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= W catym roku oczekujemy spowolnienia wzrostu gospodarczego do 4,1% z
5,1% w 2018 r. i oczekujemy przy tym, ze motorem wzrostu pozostanie
konsumpcja prywatna, ktéra moze przyspieszy¢ do ponad 5% za sprawg
rzgdowego pakietu fiskalnego przy wsparciu wcigz mocnego rynku pracy.
Jednoczesnie spodziewamy sie stabszego wzrostu inwestycji przy nizszej
niz w ubiegtym roku dynamice naptywu srodkéw unijnych.

m Koszt programu fiskalnego wyniesie ok 1% PKB w tym roku i 1,4% w 2020
r. co przetozy sie na wzrost deficytu fiskalnego. Cho¢ prawdopodobnie uda
sie unikng¢ przekroczenia progu 3% PKB w 2020 r. to wyzszy deficyt
bedzie wywierat presje na rynek obligaciji.

m Jednoczes$nie inflacja pozostaje stosunkowo niska i pod kontrolg a RPP
utrzymuje gotebie nastawienie. W obliczu wolniejszego wzrostu i niskiej
inflacji, a takze ryzyk ptyngcych z zewnatrz i tagodniejszej retoryki EBC i
Fed oczekujemy, ze RPP utrzyma stopy do konca 2022 r.

m Spodziewamy sie, ze zioty pozostanie stosunkowo stabilny w kolejnych
miesigcach z lekka tendencja do umocnienia przy wcigz dobrej
koniunkturze w kraju i dosy¢ stabilnej sytuacji w bilansie ptatniczym.
Realizacja zewnetrznych ryzyk w kwestii Brexitu lub konfliktéw handlowych
moze wptyna¢ na okresowe podwyzszenie zmiennosci ztotego.

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 4,4 4,0 4,0 4,2
Inwestycje (% r/r, $r.) 9,9 6,7 6,6 51 815 45
Konsumpcja prywatna (% r/r, $r.) 4,5 4,3 4,8 53 58 58
Inflacja (% r/r, $rednia) 2,0 1,4 1,2 1,4 1,4 1,8
Stopa bezrobocia (%) 57 5,8 6,0 55 53 5,6
Stopa ref. NBP (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
EURPLN 4,28 4,29 4,30 4,27 4,27 4,26
USDPLN 3,69 3,77 3,83 3,71 3,65 3,61
Rentown. obligacji 10L (%) 3,24 2,93 2,85 2,95 3,15 3,20
EURUSD 1,16 1,14 1,12 1,15 1,17 1,18
Stopa Fed (%) 2,25 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
Stopa depozytowa EBC (%) -0,40 -0,40 -0,40 -0,40 -0,40 -0,40

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy sktadowych PKB i inflacji $rednio w okresie, pozostate prognozy na
koniec okresu. Prognozy FX z dnia 20.3.2019 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 bankow centralnych
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Zrodto: Eurostat, Citi Handlowy.

Zrodto: Bloomberg, Reuters, Citi Handlowy

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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Gospodarka w skrocie

Konsumpcyjny dopalacz

Mimo pogarszajgcych sie perspektyw dla $Swiatowej gospodarki i
recesyjnych odczytow indekséw koniunktury PMI dla Niemiec dane z
krajowej gospodarki za pierwsze miesigce roku byty catkiem dobre i
sugeruja, ze wzrost PKB w | kw. moze by¢ wyzszy niz wczesniej
zaktadalismy.

W catym roku oczekujemy spowolnienia wzrostu gospodarczego do 4,1% z
5,1% w 2018 r. i oczekujemy przy tym, ze motorem wzrostu pozostanie
konsumpcja prywatna, ktéra moze przyspieszy¢ do ponad 5% za sprawg
rzgdowego pakietu fiskalnego przy wsparciu wcigz mocnego rynku pracy.
Jednoczesnie spodziewamy sie stabszego wzrostu inwestycji przy nizszej
niz w ubiegtym roku dynamice naptywu srodkéw unijnych.

Koszt programu fiskalnego wyniesie ok 1% PKB w tym roku i 1,4% w 2020
r. co przetozy sie na wzrost deficytu fiskalnego. Cho¢ prawdopodobnie uda
sie unikng¢ przekroczenia progu 3% PKB w 2020 r. to wyzszy deficyt
bedzie wywierat presje na rynek obligaciji.

