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Normalizacja

m Polska gospodarka nie pozostaje obojetha na sygnaty znacznego
spowolnienia w strefie euro. Dane z ostatnich miesiecy wskazujg na
wyhamowanie dynamiki PKB w IV kwartale, a trend ten zapewne bedzie
kontynuowany w 2019 r.
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zupetnie inaczej. Zamiast o recesji lub o powaznym tapnieciu, na razie

I o Cezary Chrapek, CFA
mowimy jednak tylko o normalizacji wzrostu.
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m [nflacja w 2019 roku bedzie nizsza niz szacowano jeszcze kilka tygodni

temu, gtéwnie za sprawg stabszej dynamiki cen energii. Jest szansa, ze w
biezgcym roku srednioroczny wskaznik CPI nie przekroczy 2%.

m RPP stara sie aby przekona¢ rynek do scenariusza zgodnie z ktérym stopy
procentowe pozostang bez zmian do konca roku. Taka wizja wydaje sie
nam nie tylko realistyczna, ale rowniez prawdopodobna.

m Blisko konca normalizacji stép jest Fed. Z kolei EBC moze ten proces
rozpocza¢ w tym roku, cho¢ wéréd inwestoréw coraz czesciej pojawiajg sie
watpliwosci czy taki scenariusz jest mozliwy.

Tabela 1. Prognozy makroekonomiczne Citi Handlowy (koniec okresu)

Il kw.18P IV kw.18P 1kw.19P 1l kw.19P 1ll kw.19P IV kw.19P

PKB (% rir) 5,1 47 4,1 38 35 39
Inwestycije (% r/r, r.) 9,9 7,6 6,1 5,6 44 54
Konsumpcja prywatna (% r/r, $r.) 4,5 4,3 4,5 4,3 4,2 4,1
Inflacja (% r/r, $rednia) 2,0 1,4 1,6 1,7 1,6 1,9
Stopa bezrobocia (%) 57 58 6,2 55 54 57
Stopa ref. NBP (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
EURPLN 4,28 4,29 4,30 4,30 4,29 4,29
USDPLN 3,69 3,77 3,74 3,68 3,61 3,55
Rentown. obligacji 10L (%) 3,24 2,93 2,85 2,90 2,95 3,05
EURUSD 1,16 1,14 1,15 1,17 1,19 1,21
Stopa Fed (%) 2,25 2,50 2,50 2,75 3,00 3,00
Stopa depozytowa EBC (%) -0,40 -0,40 -0,40 -0,40 -0,25 0,00

Zrédio: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy sktadowych PKB i inflacji $rednio w okresie, pozostate prognozy na
koniec okresu. Prognozy FX z dnia 21.1.2019 r.; R - realizacja, P-prognoza
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Przeglad Makroekonomiczny
Wykres 1. Wzrost gospodarczy (% rir) Wykres 2. Inflacja HICP (% r/r)
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Wykres 3. Stopa bezrobocia (%) Wykres 4. Stopy procentowe bankéw centralnych
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Gospodarka w skrocie
Normalizacja

Polska gospodarka nie pozostaje obojetha na sygnaty znacznego
spowolnienia w strefie euro. Dane z ostatnich miesiecy wskazujg na
wyhamowanie dynamiki PKB w IV kwartale, a trend ten zapewne bedzie
kontynuowany w 2019 r.

O ile w Niemczech méwi sie o ryzyku recesji, w Polsce sytuacja wyglada
zupetnie inaczej. Zamiast o recesji lub o powaznym tgpnieciu, na razie
mowimy jednak tylko o normalizacji wzrostu.

Inflacja w 2019 roku bedzie nizsza niz szacowano jeszcze kilka tygodni
temu, gtéwnie za sprawg stabszej dynamiki cen energii. Jest szansa, ze w
biezgcym roku srednioroczny wskaznik CPI nie przekroczy 2%.

RPP stara sie przekona¢ rynek do scenariusza zgodnie z ktérym stopy
procentowe pozostang bez zmian do konca roku.

