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m Zgodnie z coroczng tradycjg, w ponizszym raporcie podsumowujemy nasze
oczekiwania dotyczgce nadchodzgcego roku.

m Gospodarka spowalnia, ale 2019 rok moze ponownie okaza¢ sie lepszy od Piotr Kalisz. CFA
prognoz rynkowych. Naszym =zdaniem jest szansa na wzrost nieco +48-22-692-9(’533
przekraczajgcy 4%. Zagrozen dostrzegamy gtéwnie po stronie inwestycji, piotr kalisz@citi.com

ktére - po imponujgcym odbiciu w 1l kw. - mogg ponownie rosngé wolniej. Cezary Chrapek, CFA

+48-22-692-9421

m Biezgca inflacja jest bardzo niska i w catym 2019 r. prawdopodobnie cezary.chrapek@citi.com

bedzie nizsza niz zakfada projekcja NBP. Niemniej wielu inwestorow
liczgcych dotychczas na odbicie CPI, pogodzito sie juz ze scenariuszem
bardzo niskiej inflacji. Przy obnizonych oczekiwaniach rozktad
potencjalnych ryzyk wydaje sie niesymetryczny i przechylony w kierunku
wyzszej od prognozowane;j inflacji.

m Oczekujemy, ze w 2019 roku utrzyma sie presja ptacowa, a wynagrodzenia
wzrosng o ponad 7%. Pomimo silnego wzrostu gospodarczego wyniki firm
— mierzone jako nadwyzka operacyjna — sg na najnizszych od kilkunastu
lat poziomach. Przy tak niskich marzach ryzyko szybszego wzrostu cen
wydaje sie prawdopodobnym scenariuszem.

®m Podobnie jak 2018 rok, naszym zdaniem réwniez najblizsze dwanascie
miesiecy bedzie okresem gdy polityka gospodarcza bedzie wsparciem dla
(i tak szybko rosnacej) gospodarki.

m Oczekujemy, ze niski poziom stop procentowych w kraju bedzie sprzyjat
utrzymaniu kursu ztotego wobec euro na relatywnie stabym poziomie.

Tabela 1. Prognozy makroekonomiczne Citi Handlowy (koniec okresu)

I kw.18P IV kw.18P 1kw.19P 1l kw.19P  Ill kw.19P IV kw.19P

PKB (% r/r) 5,1 47 4,2 41 4,0 43
Inwestycje (% r/r, $r.) 9,9 7,6 7,3 7,8 6,6 7,1
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 1,9 2,1 2,1 2,4
Stopa bezrobocia (%) 57 59 6,2 55 54 57
Stopa ref. NBP (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
EURPLN 4,28 4,30 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 3,00 3,20 3,35 3,45 3,55
EURUSD 1,16 1,14 1,15 1,17 1,19 1,21
Stopa Fed (%) 2,25 2,50 2,75 3,00 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 10.12.2018 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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Perspektywy globalne

Za naszym scenariuszem dla Polski stojg nastepujgce zatozenia
makroekonomiczne dotyczgce zagranicy:

m W 2019 roku w Stanach Zjednoczonych oczekujemy relatywnie
silnego wzrostu (2,8%), ktéry jednak moze stabng¢ w Il potowie roku w
zwigzku z wygasaniem pakietu stymulacji fiskalnej. Spodziewamy sie
jeszcze dwoéch podwyzek przez Fed.

m  Wzrost gospodarczy w Niemczech stabilizuje sie i jest napedzany
gtéwnie popytem krajowym, podczas gdy wojny handlowe i sytuacja w
Chinach negatywnie wptywajg na eksport. Nawet jezeli Chiny odnotuja
znaczng poprawe, zajmie to okoto p6t roku zanim przetozy sie ona na
przyspieszenie w Niemczech.

