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Kurs na spowolnienie

m Ostatni miesigc nie przynidst istotnych zmian w naszym scenariuszu
ekonomicznym. W |V kwartale PKB wzrdst o 4,9% r/r, co oznacza tylko
niewielkie spowolnienie w stosunku do poprzedniego kwartatu. Z uwaga
spogladamy jednak na stabos$¢ wzrostu w Niemczech, bo czynnik ten moze Piotr Kalisz, CFA
by¢ kluczowy dla polskich firm w kolejnych kwartatach. +48-22-692-9633
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® Spodziewamy sie wyhamowania PKB do okoto 3,8% w 2019 roku. Tempo
normalizacji wzrostu bedzie jednak uzaleznione od zmian w polityce
fiskalnej. Jezeli doniesienia o planowanych zmianach zostang
potwierdzone, wzrost w 2019 roku moze utrzymac sie na poziomie 4%+.

m Obawy przed znacznym pogorszeniem sytuacji na rynku pracy okazaty sie
przedwczesne. Po stabym grudniu wzrost wynagrodzeh w styczniu odbit
sie i powrdcit powyzej trendu z ostatnich miesiecy.

m Nasze przypuszczenia dotyczgce dalszego (przejsciowego) ostabienia
inflacji znalazty potwierdzenie w rzeczywisto$ci. Spadek inflacji stanowi
kolejny argument, ktéry bedzie utwierdzat Rade Polityki Pienieznej w
dotychczasowej tagodnej retoryce.

® Naszym zdaniem stopy procentowe pozostang bez zmian przynajmniej do
konca 2020 roku, a najprawdopodobniej réwniez do konca kadencji RPP
(poczatek 2022).

Tabela 1. Prognozy makroekonomiczne Citi Handlowy (koniec okresu)

I kw.18P IV kw.18P 1kw.19P Il kw.19P [l kw.19P IV kw.19P

PKB (% r/r) 51 4,9 41 38 35 39
Inwestycje (% r/r, $r.) 9,9 6,9 6,1 5,6 44 5,4
Konsumpcja prywatna (% r/r, $r.) 4,5 4,0 4,5 4,3 42 4,1
Inflacja (% r/r, $rednia) 2,0 1,4 1,3 1,4 1,4 1,8
Stopa bezrobocia (%) 57 5,8 6,2 55 53 5,6
Stopa ref. NBP (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
EURPLN 4,28 4,29 4,29 4,27 4,26 4,24
USDPLN 3,69 3,77 3,76 3,68 3,64 3,56
Rentown. obligacji 10L (%) 3,24 2,93 2,85 2,90 2,95 3,05
EURUSD 1,16 1,14 1,14 1,16 1,17 1,19
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

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy sktadowych PKB i inflacji $rednio w okresie, pozostate prognozy na
koniec okresu. Prognozy FX z dnia 15.2.2019 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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Zrodto: Eurostat, Citi Handlowy.

Wykres 4. Stopy procentowe bankéw centralnych
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Wykres 5. Kursy walut krajow Europy Srodkowej

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
Czekajac na odbicie w Niemczech
Gtownym wyzwaniem dla polskiej gospodarki jest spowolnienie wzrostu w
Niemczech. W ostatnim kwartale ubiegtego roku PKB Niemiec pozostat na
poziomie z Ill kw., dzieki czemu udato sie uniknag¢ tzw. technicznej reces;ji,
zdefiniowanej jako dwa kolejne kwartaty spadku PKB. Nie zmienia to
jednak faktu, ze wzrost pozostaje staby, a indeksy koniunktury/nastrojéow
wskazujg raczej na dalszg stagnacje. W naszym bazowym scenariuszu
oczekujemy jednak odbicia w niemieckim PKB, a prognozy te opierajg sie
na mieszance kilku czynnikéw, w tym wygasnieciu efektéw przejsciowych
(dotykajagcych sektora samochodowego), utrzymaniu silnego popytu
krajowego w Niemczech (w tym szansie na poluzowanie fiskalne),
poprawie aktywnosci w Chinach oraz poprawie nastrojow po rozwianiu
niepewnosci dotyczacej Brexit. W sumie powinno to pozwoli¢ na
osiggniecie 0,9% wzrostu w Niemczech w catym 2019 roku. W przypadku
catej strefy euro wzrost mogtby wyniesé 1%.
Wykres 7. Indeksy PMI oraz Ifo sugeruja stagnacje w niemieckiej Wykres 8. Zaktadamy lekkie odbicie w Niemczech, co powinno pozwoli¢
gospodarce na 0,9% wzrost w calym 2019 roku
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Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy Zrédto: Citi Research, Eurostat

