Gospodarka i Rynki Finansowe

29 czerwca 2018 r. 15 stron

CitiMonthly

Grupa mocna, za malo na awans

m W temacie miesigca przygladamy sie decyzjom agencji ratingowych i
pokazujemy dlaczego w najblizszych latach nie spodziewamy sie
podniesienia ratingu ze strony agencji Fitch i Moody’s.
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m Dotychczas perspektywa podwyzek stop w strefie euro byla gtéwnym

czynnikiem, ktéry mogtby skitoni¢ Rade Polityki Pienieznej do szybszego
zaciesnienia polityki monetarnej. Teraz, gdy moment podwyzek przez EBC
oddala sie, spadajg rowniez szanse na podwyzki w Polsce w 2019 r.

m Biorgc pod uwage retoryke EBC przesuneliSmy oczekiwany przez nas
moment pierwszej podwyzki stop w kraju na 2020 rok. Wczes$niej pierwszej
podwyzki oczekiwaliS$my okoto wrzesnia 2019 r.

m Nizsza sciezka stop procentowych oraz stabszy ztoty oznaczajg, ze wzrost
gospodarczy w najblizszych latach moze by¢ nieco wyzszy niz dotychczas
prognozowali$my. Z czasem powinno to przyczyni¢ sie do wyzszej inflacji
bazowej. Wedlug naszych szacunkéw wskaznik CPl w przysztym roku
moze siegnac¢ okoto 3%.

Tabela 1. Prognozy makroekonomiczne Citi Handlowy (koniec okresu)

Ikw. 18R Il kw. 18P Il kw. 18P IV kw. 18P 1kw. 19P Il kw. 19P

PKB (% rir) 5,2 5,0 4.4 4,2 3,6 39

Inwestycje (% r/r, $r.) 8,1 9,0 73 6,8 55 6,0
Konsumpcja prywatna (% r/r, $r.) 4.8 4,6 4,3 3,9 3,8 3,8
Inflacja (% r/r, $rednia) 1,5 1,8 2,0 1,7 2,3 2,6
Stopa bezrobocia (%) 6,6 6,0 59 6,0 6,2 55
Stopa ref. NBP (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
EURPLN 4,21 4,35 4,25 4,22 4,20 4,18
USDPLN 3,42 3,75 3,63 3,55 3,47 3,34
Rentown. obligacji 10L (%) 3,17 3,25 3,45 3,50 3,60 3,65
EURUSD 1,23 1,16 1,17 1,19 1,21 1,25
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 -0,40

Zrédfo: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy sktadowych PKB i inflacji $rednio w okresie, pozostate prognozy na
koniec okresu. Prognozy FX z dnia 20.06.2018 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 (%)

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012
Polska Wegry

Czechy

Zrodto: Eurostat, Citi Handlowy.

2014 2016 2018

= == = Strefa euro

12

10

Wykres 4. Stopy procentowe bankéw centralnych
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Wykres 5. Kursy walut krajow Europy Srodkowej
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Wykres 6. Nachylenie krzywej swap (10 lat - 2 lata)

Nachylenie krzywej swap (10L-2L)
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Temat miesigca
Grupa mochna, za mato na awans

m W najblizszych dwéch latach nie spodziewamy sie podniesienia ratingu ze
strony agencji Fitch i Moody’s.

® Pomimo dynamicznego wzrostu gospodarczego PKB per capita w Polsce
pozostaje stosunkowo niski w pordwnaniu z innymi krajami z naszej
(ratingowej) grupy. Powaznym ograniczeniem dla ratingu pozostaje
rowniez wysoki poziom zadtuzenia zewnetrznego oraz dtugu walutowego.

®m Przyjecie euro najprawdopodobniej przyczynito by sie do podwyzszenia
ratingu o 1-2 stopnie. Taki scenariusz wydaje sie jednak bardzo mato
prawdopodobny w horyzoncie najblizszej dekady.

W kwietniu agencja ratingowa S&P podwyzszyta perspektywe ratingu
Polski do pozytywnej. Taka decyzja rozbudzita nadzieje czesSci
uczestnikdw rynku na pozytywne zmiany w ocenie ratingowej przez
pozostate agencje. Powyzsze oczekiwania mogltyby wydawaé sie
uzasadnione bardzo dobrymi wynikami polskiej gospodarki w ostatniej
dekadzie, gdyz Moody'’s i Fitch ostatni raz podwyzszyty rating przed ponad
dziesiecioma laty. Ostatecznie jednak na poczatku czerwca Fitch utrzymat
zaréwno rating, jak i jego perspektywe na niezmienionym poziomie.