Jednoczesnie inflacja pozostaje stosunkowo niska i pod kontrolg a RPP
utrzymuje gotebie nastawienie. W obliczu wolniejszego wzrostu i niskiej
inflacji, a takze ryzyk ptyngcych z zewnatrz i tagodniejszej retoryki EBC i
Fed oczekujemy, ze RPP utrzyma stopy do konca 2022 r.

Wyzsza niepewnosc¢ i nizszy globalny wzrost

Swiatowa gospodarka znajduje sie pod wpltywem konfliktow
handlowych, a utrzymujaca sie niepewnos¢ wplywa na gospodarke
realng i rynki finansowe. Globalny wzrost gospodarczy oraz obroty
handlowe spowolnity juz w ubiegtym roku i obecnie ten trend jest
kontynuowany, a prognozy wzrostu gospodarczego s3g sukcesywnie
rewidowane w doét. Obecnie oczekujemy, ze $wiatowa gospodarka
spowolni w tym roku do 2,8% r/r (wobec 2,9% oczekiwanych przed
miesigcem) z 3,2% odnotowanych w 2018 r. Bezposrednia wymiana
handlowa miedzy Chinami i USA stanowi ok. 2% globalnego handlu a
wptywa nawet na dwukrotnie wiekszg warto$¢ w handlu miedzynarodowym
biorgc pod uwage wzajemne powigzania w tancuchach dostaw.
Zagrozeniem pozostaje utrzymane w zawieszeniu ryzyko wprowadzenia
cel na import aut z Niemiec i Japonii, co odpowiada 1% globalnego handlu,
a bez ratyfikacji pozostaje umowa miedzy USA, Kanadg i Meksykiem, ktéra
reguluje kolejne 3% $wiatowego handlu. tgcznie stanowi to ok. 8%
Swiatowego handlu, a biorgc pod uwage potencjalne $rodki odwetowe
mozliwe, ze konflikty handlowe mogg mie¢ wptyw na ok. 20% globalnego
handlu. Taka sytuacja wydaje sie szczegdlnie niekorzystna dla gospodarek
rozwinigtych i otwartych takich jak Japonia, China czy Niemcy, ktorych
relacja eksportu do PKB wynosi odpowiednio 28%, 35% i 71% wobec
jedynie 20% dla Stanéw Zjednoczonych. Negatywny wptyw obecnej
sytuacji widoczny jest przede wszystkim w sektorze przemystowym w tych
krajach, podczas gdy ich sektory ustug nastawione bardziej na rynek
wewnetrzny i korzystajgce z wcigz dobrej sytuacji na rynku pracy
prezentujg sie znacznie lepiej. Mimo to oczekujemy obecnie znacznie
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nizszego tempa wzrostu PKB w Niemczech niz jeszcze przed miesigcem
(0,5% r/r wobec 0,9% oczekiwanych w lutym). Sadzimy, ze w zaleznosci
od rozwoju sytuacji intensyfikacja konfliktéw handlowych moze odjg¢ od
prognozy globalnego wzrostu PKB nawet ok. 0,5 pkt proc. a catkowite ich
zatagodzenie mogtoby poprawi¢ tg prognoze o ok. 0,4 pkt proc. W
bazowym scenariuszu przewidujemy podpisanie wstepnego porozumienia
miedzy USA i Chinami w sprawie redukcji deficytu handlowego USA oraz
wspotpracy w kwestii ochrony praw wilasnosci intelektualnej oraz
wiekszego otwarcia rynku chinskiego. Jednak czes¢ cet na import z Chin
moze zostaé utrzymanych a spory na linii USA-Chiny mogg sie utrzymac
jeszcze dlugo w zwigzku z rosngcg rolg Chin w Swiatowej gospodarce
stajgcy sie strategicznym konkurentem USA.