Normalizacja postepuje

Jak dotad polska gospodarka radzita sobie niezle ze spowolnieniem w
Europie. W IV kwartale polski PKB wzrost 0 4,9% r/r, co oznacza niewielkie
spowolnienie w stosunku do 5,1% odnotowanego w poprzednim kwartale.
Szczegotowe rozbicie danych o PKB nie zostato jeszcze opublikowane, ale
podejrzewamy, ze na wynik z IV kw. ztozytlo sie zaréwno znaczne
spowolnienie inwestycji publicznych, jak i wcigz silny wzrost konsumpciji (o
okoto 4% r/r) oraz poprawa eksportu netto (ze wzgledu na stabszy import).

Do oceny stopnia ,rozpedzenia” polskiej gospodarki i oceny przysziego
wzrostu bardziej przydatne sg dane w ujeciu kwartat-do-kwartatu. W tym
przypadku wyniki gospodarki sg mniej imponujgce - wzrost wyhamowat
bowiem do 0,5% kw/kw z 1,6% w Ill kwartale. Mozna zaklada¢, ze czes¢
tego spowolnienia stanowi po prostu odreagowanie po wyjgtkowo dobrym
Il kwartale. Jezeli tak rzeczywiscie jest, to wzrost w kolejnych kwartatach
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powinien by¢é ponownie nieco wyzszy, cho¢ zapewne przecigtnie nie
przekroczy 1% kw/kw.

Wykres 9. Kwartalny wzrost wyraznie wyhamowat w IV kwartale, jednak  Wykres 10. Oczekujemy wzrostu o 3,8% w 2019 roku, cho¢ ewentualne

jest to prawdopodobnie odreagowanie po wyjatkowo wysokim Il kw. rozluznienie fiskalne moze lekko podnie$¢ sciezke PKB
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Biorgc to wszystko pod uwage, PKB w caltym 2019 roku powinien
wzrosngé o okoto 3,8% r/r, przy czym na poczgtku roku moze on wcigz
utrzymywac sie powyzej 4%. Tempo normalizacji wzrostu, a wiec powrotu
do wieloletniego trendu, bedzie réwniez uzaleznione od zmian w polityce
fiskalnej. Wedtug doniesien prasowych rzad pracuje obecnie nad kilkoma
propozycjami, oznaczajgcymi poluzowanie polityki fiskalnej o okoto 0,5%
PKB. Wydaje sie, ze potgczenie wyjgtkowo dobrej sytuacji budzetowej, jak
rowniez kalendarza wyborczego (wybory do Parlamentu Europejskiego w
maju 2019 r. i wybory parlamentarne w pazdzierniku i listopadzie 2019 r.)
stwarzajg przestrzen i zwiekszajg szanse na poluzowanie fiskalne.
Szczegoly nie sg na razie znane, jednak rozwazane propozycje mogg
prowadzi¢ do podniesienia kwoty wolnej (a przez to zmniejszenia
obcigzenia podatkiem PIT) lub zwiekszenia transferow dla gospodarstw
domowych. Przy zatozeniu realistycznych mnoznikow fiskalnych wydaje sie
prawdopodobne, ze pakiet fiskalny — jezeli rzeczywiscie zostanie przyjety -
moze pomoéc utrzymac¢ wzrost PKB na poziomie przynajmniej 4% rir w
2019 r., a wiec powyzej naszej obecnej prognozy 3,8%. ,Normalne” tempo
wzrostu w Polsce (zgodne z trendem z ostatnich dziesieciu lat) ksztattuje
sie w okolicach 3-3,5% r/r.