Wykres 7. S&P moze podwyzszy¢ rating w najblizszych dwoch latach, ~ Wykres 8. Mimo bardzo dobrych wynikéw polskiej gospodarki i wzrostu
ale nie oczekujemy takiej decyzji ze strony pozostatych agencji PKB na mieszkanca w ostatnich latach wciaz pozostaje on ponizej
mediany krajow z ratingiem A-/A/A+.
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Rozwazajgc przyszie decyzje agencji warto rozrézni¢ miedzy decyzjami
S&P oraz pozostatych agencji (Moody’s oraz Fitch). Przypadek S&P jest o
tyle specyficzny, ze w 2016 r. agencja obnizyta rating Polski do BBB+ i jest
to obecnie najnizszy poziom ratingu sposrdd trzech gtéwnych agencji. W
zwigzku z tym niewykluczone, ze w najblizszych dwoch latach S&P
podwyzszy rating do A-, ale bedzie to jedynie powrét do poziomu, ktéry
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obowigzywat przez wczesniejsze 9 lat. Decyzje Fitch oraz Moody’s bedg
sie rzagdzi¢ innymi prawami.

Analiza metodologii stosowanej przez Fitch oraz Moody’s sktania nas do
wniosku, ze mimo wielu lat bardzo dobrych wynikéw polskiej gospodarki
istnieje kilka przeszkdd do wyzszej oceny ratinowej. Przy okazji ostatnich
przegladéw agencja Fitch stwierdzita, ze na podstawie wewnetrznego
modelu  Sovereign Rating Model bazujgcego na  zmiennych
makroekonomicznych odpowiedni dla Polski rating to A. Jednak agencja
stosuje takze ,naktadke” oceny jakosciowej na wyniki modelu i postanowita
obnizy¢ rating Polski wzgledem wyniku modelu o jeden stopien do
finalnego A-. W uzasadnieniu Fitch zwracal uwage przede wszystkim na
wcigz wysoki poziom dtugu zewnetrznego szczegdlnie w ujeciu netto, ktory
zgodnie z szacunkami agencji wyniost na koniec 2017 r. okoto 32% PKB,
wobec mediany na poziomie 6% PKB dla grupy krajow z ratingiem A.

Sposrod 16 krajow z ratingiem A nadanym przez Fitch Polska plasuje sie
na jedenastym miejscu w zestawieniu dtugu zewnetrznego do PKB. Cho¢
okoto jedng pigtg zadtuzenia zewnetrznego stanowig pozyczki wewnetrzne
od spotek matek, tj. inwestoréw diugoterminowych, ktére charakteryzuje
niskie ryzyko refinansowania, to dostrzegamy takze inny istotny czynnik z
punktu widzenia ratingu. Ograniczeniem w tym wzgledzie jest naszym
zdaniem wysoki poziom dtugu walutowego, ktéry stanowi obecnie ok. 32%
tgcznego zadtuzenia Skarbu Panstwa. Cho¢ celem Ministerstwa Finansow
jest zmniejszenie tej relacji do 30%, to wydaje sie, ze nie jest to
wystarczajgca skala redukcji, aby usatysfakcjonowa¢ Fitch. Poziom dtugu
walutowego jest takze czynnikiem ograniczajgcym poprawe ratingu wedtug
metodologii Moody’s, cho¢ ta agencja juz teraz przyznaje Polsce
najwyzszy rating sposrod trzech gtéwnych agencji.

Tabela 2. Zestawienie gtéwnych wielko$ci makroekonomicznych istotnych z punktu widzenia ratingu kraju

Diug sektora
Ratingwg PKB per capita  Dlug zewnetrzny PKB (% globalnego rzadowego i Saldo fiskalne (%

Pokrycie importu
przez rezerwy

Fitch (PPP, Int $) (% PKB) PKB) sam((::;oz;i;\;vego PKB) o e T

Lotwa A- 27644 150 0,0 35 0,0 -
Litwa A- 32299 88 0,1 37 0,6 -
Maleza A 29041 69 0,7 54 -2,9 6
Polska A- 29521 72 0,9 51 -1,7