Wykres 7. Oczekujemy spowolnienia $wiatowego wzrostu Wykres 8. Indeksy koniunktury PMI zanotowaly w ostatnich miesiagcach
gospodarczego w tym roku, ale jednoczesnie spodziewamy sie znaczne spadki szczegdlnie dla przemystu, co moze mie¢ zwiazek
stopniowego odreagowania w strefie euro w dalszej czesci roku konfliktami handlowymi i spowalniajacym wzrostem na $wiecie
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Wykres 9. W ostatnich miesiacach prognozy wzrostu PKB w wigkszosci Wykres 10. Banki centralne ztagodzity swoj ton, co przetozylo sie na
byly rewidowane w dét, w tym przede wszystkim dla Niemiec spadki dtugoterminowych rentownosci i sptaszczenie krzywych
rentownosci w Niemczech i USA
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Utrzymuje sie takze bardzo duza niepewnos$é dotyczgca Brexitu, cho¢ poéki
co ma ona bardziej regionalny charakter. Ostateczny termin porozumienia
miedzy Wielkg Brytanig i Unig Europejskg zostat przesuniety z 29 marca
do 12 kwietnia w przypadku braku akceptacji wynegocjowanego ,dealu”
premier T. May przez parlament lub do 22 maja w przypadku jego
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akceptacji. W obliczu przejecia wiekszej kontroli nad procesem ustalania
warunkow wyjscia przez brytyjski parlament i nieudanymi gtosowaniami
nad szeregiem opcji wyjscia mozliwe jest ponowne przegtosowanie
porozumienia wypracowanego przez premier T. May, ale coraz bardziej
prawdopodobne wydaje sie wydtuzenie procesu negocjacyjnego i
wczesniejsze wybory. W tym ostatnim scenariuszu nie mozna wykluczy¢
takze drugiego referendum. Najmniej prawdopodobnym scenariuszem
wydaje sie twardy Brexit, ktéry w przypadku realizacji mogtby obnizy¢
Sciezke wzrostu PKB w Wielkiej Brytanii nawet o 5 pkt proc. w ciggu 2-3
lat.

W sytuacji stabszej koniunktury globalne banki centralne zaczety
rewidowaé swoje podejscie w polityce pienieznej na bardziej gotebie. W
marcu Europejski Bank Centralny zrewidowat swoje prognozy wzrostu
gospodarczego i inflacji w dot, wydtuzyt sygnalizowany w forward guidance
okres bez zmian stép do konca 2019 r. (wobec poprzedniego - do konca
lata 2019 r.) i wprowadzit kolejny program pozyczek dla bankéw TLTRO.
Kilkanascie dni pézniej Fed réwniez obnizyt prognozy wzrostu PKB i inflacji
dla gospodarki amerykanskiej, zapowiedziat stopniowe ograniczenie od
maja i catkowite wstrzymanie redukcji sumy bilansowej od pazdziernika.
Ponadto Fed obnizyt mediane oczekiwanej stopy procentowej w kolejnych
okresach na wykresie kropkowym odzwierciedlajgcym opinie cztonkow
FOMC i obecnie zaktada on brak podwyzek w 2019 r. (wobec dwoéch
podwyzek oczekiwanych dotychczas) oraz jedng podwyzke stép w 2021 r.
Biorgc pod uwage wyniki ostatnich posiedzehA bankéw centralnych
oczekujemy obecnie, ze stopy procentowe w strefie euro zostang
podwyzszone najprawdopodobniej dopiero w | kwartale 2021 r., natomiast
Fed naszym zdaniem zakonczyt cykl zaciesniania polityki pienieznej i stopy
procentowe mogg pozosta¢ na obecnym poziomie 2,25-2,50% przez dtugi
czas.

Dobry poczatek roku w kraju

Mimo zewnetrznych przeciwnosci dane z krajowej gospodarki za
pierwsze dwa miesigce roku byly catkiem dobre i sygnalizuja, ze
spowolnienie gospodarcze w | kw. moze by¢é mniejsze niz wczesniej
oczekiwalismy. Pozytywnie zaskoczyta przede wszystkim produkcja
przemystowa, ktéra okazata sie wyzsza od oczekiwan zaréwno w styczniu
jak i lutym. Srednia dynamika produkcji przemystowej wyniosta w okresie
styczen-luty $rednio 6,5% r/r. Taki wynik byt wyzszy niz wzrost produkcji
odnotowany w |l kwartale, i cho¢ w marcu spodziewamy sie nizszej
dynamiki produkcji z uwagi na efekt mniejszej liczby dni roboczych to i tak
mozemy powiedzie¢, ze tempo wzrostu w | kwartale byto przyzwoite i
zblizone do wyniku za ostatni kwartat ubiegtego roku. Dobry wynik
produkcji przemystowej jest zaskakujgcy biorgc pod uwage znaczne spadki
indeksu wyprzedzajgcego koniunktury PMI dla przemystu w ostatnich
miesigcach. PMI spadat wraz z analogicznym ruchem indekséw PMI dla
strefy euro i Niemiec i utrzymywat sie ponizej 50 pkt przez ostatnie 4.
miesigce. Jednak biorgc pod uwage, ze inne wskazniki wyprzedzajgce
koniunktury nie sg tak pesymistyczne oczekujemy, ze ostabienie produkcji
przemystowej w tym roku nie bedzie tak znaczgce jak sygnalizuje PMI.
Ponadto wsparciem dla produkcji powinien by¢ utrzymujgcy sie na
stosunkowo stabym poziomie kurs ztotego.
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Wykres 11. Dane za luty zaskoczyly pozytywnie zaréwno jesli chodzio  Wykres 12. Dane za styczen-luty sugeruja, ze wzrost PKB w | kw. mégt