Wytracanie predkosci

Publikowane w styczniu dane za grudzien potwierdzajg, ze polska
gospodarka zaczeta wytraca¢ dotychczasowg dynamike. Produkcja
budowlana i przemystowa zaskoczyly negatywnie, podobnie jak indeks
PMI. Ten ostatni wskaznik prawdopodobnie rysuje nadmiernie
pesymistyczny obraz, poniewaz inne — historycznie bardziej ,celne” —
indeksy nastrojow ksztattujg sie na mniej niepokojgcych poziomach.
Indeksy nastrojéw przedsiebiorstw w sektorze budowlanym i handlu takze
zaczely sie obniza¢ ale wcigz znajdujg sie na stosunkowo wysokich
poziomach. Ponadto udziat warto$ci dodanej sektora przetwérczego w
PKB jest mniejszy niz innych krajach Europy Srodkowej. Niemniej nawet
biorgc poprawke na potencjalnie mylgce wskazania PMI, wzrost
gospodarczy w ostatnich miesigcach minionego roku najprawdopodobniej
wyhamowat. Nasz indeks ,momentum” obliczony na podstawie danych
miesiecznych sugeruje wyhamowanie wzrostu PKB ponizej 1% kw/kw w IV
kwartale, wobec 1,7% w Il kw. W praktyce jednak wzrost z Il kw. by}
wyjatkowo wysokim wynikiem, ktory byt — naszym zdaniem - nie do
utrzymania w dluzszym okresie. Z tego punktu widzenia ostabienie z IV
kwartatu mozna uzna¢ co najwyzej za powroét wzrostu do trendu (a wiec za
normalizacje), a nie za powazne tapniecie. Szacujemy, ze w ujeciu rok-do-
roku wzrost wyniost w IV kwartale okoto 4,7% r/r.

O ile wzrost pod koniec minionego roku byt wcigz wysoki, kolejne kwartaty
mogg byé gorsze. W obliczu niesprzyjajgcego otoczenia zewnetrznego
spowolnienie z IV kwartatlu moze pogtebié¢ sie bardziej w | potowie 2019.
Biorgc pod uwage nizsze prognozy dla Niemiec (ok. 1% w 2019 roku) nasz
model sugeruje wzrost o okoto 3,8% w Polsce w catym biezgcym roku.
Biorgc pod uwage dynamike zmian z ostatnich miesiecy, bilans ryzyk
wydaje sie jednoznacznie przechylony w dét. Przemawia za tym réwniez
s,mechanika” cyklu gospodarczego. Po dwéch latach boomu, ochtodzenie
koniunktury moze fatwo przynies¢ spowolnienie ponizej potencjatu, ktéry
jest szacowany obecnie na okoto 3,5%. O ile przez ostatni rok gtosy (w tym
rowniez nasze) o zblizajgcym sie spowolnieniu i powrocie wzrostu do
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bardziej naturalnych pozioméw okazaty sie nietrafione, teraz otrzymujg one
poparcie w danych.
Wykres 7. Miesigczne dane o aktywnosci za grudzien rozczarowaty. Wykres 8. Wzrost produkcji budowlanej spowolnit w IV kw., a produkcja
przemystowa i sprzedaz detaliczna minimalnie przyspieszyly.
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Wykres 9. Nasz indeks ,momentum” sygnalizuje, ze wzrost PKB w IV Wykres 10. Nasze szacunki wskazuja na spowolnienie wzrostu w ujeciu
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Powyzszy scenariusz spowolnienia z 5% do ponizej 4% prowadzi do kilku
wnioskéw. Po pierwsze przy stabszym wzroscie napiecia na rynku pracy
mogag nieco zelze¢, ale trudno spodziewaé sie znacznego pogorszenia sity
przetargowej pracownikow. Nawet jezeli ostabnie dynamika ptac, to
powinna ona wcigz by¢é wyzsza niz tempo wzrostu wydajnosci pracy.
Nasze przypuszczenia potwierdzajg zresztg ostatnie badania ankietowe
NBP, ktére sygnalizujg ponowny wzrost presji ptacowej. Po drugie, chociaz
w skali gospodarki wzrost nieco ponizej 4% nie jest problemem, dla
niektérych firm, ktére w ostatnich latach stracity konkurencyjnosé,
trudniejsze warunki rynkowe mogg okaza¢ sie wyzwaniem. Mozna wiec
oczekiwaé, ze wolniejszy wzrost uwypukli problemy w poszczegdlnych
firmach i przyczyni sie do wzrostu liczby upadtosci.
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Wykres 11. Wskazniki wyprzedzajace koniunktury sygnalizuja
pogorszenie sytuacji gospodarczej.
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Wykres 13. Cho¢ ocena biezacej sytuacji w innych branzach poza
przemystem jest wciaz dobra ...
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Wykres 15. Badania NBP pokazuja ponowny wzrost indeksu niedoboru
sily roboczej do najwyzszego poziomu od poczatku 2008 r.
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Wykres 12. Od potowy 2018 r. prognozy wzrostu dla strefy na lata 2018-