® Na skutek zmian w Radzie Gubernatoréw (odejscie M. Draghi, P.
Praet oraz Coeure), funkcja reakcji EBC zapewne stanie sie bardziej
Jjastrzebia”. Oczekujemy podwyzki stopy depozytowej o 15pb we
wrzeséniu oraz o kolejne 25pb w IV kw.

m  Stany Zjednoczone i Chiny zgodzity sie na handlowe ,zawieszenie
broni”, ktére ma potrwaé trzy miesigce. W tym czasie obie strony beda
rozmawia¢ na temat spornych kwestii, jednak naszym zdaniem
porozumienie bedzie trudne do osiggniecia. Jezeli do niego nie dojdzie,
cta na 200 mld USD chinskiego eksportu do USA zostang podniesione
do 25%. Niezaleznie od ,zawieszenia broni” konflikt handlowy juz teraz
wywiera negatywny wptyw na gospodarki i tgcznie moze odjg¢ okoto 0,3
pkt. proc. od swiatowego wzrostu w 2019 roku.

m  Konflikt USA-Chiny moze nie zakonczy¢ sie w przysztym roku i
moze wykracza¢ poza sfere handlu zagranicznego i regulacji przeptywu
inwestycji w zwigzku ze strategia administracji USA polegajacg na
ograniczaniu sity najwiekszego strategicznego konkurenta Stanéow
Zjednoczonych jakim sg Chiny.

m Kluczowym wydarzeniem w przysztym roku bedzie proces wyjscia
Wielkiej Brytanii z UE. Poki co wiadomo, ze nie wiadomo jak sie on
potoczy. Mozliwe scenariusze uwzgledniajg zaréwno twardy Brexit
(ktory oznaczatby obnizenie wzrostu PKB Wielkiej Brytanii tgcznie o 5
pkt proc. w ciggu 2-3 lat), renegocjacje porozumienia, odroczenie
ostatecznego terminu wyjscia, wczesniejsze wybory czy nawet drugie
referendum. Nasz bazowy scenariusz zaktada brak twardego Brexitu.

m  Gtowne banki centralne stopniowo zaciesniajg polityke pieniezng i
ograniczajg programy skupu aktywow. W 2019 roku skala skupu
aktywéw netto przez banki centralne krajéw G10 bedzie (po raz
pierwszy od 2008 r.) ujemna. Amerykanski Fed najprawdopodobniej
podwyzszy jeszcze stopy procentowe dwukrotnie i zakonczy cykl
podwyzek stép. Jednoczesnie spodziewamy sie, ze EBC po
zakonczeniu skupu aktywoéw podwyzszy stopy procentowe po
miesigcach wakacyjnych po raz pierwszy od 2011 r. Mimo normalizacji
polityki pienieznej warunki polityki monetarnej pozostajg wcigz
akomodacyjne cho¢ moze sie to stopniowo zmieniaé¢ w trakcie roku. Nie
oczekujemy, aby decyzje bankéw centralnych zagrozity $wiatowemu
wzrostowi gospodarczemu.
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Tabela 2. Prognozy globalne

PKB

2018

2019

2020

2018

Swiat 3,0 27
USA 29 28 2,0 2,0
Japonia 0,8 1,1 0,4 1,0
Strefa euro 1,9 1,5 1,6 1,7
Niemey 1,6 16 18 19
Francja 1,6 1,6 1,7 21
Wochy 09 0,2 0,7 13
Szwecja 2,3 18 18 21
Szwajcaria 2,6 15 17 0,9
UK 12 12 19 25
EM 4,6 45 46 39
Chiny 6,6 6,2 6,0 2,2
Indie 73 75 77 3,7
Indonezja 5,1 5,0 49 3,2
Korea 2,7 24 2,2 1,6
Czechy 3,0 2,9 28 21
Wegry 4,6 3,6 31 29
Polska 50 4,1 3,9 17
Rumunia 42 3,7 3,6 47
Rosja 18 15 24 29
Turcja 3,0 33 22 163
RPA 0,8 14 2,0 47
Argentyna -2,0 0,0 30 342
Brazylia 14 2,2 2,0 3,7
Meksyk 2,1 17 2,0 49

Zrédto: Citi Research, Citi Handlowy
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Wykres 7. Szacunki wptywu napie¢ handlowych USA-Chiny na

Swiatowy wzrost gospodarczy
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Perspektywy na 2019 r.

Perspektywy gospodarcze na najblizszy rok opisujemy w postaci
czterech ponizszych tematow, ktére najczesciej pojawiaja sie w
pytaniach klientéw.