produkcje, sprzedaz jak réwniez ptace spowolni¢ w mniejszym stopniu niz wczesniej zaktadat rynek
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Produkcja budowlana nieoczekiwanie odreagowata w lutym wyraznie do
15,1% wobec rozczarowujgcych wynikéw za styczen (wzrost o 3,2%).
Sadzimy, ze wzrost produkcji budowlanej bedzie wolniejszym w tym roku w
poréwnaniu do 2018 r., jednak aby oceni¢ skale spowolnienia trzeba
poczeka¢ na publikacje za kolejne miesigce, biorgc pod uwage to, ze
dotychczas opublikowane dane dajg przeciwstawne sygnaty. Liczba
wydanych rozpoczetych inwestycji budowlanych wzrosta w okresie
styczen-luty o 8,4%, ale juz liczba wydanych pozwolen na budowe spadta
0 8,9%. Wsparciem dla produkcji budowlanej powinien by¢ wiekszy naptyw
srodkéw unijnych w poréwnaniu do ubiegtego roku, ale tempo przyrostu
naptywu srodkow UE bedzie wolniejsze niz w 2018 r., co przemawia za
scenariuszem wolniejszej produkcji w catym roku. Mimo utrzymania
wykorzystania mocy produkcyjnych na wysokim poziomie wolniejszy wzrost
produkcji budowlanej i spadek indeksu nastrojow inwestycyjnych w
sektorze publicznym przy spowolnieniu naptywu $rodkéw UE wspieraja
nasz scenariusz zaktadajgcy spowolnienie inwestycji do 4,7% w tym roku z
7,3% w 2018 r. Negatywnie na nastroje inwestycyjne mogg tez wptywac
rewizje w dot prognoz dla $wiatowej gospodarki i obawy o skutki wojen
handlowych i Brexitu.

Dane o sprzedazy detalicznej za styczen i luty pokazaly $redni realny
wzrost sprzedazy o ponad 5%. Wysoka dynamika sprzedazy byta
napedzana przede wszystkim przez wzrost w kilku kategoriach (patrz
Wykres 16). Sprzedaz detaliczna bedzie wspierana w tym roku zaréwno
przez rynek pracy jak i tagodzenie polityki fiskalne;j.
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Wykres 13. Nastroje w przedsigbiorstwach publicznych nieco ostably ~ Wykres 14. ... podobnie jak dynamika absorpcji funduszy UE
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rozpoczecie nowych inwestycji, wzrost naktadéw lub rozszerzenie skali

realizowanych inwestycji

Wykres 15. Produkcja budowlana spowalnia

Wykres 16. Sprzedaz detaliczna realnie (styczen-luty 2019 r.)

Sredni wzrost sprzedazy detalicznej (styczen - luty 2019)
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Wzrost wyhamuje, ale mniej niz oczekiwano

Nasz bazowy  scenariusz przewiduje wyhamowanie wzrostu
gospodarczego w | kwartale tego roku do 4,4% (wobec 4,1% oczekiwanych
wczesniej) z 4,9% w IV kw. 2018 r. Jednoczesnie sadzimy, ze w catym
roku wzrost gospodarczy spowolni do 4,1% z 5,1% zanotowanych w 2018
r. Naszym zdaniem wzrost gospodarczy bedzie napedzany w tym roku
przede wszystkim przez konsumpcje prywatng, ktéra przyspieszy do 5,4%.
W zwigzku z tym, Zze konsumpcja prywatna stanowi ok. 60% PKB
przyspieszenie w tej kategorii pozwoli przynajmniej czesciowo zniwelowaé
wolniejszy wzrost inwestycji i ryzyka ptyngce z zewnatrz. Wsparciem dla
dobrych wynikéw konsumpcji prywatnej bedzie wcigz bardzo dobra
sytuacja na rynku pracy, a takze program fiskalny ogtoszony przez rzad w
ostatnich tygodniach. W zwigzku z tym ostatnim czynnikiem w ciggu
ostatniego  miesigca  podwyzszyliSmy naszg prognoze  wzrostu
gospodarczego z 3,8% rewidujgc w gore prognozy konsumpcji prywatne;.
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Wykres 17. Gospodarka bedzie stopniowo hamowac ... Wykres 18. ... ale wolniej niz wczesniej oczekiwano, gldwnie za sprawa
mocnej konsumpcji prywatnej
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Rynek pracy wcigz mocny