2020 zostaly znacznie obnizone.
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Wykres 14. ... to firmy prognozuja pogorszenie swojej sytuacji.
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Wykres 16. Pod koniec 2018 r. ponownie wzrést takze indeks presji
ptacowej do historycznego maksimum.
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Po trzecie, w okresie spowolnienia trudno bedzie powtérzy¢ wyjgtkowo
dobre wyniki fiskalne 2z lat 2017-2018. Dotychczasowa poprawa
Sciggalnosci podatkéw bedzie wsparciem dla budzetu, jednak wraz ze
stopniowym ostabieniem popytu konsumpcyjnego tempo wzrostu bazy
podatkowej bedzie sie obniza¢. Dlatego spodziewamy sie wzrostu deficytu
sektora rzgdowego i samorzgdowego do okoto 0,9% PKB w 2019 roku.
Gdyby doniesienia prasowe o pracach rzadu nad nowym pakietem
fiskalnym (obejmujgcym na przyklad wyzsze wydatki na transfery do
gospodarstw domowych) potwierdzity sie, mogloby to dodatkowo
zwiekszy¢ deficyt.

Wykres 17. Wzrost dochodéw podatkowych pozostat wysoki w 2018 Wykres 18. Oczekujemy wyzszego deficytu w tym roku m.in. w zwiazku

dzieki przyspieszeniu dochodéw CIT i PIT, pomimo spowolnienia w z wolniejszym wzrostem PKB.
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Zrodio: Ministerstwo Finanséw, GUS, Citi Handlowy

Brak energii do wzrostu cen

Nasz oraz ,rynkowy” scenariusz inflacyjny ulegt istotnej zmianie w ciggu
ostatnich tygodni, a to gtéwnie za sprawg przyjetej ustawy stabilizujgcej
koszt rachunkéw za energie elektryczng. W ostatnich dniach grudnia rzad
zdecydowat sie zmodyfikowaé ustawe i oprécz stabilizacji cen dla
gospodarstw domowych wprowadzit do niej rowniez zapisy ustalajgce ceny
dla firm oraz samorzadéw. Pozostaje wiele znakéw zapytania odnos$nie
konsekwencji tej ustawy, jednak powinna ona znacznie obnizy¢ Sciezke
inflacji w stosunku do poprzednich oczekiwan, a to gtéwnie za sprawg
powstrzymania wzrostu kosztéw produkcji. W rezultacie nasza prognoza
sugeruje, ze wskaznik CPl w catym 2019 roku pozostanie $rednio ponizej
2%, a wiec nie tylko ponizej celu Narodowego Banku Polskiego (2,5%)
oraz naszej grudniowej prognozy (2,2%), lecz réowniez ponizej projekcji
banku centralnego (3,2%). Brak wzrostu kosztow produkcji oznacza, ze
obnizona zostanie nie tylko $ciezka CPI, lecz réwniez prognoza inflacji
bazowej.

Wocigz dostrzegamy zagrozenia inflacyjne zwigzane z napietg sytuacjg na
rynku pracy, wysokim wykorzystaniem mocy produkcyjnych oraz faktem, ze
marze polskich firm znajdujg sie obecnie na wieloletnich minimach.
Niemniej wptyw nizszych cen energii byt na tyle istotny, ze w horyzoncie
roku trudno realistycznie oczekiwaé wzrostu inflacji do niepokojgcych
poziomoéw.
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Tabela 2. Prognozowana $ciezka inflacji.

sty 19

CPI % rir 1,1 1,6
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Petna kadencja bez zmian stép?