1. Czy i jak gteboko spowolni gospodarka?

Rok temu wydawato sie to mato prawdopodobne, ze polska gospodarka
bedzie w stanie utrzymaé bardzo wysokie tempo wzrostu przez kolejne
cztery kwartaty. Teraz juz wiemy, ze wzrost nie tylko utrzymat sie na
wysokim poziomie, ale nawet przyspieszyt. Obecne szacunki wskazuja, ze
PKB wzrést w 2018 roku o okoto 5%, a w samym Il kwartale o 5,7% (po
wyeliminowaniu efektéw kalendarzowych). Pomimo silnego wzrostu, jego
struktura pozostawia wiele do zyczenia. Wcigz kluczowym, cho¢ zapewne
stabngcym, motorem wzrostu byta konsumpcja, a znaczny pozytywny
wkiad miaty réwniez zmiany zapaséw. Z kolei inwestycje rozczarowaty,
rosng¢ w pierwszej potowie roku o zaledwie 6,5%. Dopiero Il kwartat
przynidst przyspieszenie inwestycji do 9,9% r/r. Na tym etapie nie
dysponujemy jeszcze informacjami o strukturze nakfadéow w catej
gospodarce, jednak na podstawie czgstkowych danych mozna sie pokusié
0 pewne wnioski.

Wykres 9. W IIl kwartale inwestycje pozytywnie zaskoczyly, rosnac o Wykres 10. Skumulowany wzrost inwestycji w tym cyklu jest

niemal 10% r/r

poréwnywalny z poprzednim okresem spowolnienia inwestycyjnego
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Po pierwsze, bardzo dobry wynik inwestycji w Il kwartale to zapewne w
znacznym stopniu zastuga inwestycji sektora publicznego. W pierwszych
dwéch kwartatach roku naktady sektora rzgdowego i samorzgdowego rosty
o ponad 20% r/r (w ujeciu nominalnym). Przyczyniatly sie do tego préby
zakonczenia przez samorzady projektow inwestycyjnych  przed
pazdziernikowymi wyborami. Mozna przypuszczac¢, ze w Il kwartale
czynnik ten byt przynajmniej tak widoczny, jak w pierwszej potowie roku.
Po drugie, pewne odbicie odnotowano réwniez w przypadku inwestycji
duzych przedsiebiorstw. W samym Ill kwartale ich wzrost wyniést ponad
13% r/r, przy czym inwestycje w maszyny i urzgdzenia zwiekszyly sie o
12%. Moze to sugerowaé, ze duze przedsiebiorstwa podjety probe
odbudowy mocy produkcyjnych, ktérych wykorzystanie jest obecnie na
rekordowym poziomie 84,9% (wobec wieloletniej $redniej 80,2%). Po
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trzecie, poniewaz inwestycje sektora publicznego oraz duzych firm rosty
szybciej niz caly agregat, mozna zaktada¢, ze naktady matych i $rednich
przedsiebiorstw wcigz pozostawaty stabe.

Wykres 11. Wydatki sektora rzadowego i samorzadowego motorem Wykres 12. Mniej firm planuje rozpoczecie nowych inwestycji

wzrostu inwestycji
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Gtowne pytanie sprowadza sie do tego, na ile niezty wynik inwestycji z Ill
kwartatu jest zapowiedzig trwatego ozywienia w kolejnych kwartatach.
Naszym zdaniem istnieje wiele argumentéw przemawiajgcych za
ostroznoscig przy formutowaniu prognoz inwestycji na 2019 rok. Po
pierwsze, badania koniunktury NBP wskazujg, ze pod koniec biezgcego
roku firmy zaczety z wiekszym pesymizmem planowac przyszie naktady na
srodki trwate. Po drugie, kilkudziesigcioprocentowe podwyzki cen energii
dla przedsiebiorstw ograniczg i tak niewielkie marze i bedg ograniczaé
zdolnosci firm do ekspansji. Po trzecie, rosngcy protekcjonizm
najwiekszych $wiatowych gospodarek zwieksza niepewnos¢ odnosnie
przysztego popytu na produkty polskich eksporterow. Wreszcie po czwarte,
niezaleznie od planéw firm, naktady samorzadéw zapewne nie bedg juz
rosng¢ w tempie, ktére byto obserwowane bezposrednio przed wyborami
samorzgdowymi.