Citi Handlowy
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Wykres 11. Styczen przeniést ponowne przyspieszenie ptac Wykres 12. Rowniez badania NBP sugeruja ponowne nasilenie presji

%

Wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw

ptacowej

75% 28%
10.0
70%
23%
80 65%
60% 18%
60
55% 139%
40 F 50%
8%
45%
20T 40% 3%
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
00 i I I ) I I ,I I . I ' presja ogolem (wzrost + bez zmian)
sty15 lip15 sty16 lip16 sty17 lip17 sty18 lip18 sty 19

= Ptace nominalne (% r/r)

Trend ($rednia ruchoma 6MMA)

= wzrost presji (prawa 0s)
wzrost presji s.a. (prawa 0§)
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Wykres 13. Wzrost wynagrodzen przekracza tempo wzrostu wydajnosci Wykres 14. Stopa bezrobocia pozostaje na historycznie najnizszym
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Rynek pracy odzyt

Obawy o0 znaczne pogorszenie sytuacji na rynku pracy okazaty sie
przedwczesne. Po stabym grudniu wzrost wynagrodzeh w styczniu odbit
sie i osiggnat 7,5% r/r, powracajgc powyzej trendu z ostatnich miesiecy.
Dane o ptacach charakteryzujg sie duzg zmiennoscig i trudno na
podstawie pojedynczych odczytow wycigga¢ daleko idgce wnioski.
Niemniej wyniki te wpisujg sie w nasz scenariusz, ktéry zaktada utrzymanie
relatywnie wysokiej dynamiki ptac nawet pomimo spowolnienia PKB.
Réwniez najnowsze badanie przeprowadzone przez NBP ws$rdd polskich
firm pokazuje znaczgce zwiekszenie udziatu firm raportujgcych presje
ptacowsg, niwelujgc wczesniejsze spadki. Ponadto okoto jednej piatej firm
twierdzi, ze wzrost ptac przewyzsza wzrost wydajnosci, co sugeruje, ze
presja cenowa moze nadal rosngé, nawet jesli dynamika ptac ustabilizuje
sie na obecnym poziomie. Biorgc to wszystko pod uwage podtrzymujemy
nasz scenariusz zaktadajgcy, ze przecietne ptace w 2019 roku wzrosng o
okoto 7%.

Citi Handlowy



CitiMonthly
22/02/2019

Niska inflacja utwierdza Rade

Nasze eprzypuszczenia dotyczgce dalszego (przejsciowego) ostabienia
inflacji znalazly potwierdzenie w rzeczywisto$ci. W styczniu wskaznik
inflacji CPI spadt do 0,9% r/r (wobec 1,1% w grudniu), gtéwnie za sprawg
czynnikéw ,niebazowych” (stabszy od przewidywan wzrost cen zywnosci,
paliw oraz niska dynamika cen energii). Byto to czesciowo spowodowane
obnizeniem optaty przejsciowej oraz akcyzy na energie elektryczng, przy
jednoczesnym pozostawieniu taryfy dla gospodarstw domowych na
niezmienionym poziomie. Z kolei inflacja bazowa prawdopodobnie wzrosta
w styczniu do okoto 1% r/r, wobec 0,6% w grudniu. Spodziewamy sie, ze w
kolejnych miesigcach inflacja CPl wyraznie wzrosnie ale pozostanie
ponizej celu NBP (2,5%). Z kolei inflacja bazowa moze nawet przekroczyc¢
ten prog do konca roku.

Tabela 2. Prognozowana $ciezka inflacji.