Na poczatku roku zrewidowaliS§my naszg prognoze stép procentowych i
obecnie nie oczekujemy zmian stép przynajmniej do konca kadencji RPP.
Wypowiedzi cztonkéw RPP, ktére pojawity sie od tego czasu tylko nas w
tym przekonaniu utwierdzajg. Podczas styczniowej konferencji po
posiedzeniu RPP prezes Glapinski rzeczywiscie zasygnalizowat, ze stopy
mogg pozosta¢ bez zmian do konca kadencji. Biorgc pod uwage, ze Rada
nie wykazywata checi podwyzek nawet gdy projekcja pokazywata inflacje
powyzej celu przez dwa kolejne lata (tak byto w przypadku projekcji na lata
2019-2020 w listopadzie ub.r.), w obecnym scenariuszu nizszej inflacji i
nizszego wzrostu gospodarczego trudno spodziewac sie prob zaciesnienia
polityki pieniezne;j.

Po stronie RPP nie wida¢ rowniez zapatu do cigcia stop. Prezes NBP
zasugerowat w styczniu, ze wedtug analiz banku centralnego obnizki stop
mogtyby zaszkodzi¢ bankom spéitdzielczym, a przez to staé sie
zagrozeniem dla stabilnosci sektora finansowego (dodat jednak, ze
najnowsze analizy na ten temat sg juz mniej jednoznaczne). Gdyby
rozluznienie polityki pienieznej miato rzeczywiscie nastgpi¢, Rada mogtaby
pokusi¢ sie o wyprébowanie niekonwencjonalnych dziatan. Tak
przynajmniej twierdzg przedstawiciele NBP, ktérzy jednak nie sprecyzowali
jakie dziatania mogtyby wchodzi¢ w gre. Naszym zdaniem na razie droga
do luzowania polityki pienieznej wydaje sie dtuga i dlatego w podstawowym
scenariuszu zaktadamy, Zze najblizsze lata, ming pod znakiem braku zmian
w polityce monetarnej (ani w postaci zmian stép, ani wykorzystania
narzedzi niekonwencjonalnych).

Wykres 19. Spodziewamy si¢ utrzymania inflacji ponizej celu do konca

kadencji RPP.

Wykres 20. Rynek nie wycenia obecnie podwyzek stop procentowych.
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Stabilny kurs ziotego

Sadzimy, ze kurs ziotego wobec euro utrzyma sie na stosunkowo stabych
poziomach w poblizu 4,30 do konca roku. W ostatnich miesigcach kurs
ztotego wobec euro byt wyjagtkowo stabilny w zwigzku z bardzo dobrymi
parametrami fundamentalnymi, tj. wcigz wysokim wzrostem, niskim
deficytem obrotéow biezgcych i niskim deficytem fiskalnym, ale
prawdopodobnie przede wszystkim dzieki stabilnemu kursowi EURUSD.
Sadzimy, ze kurs ziotego wobec euro moze utrzymacé sie do konca roku na
zblizonych poziomach, cho¢ okresowo zmiennos¢ kursu moze rosngé. W
kierunku mocniejszego zitotego powinno oddziatywa¢ oczekiwane przez
nas umocnienie euro wobec dolara do 1,21 do konca roku i do 1,30 w 2020
r. Z drugiej strony w przeciwng strone powinno oddziatywa¢ oczekiwane
stopniowe spowolnienie wzrostu PKB, stopniowy wzrost deficytu obrotow
biezgcych i deficytu fiskalnego oraz utrzymanie gotebiego tonu i stép NBP
na niezmienionym poziomie przez dluzszy czas, co przy Wwcigz
oczekiwanych przez nas podwyzkach stép przez EBC bedzie prowadzi¢ do
zmniejszenia dysparytetu stop procentowych.

Przejsciowe wzrosty zmiennosci mogtyby nastgpi¢ w tym roku w reakcji na
wydarzenia prowadzgce do wzrostu awersji do ryzyka na globalnych
rynkach takie jak np. Brexit w przypadku braku wypracowania
porozumienia miedzy Wielka Brytanig i Unig Europejskg przed 29 marca i
wzrostem ryzyka ,twardego Brexitu”. Jednoczesnie podobny scenariusz
mozliwy jest przed lub takze po wyborach parlamentarnych w Polsce w
zwigzku z niepewnoscia co do ostatecznego ich wyniku i ksztattu
przysztego parlamentu oraz rzadu.

