD/PLN (Srednia) 3,77
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,17
EUR/PLN (Srednia) 426

Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy

2018P
4.4
18
-0,4
1,50
3,38
347
417
4,20

2019P
3,6
2,7
-0,5
2,00
3,04
3,16
412
413

2020P
3,1
2,8
-0,8
2,50
2,91
2,93
4,10
4,10

2021P 2022P
2,4 2,2
2,4 2,3
-0,8 -0,6
2,50 2,50
3,91 4,91
3,93 4,93
5,10 6,10
5,10 6,10
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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 pogladowy. 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, opierajg 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
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w lub moze dokonywaé transakcji zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze
by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czesci lub w cato$ci. Nadzor nad dziatalno$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. Spoétce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg réwniez prawa do niektérych
innych znakéw towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze
przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego 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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