Mimo powyzszych argumentdéw, nalezy podkresli¢, ze obecny poziom
inwestycji jest relatywnie niski w poréwnaniu z fazg cyklu koniunkturalnego
oraz poziomem PKB. Stopa inwestycji, wyrazona jako naktady inwestycji w
ciggu ostatnich czterech kwartatéw w relacji do PKB, wynosi obecnie
17,9%, wobec 20,1% w 2015 roku. Przy bardzo niskich realnych stopach
procentowych, wysokim wykorzystaniu mocy produkcyjnych oraz
dostepnych funduszach unijnych, trudno oczekiwaé spadku inwestycji w
2019 roku. Nasze prognozy wskazujg, ze kwartalne wzrosty inwestycji w
trakcie 2019 roku wyniosg przecietnie 1,7% kw/kw, a wiec beda znacznie
wolniejsze niz 3% w Il kw. 2018 r. W takim scenariuszu wzrost
inwestycji w calym 2019 roku wyniéstby okoto 7% r/r. Bedzie to
wypadkowa znacznego wyhamowania inwestycji publicznych (do
poziomow jednocyfrowych) oraz szybszego niz dotychczas wzrostu
inwestycji prywatnych (okoto 7,5%). Niemniej naszym zdaniem ryzyka
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dla powyzszego scenariusza sg przechylone w strone nizszego tempa
wzrostu inwestycji.
Wykres 13. Pogorszenie nastrojow konsumentéw moze odbi¢ sie na Wykres 14. ... jednak przy rozgrzanym rynku pracy trudno spodziewaé
dynamice spozycia... sie gtebokiego spowolnienia konsumpc;ji
pkt Nastroje konsumentow % rir Konsumpcja i wzrost wynagrodzen
70
60
50
40
30
20
10
0.0 4
-1.0
01/12/2009  01/10/2011  01/08/2013  01/06/2015  01/04/2017 S 833 2 = 82T LLESSHFY
88NNNN8888N§§§
= Zmiana rfr (w punktach) = Nastroje konsumentéw — Place realne Konsumpcja
Zrédto: GUS, Citi Handlowy Zrédto: GUS, Citi Handlowy

Konsumpcja gospodarstw domowych od ponad roku ro$nie w tempie 1,1%
kw/kw, co odpowiada zannualizowanemu wzrostowi o okoto 4,4% r/r.
Pogorszenie nastrojéw konsumentéw w ostatnich miesigcach (mozliwe, ze
powigzane z obawami przed podwyzkami cen pradu) sugeruje, ze wzrost
konsumpcji moze ostabng¢. Niemniej sytuacja na rynku pracy powinna
wcigz by¢ wsparciem dla spozycia. Co prawda zatrudnienie w przysztym
roku najprawdopodobniej bedzie rosna¢ wolniej niz dotychczas, jednak
towarzyszy¢ temu powinny wysokie zgdania ptacowe (wiecej o ptacach w
sekcji dotyczacej inflacji). Dodatkowo, determinacja rzagdu do ograniczenia
wptywu podwyzek cen energii na budzety gospodarstw domowych
oznacza, ze ,szok energetyczny” albo nie nastgpi, albo zostanie
zrekompensowany przez polityke fiskalng. Biorgc pod uwage dostepne
obecnie informacje, w 2019 roku mozna spodziewaé¢ sie niewielkiego
ostabienia dynamiki konsumpcji, jednak powinna ona pozosta¢ gtéwnym
motorem wzrostu PKB.