Obligacje w cenie

Oczekujemy wzrostu rentownosci w kolejnych kwartatach w zwigzku z
oczekiwanym stopniowym odbiciem inflacji oraz sporg emisjg obligacji
krajowych w kolejnych miesigcach. Prognozujemy takze wzrost
rentownosci niemieckich 10-letnich Bundéw do konca roku do poziomu ok.
0,55% z obecnych 0,18%, co powinno sprzyja¢ ostabieniu krajowych
obligacji w ciggu roku z obecnych bardzo mocnych pozioméw, ale takze
zawezeniu spreadow do Bundow. Niskie rentownosci sg czesciowo
wynikiem przeszacowania oczekiwan rynkowych odnos$nie zmiany stép
procentowych, ktdére naszym zdaniem moze sig¢ utrzymacé przez dtuzszy
czas. Spadek stawek na krétkim koncu krzywej sprawit, ze rynek
czesciowo wycenia nawet mozliwos¢ obnizenia stép procentowych. W
przypadku wzrostu awersji do ryzyka lub odbicia cen ropy, wyzszych
odczytéw ptac czy ostabienia ztotego w zwigzku z niepewnoscig dotyczgca
Brexitu rynek mogitby ponownie zaczgé wycenia¢ podwyzki stop. Jednak
naszym zdaniem bedg to przejsciowe odchylenia.
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Przeglad rynku

Wykres 21. W ciagu ostatniego miesigca ztoty pozostat relatywnie

stabilny.
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Zrodto: Reuters, Citi Handlowy
Wykres 23. Krzywa stop swap w ostatnich trzech miesigcach

splaszczyta sie.
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Wykres 25. Spready wobec Bundow zawezity sie w ostatnich
miesiacach.
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Wykres 22. Ztoty pozostaje skorelowany z dolarem i zaréowno EURPLN
jak i EURUSD pozostaja wyjatkowo stabilne.
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Wykres 24. Rentownosci obligacji spadly w ostatnim miesiacu.
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Wykres 26. Spread kredytowe asset swap zaczely rosna¢ od konca
ubiegtego roku.
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 3. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2017 2018
X 1 ] n v \" Vi A Vil IX X Xl Xl
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 2.8 8.6 7.3 1.8 9.3 5.2 6.7 10.3 5.0 27 7.4 4.6 2.8
Produkcja przemystow a (% m/m) -9.9 4.0 -2.3 11.2 -6.8 14 4.1 -5.4 0.8 3.4 9.9 -3.7 -11.5
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 3.7 9.8 7.2 0.4 9.6 5.3 6.5 10.2 55 1.9 7.4 4.1 21
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 12.9 348 31.1 16.1 19.7 20.6 248 18.6 20.1 16.5 225 171 12.2
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 6.0 8.2 7.9 9.2 4.6 7.6 10.3 9.3 9.0 5.6 9.7 8.2 4.7
Stopa bezrobocia (%) 6.5 6.6 6.9 6.8 6.6 6.3 6.1 5.9 5.9 5.8 5.7 5.7 5.8
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 4.6 3.8 3.7 3.7 3.7 3.7 3.7 35 34 3.2 3.2 3.0 238
Ceny
Inflacja (% r/r) 25 21 1.9 1.4 1.3 1.6 1.7 2.0 2.0 2.0 1.9 1.8 1.3
Inflacja (% m/m) 0.5 0.1 0.3 -0.2 -0.1 0.5 0.2 0.1 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.0
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 0.3 0.2 -0.1 0.5 1.0 3.0 3.7 34 3.0 29 3.0 3.2 27
Wskaznik cen producentéw (% nm/m) -0.3 0.1 -0.2 0.6 0.3 1.3 0.3 0.1 0.0 0.4 0.5 0.5 -0.5
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 7.3 7.3 6.8 6.7 7.8 7.0 7.5 7.2 6.8 6.7 7.6 7.7 6.1
Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) -1,354 2,289 -792 -914 263 297 112 -994 -681 -858 -471 -221 -
Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) 0.2 0.1 0.0 -0.2 -0.2 0.0 0.0 -0.1 -0.3 -0.4 -0.5 -0.5 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -1196 -59 -602 -451 139 -68 -374 -417 -363 -506 -569 -229 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 15641 17761 16619 17918 17552 17372 18226 17107 17170 17624 20500 20025 -
Eksport (% r/r) 4.8 15.5 6.6 -4.4 9.9 1.4 7.0 8.4 7.3 0.0 12.1 71 -
Import f.0.b. (min EUR) 16837 17820 17221 18369 17413 17440 18600 17524 17533 18130 21069 20254 -
Import (% r/r) 13.2 19.0 9.5 0.3 13.6 29 8.7 10.0 11.2 54 17.5 9.9 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 24 6.0 4.9 5.8 57 6.6 7.2 7.3 75 7.9 9.3 9.5 11.6
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 3.9 3.8 4.1 4.6 4.5 5.9 6.3 7.0 7.4 7.8 9.0 9.5 10.1
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 24 4.3 3.8 4.5 45 3.6 6.5 6.5 6.8 6.0 3.9 4.7 4.3
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 1.7 23 2.7 3.3 3.3 4.9 4.7 5.1 5.9 5.3 6.1 6.6 7.0
Kredyty przedsigbiorstw (% r/r) 6.0 6.4 6.9 6.9 5.0 7.5 7.0 6.7 6.4 6.9 7.2 7.3 7.6
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 1.72 1.72 1.71 1.70 1.70 1.70 1.70 1.71 1.72 1.72 1.72 1.72
WIBOR 3M (koniec okresu) 1.72 1.72 1.72 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70 1.71 1.72 1.72 1.72 1.72
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 1.47 1.35 1.40 1.34 1.32 1.36 1.39 1.38 1.35 1.31 1.27 1.1 0.90
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 1.71 1.64 1.65 1.50 1.51 1.58 1.63 1.64 1.57 1.58 1.56 1.54 1.35
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 2.65 278 2.61 2.35 2.37 2.45 2.54 2.54 2.52 2.55 2.47 248 2.29
EUR/PLN (koniec okresu) 4.18 4.15 4.17 4.21 4.24 4.31 4.37 4.27 4.30 4.28 4.34 4.29 4.29
USD/PLN (koniec okresu) 3.48 3.34 3.42 3.42 3.51 3.69 3.74 3.66 3.71 3.69 3.84 3.79 3.74
EUR/USD (koniec okresu) 1.20 1.24 1.22 1.23 1.21 1.17 1.17 1.17 1.16 1.16 1.13 1.13 1.15
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y skum. (mid PLN) 254 -8.6 -4.5 -3.1 -9.3 -9.6 -9.5 0.9 -1.1 -4.1 -6.5 - -
Def. budzetow y skum. (% planu) 42.8% -20.6% -10.7% -7.5% -225% -23.1% -230% 21% -25% -10.0% -15.6% - -