Hiszpania A- 38286 175 1,4 98 -3,1 -
Chile A 24537 66 04 24 -2,7 6
Islandia A 51842 91 0,0 41 1,6 10
Japonia A 42832 74 43 236 -4,2 17
Chiny A+ 16660 14 18,2 48 -4,0 17
Czechy A+ 35512 96 0,3 35 1,3 6
Irlandia A+ 75538 727 0,3 69 -0,4 -
|zrael A+ 36340 25 0,2 61 -2,2 11
Malta A+ 41945 861 0,0 53 1,9 -
Arabia Saudyjska A+ 54777 22 1,4 17 -9,0 32
Stowacja A+ 33025 118 0,1 50 -1,6 -
Stowenia A+ 34407 107 0,1 75 -0,8 -

Zrodto: MFW, Bank Swiatowy, Haver, Reuters, Citi Handlowy
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Fitch zwrdcit uwage, ze poziom PKB na mieszkanca jest wcigz stosunkowo
niski, szczegodlnie w odniesieniu do krajéw z ratingiem A-/A/A+, mimo wielu
lat szybkiego wzrostu gospodarczego i unikniecia recesji. W tej grupie
Polska plasuje sie na dwunastym miejscu sposrod szesnastu krajéw.
Jedyne dwa kraje z poziomem PKB na mieszkanca ponizej poziomu Polski,
a z wyzszym ratingiem to Chile i Chiny. Jednak w przypadku Chile rating
jest w trendzie spadkowym miedzy innymi przez pogorszenie perspektyw
rynku miedzi i wptywu tego czynnika na potencjalne tempo wzrostu w
Chile. Z kolei w Chinach kluczowe czynniki stojace za wyzszym ratingiem
to skala gospodarki i jej wptyw na globalng gospodarke, poziom rezerw
walutowych pokrywajgcy kilkunastokrotnie s$rednio-miesieczng wartosc
importu oraz niski poziom dtugu zewnetrznego. Mimo zmniejszenia deficytu
fiskalnego i diugu publicznego oraz zréwnowazenia bilansu obrotéw
biezgcych, Polska wcigz plasuje sie w tych kategoriach ponizej mediany
krajow z ratingiem A. Poziom dtugu publicznego po znacznym spadku w
2017 r. zaledwie powrdcit do poziomu z 2015 r. i jest zblizony do poziomu
z lat 2006-2007. Z kolei w przypadku deficytu fiskalnego inne kraje, do
ktorych Polska moze by¢ poréwnywana, poprawity ten wskaznik w
wiekszym stopniu.
Wykres 9. Dlug publiczny jest obecnie na poziomach zblizonych do Wykres 10. Naszym zdaniem wysoki udziat dtugu walutowego w
roku 2007, a diug zewnetrzny jest wyraznie wyzszy catkowitym zadtuzeniu SP jest ograniczeniem dla podwyzszenia ratingu
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Zrédto: Ministerstwo Finansow, GUS, NBP, Citi Handlowy Zrédto: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy

W dluzszej perspektywie (kolejnych dekad) rating Polski bedzie
ograniczony przez pogarszajacg sie sytuacje demograficzng. Niski przyrost
naturalny i prognozowany spadek ludnosci w wieku produkcyjnym moze
prowadzi¢ do obnizenia potencjalnego wzrostu PKB. Ponadto
ograniczeniem dla wzrostu i ratignu moze by¢ takze zmniejszenie puli
Srodkéw unijnych dla Polski po 2020 r. Jednak zaréwno konsekwencje
wynikajgce z sytuacji demograficznej jak i przeptywow srodkéw unijnych
nie mieszczg sie w ramach czasowych tegorocznych przegladéw ratingéow
poszczegodlnych agencji. W zwigzku z tym nie majg jeszcze negatywnego
wptywu na ratingi.

Naszym zdaniem jedynie dalsze znaczne obnizenie dtugu zewnetrznego
lub walutowego moze doprowadzi¢ do podwyzszenia ratingu Polski przez
Moody’s oraz Fitch. Wyrazne obnizenie dtugu zewnetrznego moze potrwac
jeszcze kilka lat, podobnie jak obnizenie rzgdowego diugu walutowego.
Najszybszym sposobem na redukcje diugu walutowego byloby przyjecie
euro, co obnizytoby udziat dlugu denominowanego w innej walucie niz euro