Dane o ptacach za pierwsze miesigce roku sygnalizuja, ze obawy o
pogorszenie warunkéw na rynku pracy widoczne pod koniec ubiegtego
roku byty przedwczesne. Tempo wzrostu ptac w sektorze przedsiebiorstw
za styczen zaskoczyto w gore przyspieszajgc do 7,5%, a pozytywna
niespodziankg okazato sie takze dalsze przyspieszenie do 7,6% w lutym.
Ponadto wyniki ankiet banku centralnego sugeruja, ze po lekkim ostabieniu
pod koniec ubiegtego roku niedobory kadrowe na rynku pracy i presja
ptacowa sg jeszcze wieksze podobnie jak odsetek przedsiebiorstw
planujacych podwyzki ptac. Indeksy odzwierciedlajgce te wielkosci sg na
najwyzszych poziomach od boomu z lat 2007-2008. Ponadto stopa
bezrobocia pozostaje blisko rekordowo niskich poziomdéw. Stopa
bezrobocia rejestrowanego w lutym utrzymata sie na styczniowym
poziomie 6,1% i jest to historycznie najnizszy wynik odnotowany w lutym. Z
kolei stopa bezrobocia BAEL (na podstawie wynikdw ankiety Badan
Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci) wynosi ok. 3,7% (po odsezonowieniu i
korekcie o dni robocze) i réwniez jest to rekordowy niski poziom. Ponadto
stopa BAEL jest jedng z najnizszych w Unii Europejskiej obok Czech,
Niemiec i Wegier. W rezultacie oczekujemy w tym roku wzrostu
nominalnych ptac w sektorze przedsigbiorstw o ponad 7% jednak przy
stopniowym spowolnieniu zatrudnienia w zwigzku 2z niskg stopg
bezrobocia. Ponadto w roku wyborczym najprawdopodobniej wysoka
bedzie takze presja na wzrost ptac w sektorze publicznym (obecnie
planowany jest na strajk nauczycieli), szczegdlnie biorgc pod uwage
gotowos$¢ rzgdu do tagodzenia polityki fiskalnej.
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Wykres 19. Ograniczona podaz pracownikéw bedzie prowadzi¢ do Wykres 20. Presja ptacowa w sektorze prywatnym rosnie, a moze
spowolnienia zatrudnienia i podwyzek ptac rosnac takze w sektorze publicznym w okresie przedwyborczym
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,Nowa piatka” podwyzszy konsumpcje i deficyty

Rzad ogtosit nowy program stymulujgcy gospodarke, ktérego koszt moze
wynies¢ ok. 1% PKB w 2019 r. i 1,4% PKB w 2020 r. Gtéwne punkty
programu uwzgledniajg rozszerzenie programu dodatkéw na dzieci 500+,
wyptate 13. emerytury, obnizenie stawek PIT, w tym obnizenie najnizszego
progu z 18% do 17%, a dla os6b ponizej 26 roku zycia obnizenie stawki
podatkowej do zera, oraz zwiekszenie kwoty wolnej od podatku. Tak duzy
transfer fiskalny wesprze przede wszystkim konsumpcje. Rzad planuje
sfinansowa¢ zwiekszone wydatki uszczelnieniem systemu podatkowego,
co miatoby ograniczy¢ luki VAT, PIT i CIT i poprawi¢ wyniki takze w NFZ i
FUS. Dodatkowe $rodki miataby przynie$¢ cyfryzacja administracji
publicznej i opodatkowanie cyfrowych miedzynarodowych przedsiebiorstw.
Ponadto czes$¢ transferu do gospodarstw domowych wrécitaby do budzetu
w postaci wyzszych dochodéw z tytut VAT. Jednak sadzimy, Zze tak duzy
impuls fiskalny przede wszystkim przetozytby sie na znaczny wzrost
deficytu budzetowego. W bazowym scenariuszu przewidujemy, ze program
fiskalny moze okaza¢ sie wyzwaniem, ale Ministerstwu Finansow uda sie
unikngé w tym roku nowelizacji budzetu, a budzet wesprze dodatkowo zysk
NBP lub dodatkowe dywidendy ze spoétek Skarbu Panstwa. Sadzimy, ze
deficyt sektora rzgdowego i samorzadowego moze wzrosng¢ w tym roku
do 1,9% PKB. Przyszty rok wydaje sie jednak jeszcze trudniejszy, a deficyt
moze wzrosngé¢ nawet do 2,7% PKB. W przypadku gtebszego spowolnienia
za granicg istnieje jednak ryzyko przekroczenia progu 3% PKB, co
grozitoby otwarciem procedury nadmiernego deficytu wobec Polski.
Ponadto wyzsza $ciezka deficytow przetozy sie takze na wyzszg niz
dotychczas zaktadaliSmy Sciezke dtugu publicznego, cho¢ zaktadamy, ze
relacja dtugu do PKB pozostanie w najblizszych latach stosunkowo
stabilna. Pobudzanie wzrostu gospodarczego poprzez tagodng polityke
fiskalng w momencie kiedy wzrost jest jeszcze stosunkowo wysoki i wcigz
powyzej potencjatu, moze zwieksza¢ napiecia w gospodarce. Ponadto
mimo okresu wcigz dobrej koniunktury wykorzystywane sg rezerwy
fiskalne, ktére mogtyby sie przyda¢ w okresie gtebszego spowolnienia.
Jednoczesnie program zaktada wzrost wydatkow sztywnych co tym
bardziej bedzie utrudniaé potencjalng odpowiedz ze strony polityki fiskalnej
na szoki w gospodarce w przysztosci. Wyzszy deficyt budzetowy bedzie sie
wigzat z wiekszg emisjg dtugu, a juz przyjety na ten rok budzet zaktadat
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zwigkszenie emisji obligacji krajowych. W oczekiwaniu na wzrost potrzeb
pozyczkowych i podazy obligacji zareagowat rynek dtugu poprzez wzrost
rentownosci i rozszerzenie spreadow kredytowych asset swap wobec stop
swap szczegolnie na dtugich tenorach. Oczekujemy wyzszych rentownosci
takze na koniec roku.