[ | sty19  wt19  mar19  kwi19  maj19  cze19  lip19  sie1d  wrz19  paz19  lis19  gru19
CPI % 09 13 16 14 13 14 14 13 14 15 1,7 2,0

Wykres 15. Spodziewamy sie utrzymania inflacji ponizej celu do koica  Wykres 16. Rynek nie wycenia obecnie podwyzek stop procentowych.
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Spadek inflacji stanowi kolejny argument, ktéry bedzie utwierdzat Rade
Polityki Pienieznej w dotychczasowej tagodnej retoryce. Na poczatku
lutego — a wiec jeszcze przed publikacjg danych o CPl — prezes banku
centralnego zasygnalizowat, ze stopy procentowe powinny pozostaé bez
zmian do konca 2020 roku. Jest to, co prawda, pewna zmiana w stosunku
do styczniowego przestania (wtedy mowiono o stabilnych stopach do
konca kadencji RPP), jednak w praktyce niewiele ona zmienia w naszych
prognozach. Naszym zdaniem skrécenie ,forward guidance” przez RPP
bynajmniej nie sygnalizuje checi podwyzek stép, a co najwyzej zwieksza
szanse, ze RPP mogtaby rozwazy¢ ich obnizki po 2020 roku. Nasz bazowy
scenariusz zakfada, ze Rada do konca swojej kadencji utrzyma stopy bez
zmian. Scenariusz ten mogtby sie zmieni¢ w przypadku niespodziewanych
zmian w zagranicznej polityce monetarnej (EBC, Fed) lub w przypadku
odchylenia sie PKB i inflacji od obecnie oczekiwanej przez nas $ciezki.

Citi Handlowy
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Zioty pod wptywem EURUSD

Sadzimy, ze ztoty pozostanie w kolejnych kwartatach pod duzym wptywem
kursu EURUSD, w zwigzku z czym dostrzegamy potencjat do niewielkiego
umocnienia krajowej waluty. W ubiegtym roku umocnienie dolara wobec
euro przyczynito sie do trwatego ostabienia ztotego i zakotwiczenia kursu
EURPLN w poblizu 4,30, co bylo mozliwe w sytuacji wzglednej stabilizacji
kursu EURUSD. Obecnie dolar pozostaje mocny wobec euro, a pierwsza
czes¢ lutego sprowadzita go w okolice najmocniejszych poziomoéw od
listopada ubiegtego roku, co przyczynito sie do ostabienia ztotego do 4,33.
Stabos¢ ztotego jest wspierana przez gotebi ton Rady Polityki Pienieznej,
ktéra nie planuje zmieniaé stép procentowych przez diugi czas,
prawdopodobnie nawet do konca kadencji Rady. Ten czynnik moze by¢
istotny dla krajowej waluty takze w kolejnych kwartatach, podobnie jak
stopniowo spowalniajgcy wzrost gospodarczy, stopniowo rosngcy deficyt
obrotow biezgcych i deficyt fiskalny. Z drugiej strony sadzimy, ze kurs
EURUSD bedzie jednym z najistotniejszych czynnikow wptywajacych na
wartos¢ ztotego w kolejnych kwartatach, szczegdlnie, biorgc pod uwage, ze
nasze prognozy zakitadajg wyrazne odreagowanie euro wobec dolara w
takim horyzoncie. Tym samym w bazowym scenariuszu zaktadamy, ze
ztoty umocni sie do konca roku do ok. 4,24 wobec euro i do 3,56 wobec
dolara przy wzroscie kursu EURUSDU do 1,19.

Citi Handlowy
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Przeglad rynku

Wykres 17. W ciggu ostatniego miesiaca ztotytracit na wartosci.

vs. EUR umochienie ostabienie
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Wykres 19. Krzywa stop swap w ostatnich trzech miesiacach
splaszczyta sie.
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Wykres 20. Rentownosci obligacji spadly na dtugim koncu w ostatnim

miesiacu.
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Wykres 21. Spready wobec Bunddw zawezity sie w ostatnich
miesiacach.
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Wykres 22. Spread kredytowe asset swap zaczely rosnaé od korica