Citi Handlowy
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automatycznie do ok. 7%. Przyktad Stowacji, ktéra nie wyrdznia sie
parametrami makroekonomicznymi w grupie krajow z ratingiem A-/A/A+, a
posiada rating A+ (wedlug Fitch i S&P), pokazuje korzysci z przyjecia
wpélnej waluty. Taka decyzja poza eliminacjg ryzyka walutowego
obnizytaby koszty obstugi diugu, redukujgc srednie oprocentowanie dtugu
o ok. 1,0-2 pkt. proc. w skali rocznej w poréwnaniu do obecnych
rentownosci w ztotych (poréwnujgc biezgce oprocentowanie 10-letnich
obligacji ztotowych i eurowych). To mogtoby obnizy¢ koszty finansowania
diugu i deficyt nawet o ok. 0,5-1 pkt proc. PKB. Ponadto przyjecie euro
doprowadzitoby naszym zdaniem do podwyzszenia ratingu Polski o 1-2
stopnie do A-A+, co dodatkowo obnizytoby koszty obstugi dtugu w zwigzku
z wyzszym ratingiem, a takze nizszg stopg podstawowg EBC. Mimo to
obecnie perspektywa przyjecia euro wydaje sie bardzo odlegta i nie
upatrujemy w niej czynnika mogacego w najblizszych latach przyczyni¢ sie
do poprawy ratingu.

Citi Handlowy
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Gospodarka w skrocie
Lepiej pézno niz wcale

Dotychczas perspektywa podwyzek stop w strefie euro byta gtownym
czynnikiem, ktory mogtby skioni¢ Rade Polityki Pienieznej do szybszego
zaciesnienia polityki monetarnej. Teraz, gdy moment podwyzek przez EBC
oddala sie, spadajg rowniez szanse na podwyzki w Polsce w 2019 r.

Nizsza $ciezka stop procentowych oraz stabszy zioty oznaczajg, ze wzrost
gospodarczy w najblizszych latach moze by¢ nieco wyzszy niz dotychczas
prognozowalismy.

Z czasem powinno to przyczyni¢ sie do wyzszej inflacji bazowej. Wedtug
naszych szacunkow CPI w przysztym roku moze siegna¢ okoto 3%.

tagodny EBC daje RPP wiecej czasu

Jednym z najbardziej wyczekiwanych wydarzen minionego miesigca byto
posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego (EBC), podczas ktérego
zarysowana zostata $ciezke wychodzenia z obecnej, bardzo tagodnej,
polityki pienieznej w strefie euro. EBC zapowiedzial, ze kwota
comiesiecznych zakupéw obligacji zostanie od pazdziernika obnizona o
potowe, a od stycznia proces kupowania obligacji zostanie przerwany.
Ogtaszajgc de facto zaciesnienie polityki pienieznej Europejski Bank
Centralny bardzo postarat sie, aby brzmie¢ gotebio. Mario Draghi
zasugerowat, ze $ciezka polityki pienieznej moze ulec zmianie w reakcji na
naptywajgce dane oraz zasygnalizowat, ze do pierwszej podwyzki stopy
depozytowej moze doj$é dopiero po wakacjach 2019 r., a wiec pdzniej niz
dotychczas oczekiwalismy. tagodny ton EBC dat euro kolejny impuls do
ostabienia, popychajgc EUR/USD. Sita dolara i stabos¢ euro doprowadzity
rowniez do ostfabienia ztotego i innych walut rynkéw wschodzgcych, a
takze przesuneta prognozy walutowe w kierunku stabszej trajektorii kursu
PLN.

Wykres 11. W reakcji na tagodny ton EBC euro ponownie stracito na Wykres 12. RPP zapewne odtozy podwyzki stop na 2020 r. i pod tym
wartosci, a wraz z nim zioty