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

Tabela 4. 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) 1.629 1.657 1.720 1.799 1.858
PKB per capita (USD) 12.994 13.622 14.200 12.415 11.944
Populacja (min) 38,5 38,5 38,5 38,5 39,5
Stopa bezrobocia (%) 13,4 13,4 11,5 9,8 8,2
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 (% $érednia) 3,7 0,9 0,0 -0,9 -0,6
Ptace nominalne (%, r/r) 35 2,6 37 3,5 3,8
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 2,42 4,47 7,58 7,40 4,90
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50
WIBORS3M, (%, koniec okresu) 4,11 2,71 2,06 1,72 1,73
Rentowno$¢ 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 -2,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -3,7 -1,3 -2,1 -0,6 -0,5
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 15,4
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 -3,7 -2,7 -2,2
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -1,0 -1,6 -1,8 -0,9 -0,5
Dtug publiczny (Polska metodologia) 51,6 53,3 48,1 48,8 51,9

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Tabela 5. Polska - Prognozy diugoterminowe dla polskiej gospodarki

2017
Realny wzrost PKB (%, r/r) 4.6
Inflacja CPI (% $rednia) 2,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,2
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) 425

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 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 inwestycyjng” ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia
16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku oraz nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowej” w rozumieniu art. 36 Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogdéw 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 doktadnos$ci ani kompletnosci opracowania, w szczegodlnosci
w przypadkach, gdyby informacje na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaly sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone
W niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ 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 wtasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio
lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym majg charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady
w danym komentarzu rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki mogg znacznie odbiegaé¢
od przyjetych zatozen. Bank moze zawierac¢ 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 szczegodlnosci, 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 twérca dla tozsamych bgadz 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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