W obliczu narastajgcego protekcjonizmu perspektywy eksportu wydajg sie
wysoce niepewne. Niemcy odnotowaty mocne spowolnienie aktywnosci w
trakcie 2018 roku i spodziewamy sie stabilizacji/odbicia niemieckiej
gospodarki w 2019 roku, co powinno sprzyja¢ wzrostowi eksportu. Wedtug
naszych szacunkéw wprowadzane przez Stany Zjednoczone cta na towary
z Chin (i ryzyko wprowadzenia cet na samochody z UE) powinny mieé
niewielki wptyw na wzrost gospodarczy w Polsce. Po pierwsze Swiadczy o
tym niewielka ekspozycja polskich eksporterow na chinski rynek -
sprzedaz na ten rynek (réwniez sprzedaz formalnie przechodzaca przez
kraje trzecie) to okoto 0,6% wartosci polskiej dodanej, a wiec zbyt mato
aby zawazy¢ na wynikach catej gospodarki. Z kolei cta na samochody
mogg - wedlug szacunkéw ekonomistéw Citi — obnizy¢ wzrost
gospodarczy w Niemczech o okoto 0,1 punktu proc. Oznaczatoby to, ze
wptyw na polskg gospodarke byiby zapewne jeszcze mniejszy. Mimo
wszystko sgdzimy, ze narastajgce napiecia handlowe nie powinny byc¢
ignorowane. Jednoczesne wystgpienie kilku szokéw oznacza, ze ich tgczny
efekt moze by¢é wiekszy niz suma poszczegdlnych skitadowych. Ta
nieliniowo$¢ moze by¢ réwniez zwigzana z faktem, ze Chiny stanowig
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bardzo istotny element wielu fahcuchéow dostaw. Przerwanie Iub
sparalizowanie tych tancuchéw mogtoby mie¢ konsekwencje dla krajow,
ktoérych ekspozycja eksportowa na chinski rynek jest niewielka.

Biorg pod uwage nasze oczekiwania dotyczgce konsumpcji, inwestycji oraz
handlu zagranicznego, prognozujemy wzrost gospodarczy w 2019 roku
wyniesie okotlo 4,1%. Jest to wynik wyraznie nizszy niz 5%
prognozowane na 2018 rok, ale jednoczesnie wyzszy od konsensusu.
Naszym zdaniem bilans ryzyk dla PKB moze by¢ lekko przechylony w dot,
jednak bardziej niesymetryczny rozktad dostrzegamy w przypadku
konsumpciji i inwestycji. Naszym zdaniem konsumpcja moze pozytywnie
zaskoczyé, podczas gdy w przypadku inwestycji ryzyko jest znacznie
bardziej przechylone w kierunku stabszych od przewidywanych danych.

2. Inflacja niska, ale dobre wiadomosci juz
zdyskontowano

W naszym scenariuszu gospodarczym na 2019 rok najwieksza niepewnos¢
dotyczy przewidywan inflacyjnych. Wysokie tempo wzrostu gospodarczego
powinno sprzyja¢é wzrostowi inflacji bazowej oraz CPIl. Jednoczes$nie
jednak wcigz nie jestesmy w stanie oceni¢ jaki ostatecznie bedzie wptyw
drozejgcej energii elektrycznej na wskaznik cen. Przedstawiciele
Ministerstwa Energii zapowiadajg, ze ceny dla konsumentoéw nie wzrosng
w 2019 roku. Nie jest jednak pewne czy deklaracje te nalezy interpretowac
dostownie (ceny rzeczywiscie nie wzrosng), czy nieco szerzej
(wprowadzone zostang rekompensaty, ktére w petni zniweluja wplyw
wyzszych cen na budzety gospodarstw domowych). O ile z punktu
widzenia dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych powyzsze
scenariusze sg réwnowazne, majg one odmienne implikacje dla Sciezki
inflacji.

Niepewnos¢ dotyczgca skali podwyzek cen pradu dla odbiorcow
indywidualnych powinna sie¢ wyjasni¢ w styczniu. Mozna jednak oczekiwac,
ze ostateczna skala podwyzek bedzie niewielka, a ich wplyw na wskaznik
CPl bedzie ograniczony. W naszym podstawowym scenariuszu
przyjmujemy 6% wzrost optat za prad elektryczny, co jest relatywnie niskim
zatozeniem, przynajmniej w porownaniu z 12% wzrostami przyjetymi w
projekcji NBP (wedtug informacji G. Ancyparowicz, PAP, 26.11.2018). W
takim scenariuszu inflacja wzrasta powyzej celu 2,5% dopiero pod koniec
2019 roku. Gdyby do podwyzek dla gospodarstw domowych nie doszto,
wskaznik CPI bytby nizszy od naszych przewidywan o okoto 0,25 punktu
proc. Z drugiej strony, kazde dodatkowe 10% wzrostu kosztu rachunku za
prad ponad poziom przyjety w bazowym scenariuszu dodatoby do
wskaznika inflacji okoto 0,4 pkt.