wzgledem pozostanie w tyle za innymi bankami centralnymi
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tagodny ton ze strony EBC ma réwniez znaczenie dla stép procentowych
w kraju. Od miesiecy przedstawiciele Rady Polityki Pienieznej wyraznie
sygnalizujg, ze chcg odlozy¢é moment pierwszej podwyzki stop
procentowych na odlegtg, blizej nieokreslong przyszios¢. Dotychczas na
RPP wiekszego wrazenia nie robit bardzo wysoki wzrost PKB oraz
konsumpcji, a takze oznaki presji ptacowej. Wtadze monetarne podkreslaty
za to, ze biezaca inflacja utrzymuje sie ponizej celu, a inne banki centralne
nie spiesza sie z zaciesnieniem polityki pienieznej. Z tego wzgledu — jak
argumentowaliSmy w naszych raportach - czynnikiem, ktéry mogtby sktonié
RPP do dziatania bytaby jednoczesna mieszanka wysokiej biezgcej (a nie
tylko przewidywanej) inflacji oraz podwyzki stop procentowych przez EBC.
W takim scenariuszu trudno byloby juz RPP powotywaé sie na fagodnag
polityke stép procentowych w strefie euro. Biorgc to pod uwage, ostatnia
decyzja EBC odkfadajgca podwyzki w strefie euro na koniec 2019 roku
oznacza, ze Radzie Polityki Pienieznej bedzie tatwiej trzymaé sie swojej
dotychczasowej tagodnej retoryki. Tym bardziej, ze inflacja bazowa w
ostatnich miesigcach rozczarowywata, dodatkowo wzmacniajgc pozycje
,gotebi” w RPP.

Uwzgledniajac zmiane retoryki EBC trudno spodziewaé¢ sie aby RPP
zdecydowata si¢ na podwyzki w ciagu najblizszych kilkunastu
miesiecy. Dlatego nasz bazowy scenariusz nie zaktada juz podwyzki w
Il potowie 2019 roku, lecz dopiero na poczatku 2020 roku. Oznacza to,
ze cykl zaciesnienia monetarnego w kraju bedzie opézniony w stosunku do
wielu bankéw centralnych (wykres 12). Do tego czasu stopy procentowe w
Stanach Zjednoczonych mogg byé dwukrotnie wyzsze niz w Polsce, a
stopy w Czechach mogag osiggna¢ polski poziom jeszcze przed kohcem
biezgcego roku.

Wykres 13. Whrew pozorom stopy procentowe w Polsce wcale nie sa
na historycznie wysokim poziomie w poréwnaniu z Czechami (ani

Wykres 14. Wzrost gospodarczy w Il kwartale prawdopodobnie byt
poréwnywalny do wyjatkowo dobrego | kw.

nawet ze strefa euro)
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Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy,

Zrédto: GUS, Citi Handlowy

Kolejna rewizja prognoz wzrostu w gore
Nizsza Sciezka stop procentowych ma konsekwencje réwniez dla innych

zmiennych. Przede wszystkim oznacza ona, ze wzrost gospodarczy w
Polsce bedzie nieco wyzszy niz dotychczas oczekiwaliSmy.
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Jezeli chodzi o 2018 rok, spodziewamy sie, ze PKB wzrosnie o okoto
4,7%, a w 2019 i 2020 r. wyniesie odpowiednio 3,9% oraz 3,4%. Korekta
prognoz wzrostu na rok biezacy to przede wszystkim efekt bardzo dobrego
pierwszej potowy roku oraz ostabienia ztotego. Dostepne dane za kwiecien
i maj sugerujg bowiem, ze w Il kwartale wzrost mogt siegngé okoto 5-5,2%,
a wiec byt zblizony do | kwartatu. Wysoki wktad zapaséw z poczagtku roku
najprawdopodobniej nie bedzie juz do utrzymania w Il kwartale, ale w
krétkim czasie powinno to by¢ kompensowane przez saldo handlu
zagranicznego dzieki ostabieniu ztotego.
Wykres 15. Wskazniki nastrojow przedsiebiorcéw utrzymuja sie na Wykres 16. Stabszy ztoty, nizsze stopy procentowe i prawdopodobnie
wysokich poziomach pomimo stabszych odczytow w Niemczech luzniejsza polityka fiskalna zapowiadaja wyzszy wzrost niz dotychczas
zakfadalismy
pkt Indeksy PMI oraz Ifo pkt % Prognozy wzrostu PKB
62 106 55
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52
50 \\\\ ‘Mj /‘j\ 4 25
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42 ' — 86
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— Sllela euro —
Polska Ekspansja: PMI > 50 2018 2019 2020
Niemiecki indeks Ifo (prawa 0¢) m Obecna prognoza m Przed rewizjg
Zrodto: Bloomberg, Citi Handlowy Zrédto: Prognozy Citi Handlowy