Wykres 21. Koszt programu fiskalnego, tzw. ,,nowej piatki” bedzie

wysoki i trudny do sfinansowania

Wykres 22. Budzet osiagnat deficyt juz w lutym przy stabszym
wykonaniu dochodéw w podatkach posrednich i wyzszych wydatkach
w rozliczeniach z UE
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Ekspansywna polityka fiskalna, ktéra pobudzi konsumpcje podwyzszy
naszym zdaniem dynamike importu i przetozy sie na wyzszy deficyt
obrotéw biezgcych. W ostatnim miesigcu zrewidowalismy $ciezke deficytu
obrotéw biezgcych w goére. Po tym jak bilans na rachunku biezgcym
osiggnat nadwyzke w 2017 r. i tym samym najlepszy wynik od poczatku lat
90 w ubiegtym roku zaczat sie pogarsza¢ m.in. w rezultacie stabszego
wyniku w bilansie handlowym, wyzszej dynamice importu. Sadzimy, ze w
tym roku wzrost deficytu handlowego bedzie kontynuowany mimo
spowolnienia gospodarczego, gtdownie w zwigzku z przyspieszeniem
konsumpcji prywatnej, co moze przetozy¢ sie na wzrost deficytu obrotow
biezgcych do ok 1,5% PKB. Jednak jednoczesnie w tym roku naptyw
Srodkéw unijnych na rachunek kapitatowy bedzie wiekszy niz w roku
ubiegtym co powinno stabilizowac¢ sume przeptywy w bilansie ptatniczym.

Wykres 23. Nowy pakiet fiskalny oznaczatby wzrost deficytu w kierunku

Wykres 24. ... oraz przyspieszenie importu, co przetozytoby sie na

3% w 2020 r. nieco wigkszy deficyt obrotow biezacych
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Niska inflacja i fagodna polityka pieniezna

Spodziewamy sie utrzymania inflacji ponizej celu inflacyjnego w tym roku.
W lutym inflacja wzrosta do 1,2% ze zrewidowanych w dot 0,7% w
styczniu. Rewizja danych za styczen z 0,8% wynikata ze zmiany wag w
koszyku inflacyjnym i w rezultacie miesieczny wzrost cen konsumpcyjnych
w lutym okazat sie wysoki (az 0,4% m/m). Jednoczes$nie do wzrostu inflacji
w lutym przyczynita sie wzrost inflacji netto do 1% wobec 0,6% w grudniu.
Wedtug wstepnych danych za marzec inflacja wzrosta do 1,7% i w

kolejnych miesigcach oczekujemy wzrostu

zarowno podstawowego

wskaznika inflacji (do ok. 2,1% na koniec roku) jak i inflacji bazowe;j.
Sadzimy, ze pod koniec roku inflacja netto moze nawet przewyzszyc
podstawowg inflacje, a takze cel inflacyjny, do czego przyczyniaé sie

bedzie oczekiwany spadek cen

ropy i stabilizacja cen energii dla

gospodarstw domowych przy ich wzroscie dla przedsiebiorstw i utrzymaniu

presji popytowe;.