ubiegtego roku.
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 3. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2018 2019
1 ] mn v \' Vi Vil Vil IX X X Xn 1
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 8,6 7,3 1,8 9,3 52 6,7 10,3 5,0 2,7 7.4 4.6 2,8 6,1
Produkcja przemystow a (% m/m) 4,0 -2,3 11,2 -6,8 1,4 41 -54 0,8 3,4 9,9 -3,7 -11,5 7.5
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 9,8 7,2 0,4 9,6 53 6,5 10,2 55 1,9 7.4 4.1 2,1 53
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 34,8 31,1 16,1 19,7 20,6 248 18,6 20,1 16,5 22,5 171 12,2 3,2
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 8,2 79 9,2 4,6 7,6 10,3 9,3 9,0 5,6 9,7 8,2 4,7 6,6
Stopa bezrobocia (%) 6,5 6,6 6,9 6,8 6,6 6,3 6,1 59 59 58 57 58 -
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 3,8 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,5 3,4 3,2 3,2 3,0 2,8 2,9
Ceny
Inflacja (% r/r) 1,9 1,4 1,3 1,6 1,7 2,0 2,0 2,0 1,9 1,8 1,3 1,1 0,9
Inflacja (% nmVm) 0,3 -0,2 -0,1 0,5 0,2 0,1 -0,2 0,0 0,2 0,4 0,0 0,0 0,1
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 0,2 -0,1 0,5 1,0 3,0 3,7 34 3,0 3,0 3,2 2,8 2,1 2,2
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0,1 -0,2 0,6 0,3 1,3 0,3 0,1 0,0 0,5 0,5 -0,4 -1,0 0,2
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 7,3 6,8 6,7 7,8 7,0 75 7,2 6,8 6,7 7,6 7,7 6,1 75
Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezacych (min EUR) 2.289 -792 -914 263 297 112 -994 -681 -858 -471 -240  -1.400 -
Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) 0,1 0,0 -0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,4 -0,5 -0,5 -0,2 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -59 -602 -451 139 -68 -374 -417 -363 -506 -569 -222 -1340 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 17761 16619 17918 17552 17372 18226 17107 17170 17624 20500 20058 16005 -
Eksport (% r/r) 15,5 6,6 -4,4 9,9 1,4 7,0 8,4 7,3 0,0 12,1 7.2 2,3 -
Import f.0.b. (min EUR) 17820 17221 18369 17413 17440 18600 17524 17533 18130 21069 20280 17345 -
Import (% r/r) 19,0 9,5 0,3 13,6 2,9 8,7 10,0 11,2 5,4 17,5 10,0 3,0 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 6,0 4,9 58 57 6,6 72 7,3 7,5 79 9,3 9,5 11,6 -
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 3,8 41 4,6 4,5 59 6,3 7,0 7.4 7,8 9,0 9,5 10,1 -
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 4,3 3,8 4,5 4,5 3,6 6,5 6,5 6,8 6,0 3,9 47 4,3 -
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 2,3 2,7 3,3 3,3 49 47 5,1 5,9 53 6,1 6,6 7,0 -
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 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) 1,72 1,72 1,71 1,70 1,70 1,70 1,70 1,71 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72
WIBOR 3M (koniec okresu) 1,72 1,72 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1,71 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 1,35 1,40 1,34 1,32 1,36 1,39 1,38 1,35 1,31 1,27 1,11 0,90 1,37
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 1,64 1,65 1,50 1,51 1,58 1,63 1,64 1,57 1,58 1,56 1,54 1,35 1,49
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 2,78 2,61 2,35 2,37 2,45 2,54 2,54 2,52 2,55 2,47 2,48 2,29 2,15
EUR/PLN (koniec okresu) 4,15 4,17 4,21 4,24 4,31 4,37 4,27 4,30 4,28 4,34 4,29 4,29 4,26
USD/PLN (koniec okresu) 3,34 3,42 3,42 3,51 3,69 3,74 3,66 3,71 3,69 3,84 3,79 3,74 3,72
EUR/USD (koniec okresu) 1,24 1,22 1,23 1,21 1,17 1,17 1,17 1,16 1,16 1,13 1,13 1,15 1,14
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y skum. (mid PLN) -8,6 -4,5 -3,1 -9,3 -9,6 -9,5 0,9 -1,1 -4,1 -6,5 -11,1 10,4 -
Def. budzetow y skum. (% planu) -20,6% -10,7% -75% -225% -231% -230% 21% -25% -10,0% -156% -26,7% 25/1% -