Z kolei rewizja wzrostu w 2019 oraz 2020 r. odzwierciedla bardziej
akomodacyjng polityke gospodarczg. Po pierwsze, jak wspominaliSmy
powyzej, Sciezka stop procentowych w 2019-2020 bedzie nizsza niz
dotychczas oczekiwali$my. Po drugie, dobra sytuacja budzetu wynikajgca z
pozytywnej koniunktury i poprawy $ciggalnosci podatkéw zwieksza szanse
lekkiego poluzowania polityki fiskalnej w 2019 roku. Tym bardziej, ze
mieszanka dobrej sytuacji budzetowej oraz bardzo napietej sytuacji na
rynku pracy bedzie stymulowata zgdania ptacowe w sektorze publicznym.
Wedtug naszych ocen laczny efekt luzniejszej polityki monetarne;j
oraz fiskalnej moze podniesé wzrost w latach 2019-2020 o okoto 0,2-
0,3 pkt. proc. w stosunku do naszych dotychczasowych prognoz, co
pozwolitoby na wzrost PKB na poziomie odpowiednio 3,9% oraz 3,4%.

Silny wzrost ptac

Wzrost wynagrodzen w ostatnich miesigcach oscylowat w poblizu 7%,
bedac na Sciezce spdjnej z naszg prognozg Sredniorocznego wzrostu o
7,3% w catym 2018 r. Jak sygnalizowaliS$my w rocznym raporcie z grudnia
2017 r., osiggniecie dwucyfrowych wzrostéw w tym roku moze by¢ trudne,
ale w przypadku poszczegodlnych branz wydaje sie to jak najbardziej
wykonalne. Juz obecnie wynagrodzenia w budownictwie rosng o ponad
10%, a presja ptacowa szczegdlnie uwidacznia sie w firmach zajmujacych
sie budowg obiektéw inzynierii ladowej i wodnej (infrastruktura). Z kolei
firmy zajmujace sie produkcjg metali, administrowaniem oraz informacjg i
komunikacjg zanotowaly w pierwszych pieciu miesigcach roku
srednioroczne podwyzki ptac o ponad 8%. Modwienie o gasnacej presji
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ptacowej wydaje sie wiec przesada, szczegdlnie, ze od dtuzszego czasu
wynagrodzenia realne rosng w tempie szybszym niz wydajno$¢ pracy
(wykres 17).
Wykres 17. Wynagrodzenia realne rosna w tempie szybszym niz Wykres 18. Przed inflacjq kilka miesiecy fluktuacii, ale utrzymuje sie
wydajnosé pracy trend wzrostowy
Yot Place realne oraz wydajnosé pracy Yo Prognozy inflacji
10.0 4.0
8.0 ¢ 3.0
6.0 20
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s % % % 7 % % 7 28288528552y
Ptace realne Wydajnos¢ pracy 3MMA Inflacja CPI Inflacja bazowa (bez cen energii i zywnosci)
Zrédto: GUS, Citi Handlowy Zrodto: NBP, GUS, prognozy Citi Handlowy

Najwiekszg niespodziankg ostatnich miesiecy jest uporczywie niska inflacja
bazowa, ktéra czesciowo rekompensuje wyrazne podwyzki cen paliw.
Niemniej scenariusz wyzszego wzrostu gospodarczego, stabszego ztotego
i nizszych stép procentowych powinien sprzyja¢ wzrostowi inflacji bazowe;.
Biorgc pod uwage, ze wydajnos¢ pracy nie nadgza nad rosngcymi realnymi
ptacami, zmniejszajgce sie marze firm bedg pchaé inflacje w gére. Liczba
proinflacyjnych czynnikéw jest na tyle wysoka, ze tatwo wyobrazi¢ sobie
scenariusz znacznej niespodzianki inflacyjnej. Niemniej nauczeni
doswiadczeniami ostatnich miesiecy, gdy inflacja bazowa uporczywie
zaskakiwata w dot, pozostawiamy Sciezke inflacyjng praktycznie nie
zmieniong w stosunku do dotychczasowych prognoz.

Nasze prognozy wskazujg na wzrost inflacji CPI do okoto 2,1% r/r w lipcu,
a nastepnie jej obnizenie do konca roku do 1,7%, gtéwnie za sprawg
wysokiej bazy statystycznej. W trakcie 2019 roku jednak inflacja
prawdopodobnie bedzie stopniowo zmierza¢ w kierunku 3% i to za sprawg
rosngcej inflacji bazowej (wykres 18 oraz tabela 3).