Wykres 25. Spodziewamy sie utrzymania inflacji ponizej celu do konca
roku i pod kontrola w okolicach celu do konca kadencji RPP.
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Wykres 26. Rynek nie wycenia obecnie zmian stop procentowych przez
dtugi czas.
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy Zrédto: Reuters, NBP, Citi Handlowy
Rada Polityki Pienieznej moze utrzymaé¢ stopy procentowe na

niezmienionym poziomie do konca kadencji. Trend na spowolnienie
wzrostu gospodarczego, niska inflacja utrzymujgca sie przez kolejne
miesigce ponizej celu inflacyjnego i pozostajgca pod kontrolg takze w
kolejnych latach oraz gotebie nastawienie cztonkéw RPP sprawig naszym
zdaniem, ze Rada nie zmieni parametrow polityki pienieznej nawet do
konca swojej kadencji, tj. do roku 2022. Co prawda czes$¢ cztonkéw Rady
dostrzegto w ostatnich wypowiedziach ryzyka dla inflacji wynikajgce z
programu stymulacji fiskalnej, ale naszym zdaniem wptyw na wzrost CPI ze
strony wiekszych wydatkéw bedzie ograniczony, i podobne zatozenie
zostato zawarte w marcowej projekcji inflacji. Ponadto ostatnie gotebie
zmiany w komunikacji EBC i Fed wspieraja nasz scenariusz bazowy.

Oczekujemy, ze

stopy procentowe w strefie euro mogg zostaé

podwyzszone w | kwartale 2021 r. a w USA cykl zacie$niania polityki
pienieznej najprawdopodobniej sie zakonczyt.

Tabela 2. Prognozowana $ciezka inflacji.
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Stabilny kurs zlotego do euro i ostabianie dolara

W najblizszym roku oczekujemy stabilizacji kursu ztotego z niewielkg
tendencjg do umocnienia. Wsparciem dla stabilnosci ztotego mimo
spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego, ktére jest jednym z
najwyzszych w Unii Europejskiej oraz brak duzych nieréwnowag
makroekonomicznych. Deficyt obrotow biezagcych bedzie rdst, ale
jednoczesnie bedzie wcigz w petni pokryty przez wigkszy naptyw srodkow
unijnych. Korzystnie na kurs ziotego powinno naszym zdaniem wptywac
takze oczekiwane przez nas stopniowe umocnienie euro wobec dolara
(oczekujemy, ze kurs EURUSD wzrosnie w ciggu roku do 1,18 a w
kolejnych latach bedzie podazat w strone 1,40), ktére historycznie, w tym
szczegoblnie w ostatnich latach sprzyjato ztotemu. Mimo braku podwyzek
stop procentowych oczekujemy stabilizacji dysparytetu stop procentowych
wobec strefy euro i USA w najblizszych dwoch latach w zwigzku ze zmiang
oczekiwan na perspektywy polityki pienieznej w USA i w strefie euro.
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Przeglad rynku