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

Tabela 4. Polska - Prognozy Srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2013 2014 2015 2016 2017
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 524 546 477 471 526
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.657 1.720 1.799 1.858 1.982
PKB per capita (USD) 13.622 14.200 12.415 12.271 13.696
Populacja (min) 38,5 38,5 38,5 38,4 38,4
Stopa bezrobocia (%) 13,4 11,5 9,8 8,2 6,6
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 1,6 3,3 3,8 3,1 4,8
Inwestycije (%, rr) -1,1 10,0 6,1 -8,2 3,9
Spozycie ogétem (%, r/r) 0,8 2,8 2,8 3,5 4,5
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 0,3 2,6 3,0 3,9 4,9
Eksport (%, r/r) 6,1 6,7 7 8,8 8,2
Import (%, r/r) 1,7 10,0 6,6 7,6 8,7
Ceny, pienigdz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,7 -1,0 -0,5 0,8 2,1
Inflacja CPI (% $rednia) 0,9 0,0 -0,9 -0,6 2,0
Ptace nominalne (%, r/r) 2,6 3,7 35 3,8 4,1
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 4,5 7,6 74 49 3,4
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50
WIBORS3M, (%, koniec okresu) 2,71 2,06 1,72 1,73 1,72
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 4,34 2,52 2,95 3,63 3,30
USD/PLN (Koniec okresu) 3,01 3,52 3,95 4,19 3,48
USD/PLN (Srednia) 3,16 3,15 3,77 3,94 3,77
EUR/PLN (Koniec okresu) 415 4,26 4,29 4,40 4,18
EUR/PLN (Srednia) 4,20 4,18 4,18 4,36 4,25
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -6,7 -11,4 2,7 2,5 0,8
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -1,3 -2,1 -0,6 -0,5 0,2
Saldo handlu zagranicznego -0,4 -4.3 2,5 3,2 1,5
Eksport 198,1 210,7 191,1 196,4 228,2
Import 198,5 215,0 188,6 1931 226,6
Saldo ustug 10,1 12,1 12,1 15,4 20,3
Saldo dochodow -15,8 -18,6 -16,3 -18,7 21,1
Rezerwy miedzynarodowe 99,3 94,1 89,4 109,5 108,0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -4.1 -3,7 -2,7 -2,2 -1,4
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -1,6 -1,8 -0,9 -0,5 0,2
Dtug publiczny (Polska metodologia) 53,3 48,1 48,8 51,9 48,5

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.

2018P

585
2111
15.236
38,4
58

51
73
43
4,5
5,6
6,3

1,1
1,6
59
7,0
1,50
1,72
2,81
3,74
3,61
4,29
4,26

-4,0
0,7
5,6

252,6

258,2
25,9

-22,6

110,4

-0,4
11
46,4

2019P

612
2.237
15.973
38,3
5,6

3,8
5,4
41
42
44
5,38

2,0
14
7.1
7.9

1,50

1,72

3,05

3,56

3,68

4.24

427

74

1,2
12,3
266,3
278.,6

29,9
23,3
117,4

09
0,6
445

2020P

702
2.364
18.320
38,3
6,1

3,6
6,9
34
34
5,2
58

24
24
7,0
7,0
1,50
1,72
3,30
3,26
3,40
4,20
4,22

-8,6
-1,2
-15,4
303,5
318,9
34,6
-25,9
126,4

-1,2
0,4
43,5

Citi Handlowy



CitiMonthly
22/02/2019

Tabela 5. Polska - Prognozy diugoterminowe dla polskiej gospodarki

2018P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,1
Inflacja CPI (% $rednia) 1,6
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,7
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50
USD/PLN (Koniec okresu) 3,74
USD/PLN (Srednia) 361
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29
EUR/PLN (Srednia) 4,26

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 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 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 moga 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 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$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejszy
materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig
zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spoétce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg réwniez prawa do
niektoérych innych znakéw towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany
w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zakladowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.
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