Tabela 3. Prognoza inflacji Citi Handlow:

cze18 lip18 sie18 wrz18 paz18 lis18 gru18 sty19 lut19 mar19 kwi19 maj19 cze19 lip19 sie19 wrz19 paz19 lis19 gru19
CPI % rIr 2,0 2,1 2,0 1,9 1,8 1,6 1,7 1,9 2,3 2,7 2,5 2,6 2,7 2,7 2,8 2,8 2,9 2,9 2,9
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 4. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2017 2018
\" Vi Vil Vil IX X Xi Xi 1 ] mn v \"
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 9,3 4,5 6,3 8,8 4,3 12,4 9,2 2,8 8,6 7,3 1,8 9,3 53
Produkcja przemystow a (% m/m) 54 2,7 -8,4 59 6,0 51 -1,1 -9,9 4,0 -2,3 11,2 -6,8 1,6

Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 9,5 5,0 6,8 8,6 5,8 13,9 10,9 3,7 9,8 7,2 0,4 9,6 55
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 8,3 11,6 19,7 23,5 15,5 20,2 19,8 12,9 34,8 31,1 16,1 19,7 20,7

Sprzedaz detaliczna (% r/r) 8,4 6,0 7.1 7,6 8,6 8,0 10,2 6,0 8,2 7,9 9,2 4,6 7,6
Stopa bezrobocia (%) 74 71 71 7,0 6,8 6,6 6,5 6,6 6,9 6,8 6,6 6,3 6,1
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 45 4,3 4,5 4,6 45 4.4 4,5 4,6 3,8 3,7 3,7 3,7 3,7
Ceny
Inflacja (% r/r) 1,9 1,5 1,7 1,8 2,2 2,1 2,5 2,1 1,9 1,4 1,3 1,6 1,7
Inflacja (% m/m) 0,0 -0,2 -0,2 -0,1 0,4 0,5 0,5 0,2 0,3 -0,2 -0,1 0,5 0,2
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 2,4 1,8 2,2 3,0 3,2 3,0 1,8 0,3 0,2 -0,1 0,5 1,0 2,8
Wskaznik cen producentéw (% m/m) -0,6 -0,4 0,3 04 0,5 0,3 0,0 -0,3 0,1 -0,2 0,6 0,3 11
Place - sektor przedsigb. (% r/r) 54 6,0 49 6,6 6,0 7.4 6,5 7.3 73 6,8 6,7 7.8 7,0
Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) -202 -902 -296 311 218 436 278 -699 2.072 -972 -982 -21 -
Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) 0,0 -0,4 -0,2 0,0 0,3 04 0,5 0,3 0,2 0,1 -0,1 -0,2 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -70 -202 -136 288 479 284 208 -1175 -156 -601 -317 314 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 16797 16576 15592 15842 17408 17976 18354 15313 17046 16239 18117 17176 -
Eksport (% r/r) 19,1 7,2 15,0 13,4 11,5 15,8 15,5 2,6 1,7 55 -2,0 8,6 -
Import f.0.b. (min EUR) 16867 16778 15728 15554 16929 17692 18146 16488 17202 16840 18434 16862 -
Import (% r/r) 215 14,3 14,6 8,7 8,9 15,4 15,9 10,9 16,3 8,3 1,6 9,9 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 6,3 5,0 5,0 55 54 4,7 3,9 24 6,0 4,9 58 57 6,6
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 6,2 53 47 5,0 5,0 4,9 4,0 3,9 3,8 41 4,6 4,5 59
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 3,9 1,3 2,7 3,3 2,6 54 3,8 2,4 4,3 3,8 4,5 4,5 3,6
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 34 3,1 2,9 3,0 33 2,8 1,7 1,7 2,3 2,7 3,3 3,3 4,9
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 53 6,1 5,9 6,6 58 6,1 4,9 6,0 6,4 6,9 6,9 5,0 7,5
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 1,72 1,72 1,71 1,70 1,70
WIBOR 3M (koniec okresu) 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,72 1,72 1,72 1,70 1,70 1,70
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 1,57 1,61 1,56 1,41 1,50 1,26 1,27 1,47 1,35 1,40 1,34 1,32 1,36
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 1,92 1,91 1,84 1,72 1,76 1,63 1,61 1,71 1,64 1,65 1,50 1,51 1,58
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 2,66 2,65 2,73 2,62 2,70 2,66 2,69 2,65 2,78 2,61 2,35 2,37 2,45
EUR/PLN (koniec okresu) 4,18 4,23 4,25 4,25 4,31 4,24 4,20 4,18 4,15 417 4,21 4,24 4,31
USD/PLN (koniec okresu) 3,72 3,70 3,59 3,57 3,65 3,64 3,53 3,48 3,34 3,42 3,42 3,51 3,69
EUR/USD (koniec okresu) 1,12 1,14 1,18 1,19 1,18 1,16 1,19 1,20 1,24 1,22 1,23 1,21 1,17
Wskazniki fiskalne
Def. budzetow y skum. (mid PLN) 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) 03% -99% -40% -83% -64% -45% 4,1% 428% -206% -10,7% -7,5% -22,5% -