Wykres 27. Kurs zlotego do euro pozostawat stosunkowo stabilny w
ostatnich miesigcach.
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Zrodio: Reuters, Citi Handlowy
Wykres 29. Krzywa stop swap w ostatnich miesiagcach sptaszczyla sie.
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Wykres 31. Spready wobec Bundéw wzrosty.
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Wykres 28. Ztoty pozostaje skorelowany z dolarem.
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Wykres 30. Rentownosci obligacji wzrosty w ostatnich tygodniach.
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Zrodto: Reuters, Citi Handlowy
Wykres 32. 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
] mn v \' \"l Vil Vil IX X Xi Xn 1 ]
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 7,3 1,8 9,3 52 6,7 10,3 5,0 2,7 74 4,6 2,8 6,1 6,9
Produkcja przemystow a (% m/m) -2,3 11,2 -6,8 1,4 41 -5,4 0,8 3,4 9,9 -3,7 -11,5 7.5 -1,5
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 7,2 0,4 9,6 53 6,5 10,2 55 1,9 7.4 41 2,1 53 7,0
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 31,1 16,1 19,7 20,6 248 18,6 20,1 16,5 22,5 17,1 12,2 3,2 15,1
Sprzedaz detaliczna (% r/r, realnie) 7,7 8,8 4,0 6,1 8,2 71 6,7 3,6 7.8 6,9 3,9 5,2 5,6
Stopa bezrobocia (%) 6,8 6,6 6,3 6,1 58 58 5,8 57 57 57 5,8 6,1 6,1
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,5 3,4 3,2 3,2 3,0 2,8 29 2,9
Ceny
Inflacja (% r/r) 1,4 1,3 1,6 1,7 2,0 2,0 2,0 1,9 1,8 1,3 1,1 0,7 1,2
Inflacja (% m/m) -0,2 -0,1 0,5 0,2 0,1 -0,2 0,0 0,2 0,4 0,0 0,0 -0,1 0,4
Wskaznik cen producentéw (% r/r) -0,1 0,5 1,0 3,0 3,7 34 3,0 3,0 3,2 2,8 2,1 2,2 2,9
Wskaznik cen producentéw (% m/m) -0,2 0,6 0,3 1,3 0,3 0,1 0,0 0,5 0,5 -0,4 -1,0 0,2 0,5
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 6,8 6,7 78 7,0 7,5 7,2 6,8 6,7 7,6 7,7 6,1 75 7,6
Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) -792 -914 263 297 112 -994 -681 -858 -471 -240  -1.400 2316 -
Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) 0,0 -0,2 -0,2 -0,1 0,0 -0,2 -0,3 -0,5 -0,6 -0,7 -0,7 -0,7 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -602 -451 139 -68 -374 -417 -363 -506 -569 -222 -1340 279 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 16619 17918 17552 17372 18226 17107 17170 17624 20500 20058 16005 18493 -
Eksport (% r/r) 6,6 -4,4 9,9 1,4 7,0 8,4 73 0,0 12,1 7,2 2,3 4,1 -
Import f.0.b. (min EUR) 17221 18369 17413 17440 18600 17524 17533 18130 21069 20280 17345 18214 -
Import (% r/r) 9,5 0,3 13,6 2,9 8,7 10,0 11,2 5,4 17,5 10,0 3,0 2,2 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 4,9 58 57 6,6 72 7,3 7,5 79 9,3 9,5 11,6 7,6 9,8
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 4,1 4,6 4,5 59 6,3 7,0 74 7.8 9,0 9,5 10,1 10,7 11,2
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 3,8 4,5 4,5 3,6 6,5 6,5 6,8 6,0 3,9 4,7 4,3 2,3 4,9
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 2,7 3,3 3,3 4,9 47 51 5,9 53 6,1 6,6 7,0 6,6 6,5
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 6,9 6,9 5,0 75 7,0 6,7 6,4 6,9 7,2 7,3 7,6 7.4 6,8
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 1,71 1,70 1,70 1,70 1,70 1,71 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72
WIBOR 3M (koniec okresu) 1,72 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1,71 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 1,40 1,34 1,32 1,36 1,39 1,38 1,35 1,31 1,27 1,11 0,90 1,37 1,48
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 1,65 1,50 1,51 1,58 1,63 1,64 1,57 1,58 1,56 1,54 1,35 1,49 1,75
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 2,61 2,35 2,37 2,45 2,54 2,54 2,52 2,55 2,47 2,48 2,29 2,15 2,33
EUR/PLN (koniec okresu) 4,17 4,21 4,24 4,31 4,37 4,27 4,30 4,28 4,34 4,29 4,29 4,26 4,30
USD/PLN (koniec okresu) 3,42 3,42 3,51 3,69 3,74 3,66 3,71 3,69 3,84 3,79 3,74 3,72 3,79
EUR/USD (koniec okresu) 1,22 1,23 1,21 1,17 1,17 1,17 1,16 1,16 1,13 1,13 1,15 1,14 1,14
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y skum. (mid PLN) -4,5 -3,1 -9,3 -9,6 -9,5 0,9 -1,1 -4,1 -6,5 -11,1 10,4 -6,6 0,8
Def. budzetow y skum. (% planu) -10,7% -75% -22,5% -23,1% -23,0% 2,1% -25% -10,0% -156% -26,7% 251% -23,1% 28

Zrodio: 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
Inwestycje (%, r/r) -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 (% $rednia) 0,9 0,0 -0,9 -0,6 2,0
Ptace nominalne (%, r/r) 2,6 3,7 35 3,8 4,1
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 4,47 7,58 7,44 4,91 3,39
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50
WIBORS3M, (%, koniec okresu) 2,71 2,06 1,72 1,73 1,72
Rentowno$¢ 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.
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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 przysziosci 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$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejszy
materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig
zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spoétce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg réwniez prawa do
niektoérych innych znakéw towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany
w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zakladowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.
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