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

Tabela 5. Polska - Prognozy Srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2012 2013 2014 2015 2016
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 501 524 546 477 471
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1629 1657 1720 1799 1858
PKB per capita (USD) 12 994 13622 14 200 12 417 12 263
Populacja (min) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4
Stopa bezrobocia (%) 13,4 13,4 11,5 9,8 8,3
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 1,6 1,6 3,3 3,8 3,0
Inwestycje (%, r/r) -1,8 -1,1 10,0 6,1 -8,2
Spozycie ogétem (%, r/r) 0,5 0,8 2,8 2,8 3,4
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 0,8 0,3 2,6 3,0 3,9
Eksport (%, r/r) 4,6 6,1 6,7 77 8,8
Import (%, r/r) -0,3 1,7 10,0 6,6 7,6
Ceny, pienigdz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 2,4 0,7 -1,0 -0,5 0,8
Inflacja CPI (% $érednia) 3,7 0,9 0,0 -0,9 -0,6
Ptace nominalne (%, r/r) 35 2,6 37 3,5 3,8
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 2,42 4,47 7,58 7,40 4,90
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50
WIBORS3M, (%, koniec okresu) 4,21 2,61 2,71 1,65 1,72
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 3,73 4,34 2,52 2,95 3,63
USD/PLN (Koniec okresu) 3,10 3,01 3,52 3,95 4,19
USD/PLN (Srednia) 3,25 3,16 3,15 3,77 3,94
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,09 4,15 4,26 4,29 4,40
EUR/PLN (Srednia) 419 4,20 4,18 4,18 4,36
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -18,5 -6,7 11,4 -2,7 -1,4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -3,7 -1,3 -2,1 -0,6 -0,3
Saldo handlu zagranicznego -10,5 -0,4 -4,3 2,5 3,2
Eksport 181,4 198,1 210,7 1911 196,4
Import 191,9 198,5 215,0 188,6 1931
Saldo ustug 7,7 10,1 12,1 12,1 15,6
Saldo dochodow -15,5 -15,8 -18,6 -16,3 -18,7
Rezerwy miedzynarodowe 100,3 99,3 94,1 89,4 109,5
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3,7 -4.1 -3,6 -2,6 -2,5
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -1,0 -1,6 -1,7 -0,8 -0,8
Dtug publiczny (Polska metodologia) 51,6 53,3 48,1 49,0 52,1

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Tabela 6. Polska - Prognozy diugoterminowe 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) 418
EUR/PLN (Srednia) 426

Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy

2018P
4,7
1,7
-0,4
1,50
3,55
3,47
4,22
4,20

2019P
39
26
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1,50
3,11
3,20
4,14
4,14

2020P
3,4
2,8
-0,8
2,50
2,91
2,95
4,10
4,10

2021P 2022P
2,9 2,2
2,4 2,3
-0,8 -0,6
2,50 2,50
2,88 2,86
2,90 2,87
4,10 4,10
4,10 410
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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 ogdlnym 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 inwestycyjna” 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 wymogéw 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 starannoscia, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegodlnosci
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
materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdrzone w przysziosci. Bank zaswiadcza,
ze informacje w nim przedstawione doktadnie 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 mogg znacznie odbiegaé
od przyjetych zatozen. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajace) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza
mie¢ negatywny wplyw na cene 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
gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny
sposob. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegoélnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych.
W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia mogg sie nie spetnié, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy
lub wskazniki finansowe mogg w sposob istotny odbiega¢ od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. mogg wystepowac,
jako emitent lub tworca dla tozsamych bgdz 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 odpowiednios$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
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w lub moze dokonywa¢ transakcji zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze
byé powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czesci lub w catosci. Nadzér nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejszy
materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig
zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spoétce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg réwniez prawa do
niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany
w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zakladowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.
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