Niezaleznie od skali zmian cen dla odbiorcéw indywidualnych w 2019 roku
dojdzie do kilkudziesiecioprocentowych podwyzek cen dla firm (stawki te
nie podlegajg regulacji URE). Mozna przypuszcza¢, ze — podobnie jak to
miato miejsce w przesztosci - skala przeniesienia sie tych kosztéw na ceny
finalnych produktéw bedzie ograniczona. Firmy produkcyjne oraz
dystrybutorzy mogg bowiem zaakceptowac obnizenie marz. Niemniej sama
skala szoku (wzrost cen prgdu o 40-50%) sugeruje, ze nawet przy
niewielkim przeniesieniu, inflacja z tego tytulu jednak wzrosnie. Wedtug
naszych szacunkéw zmiany cen pradu dla firm mogg ostatecznie podnies¢
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wskaznik CPI o okoto 0,3-0,4 punktu proc. W sumie wigec efekt powinien

by¢ widoczny, ale bedzie zdecydowanie mniejszy niz mozna bytoby

whnioskowac¢ na podstawie poruszenia jakie wywotuje kwestia cen energii.

Wykres 15. Niezaleznie od skali podwyzek cen pradu dla gospodarstw ~ Wykres 16. Marze polskich firm wyraznie sie zawezity m.in. na skutek

domowych wskaznik CPl w przyszlym roku powinien by¢ wyzszy niepodnoszenia cen w obliczu rosnacych kosztow
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Niezaleznie od ostatecznej decyzji URE, mozna spodziewac sie, ze w 2019
roku istnieje pewna przestrzen do niespodzianek inflacyjnych, szczegdlnie
po stronie inflacji bazowej. Ostatnie wyjgtkowo niskie dane o inflacji (1,3%
w listopadzie) spowodowaty rewizje percepcji ryzyk inflacyjnych wsrod
inwestoréw. Obecnie coraz popularniejszy jest poglad, ze 2019 bedzie
rokiem, w ktérym inflacja zaskoczy negatywnie. Oznacza to, ze przy tak
nisko ustawionych oczekiwaniach bardzo tatwo powinno byé o pozytywne
niespodzianki.

Za wyzszg inflacjg bazowa przemawia miedzy innymi sytuacja na rynku
pracy. Stabsze dane o wynagrodzeniach w IIl kwartale sprawity, ze wsréd
ekonomistéw pojawity sie gtosy zapowiadajgce znaczne spowolnienie na
rynku pracy. Niemniej ostatnie dane o ptacach (za pazdziernik i listopad)
wydajg sie temu przeczy¢. Ponadto, obserwowany w tym roku stabszy
naptyw imigrantéw z Ukrainy oznacza, ze nawet w przypadku spowolnienia
gospodarczego moze utrzymywacé sie niedobér pracownikéw, co bedzie
dodatkowo podnosi¢ dynamike ptac. Pomimo bardzo silnego wzrostu
gospodarczego wyniki przedsiebiorstw nie imponujg. Jest to zapewne
odzwierciedlenie polityki firm polegajgcej na absorbowaniu rosngcych
kosztéw poprzez zmniejszenie marz i powstrzymywanie sie od podwyzek
cen. Jak pokazuje wykres 8, nadwyzka operacyjna firm jest obecnie na
najnizszym od kilkunastu lat poziomie. Naszym zdaniem oznacza to, ze
ro$nie ryzyko, iz firmy zostang zmuszone do podniesienia cen w trakcie
2019 roku. Spadek cen ropy naftowej czesciowo niweluje to ryzyko, ale go
zupetnie nie likwiduje.

Biorgc to wszystko pod uwage, nasz scenariusz zaktada wzrost inflacji w
2019 roku w poblize celu inflacyjnego (2,5%). Nasz scenariusz jest
wyraznie nizszy od $ciezki inflacyjnej z projekcji NBP, w ktérej wskaznik
CPI przekracza 3%. Uwazamy jednak, ze ryzyko jest po stronie wyzszej od
oczekiwanej inflacji, podczas gdy rynek wydaje sie zaklada¢ scenariusz
nizszej inflacji.
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3. Dolewanie oliwy do ognia

W obliczu silnego (ale wyhamowujgcego) wzrostu i umiarkowanej (ale
rosngcej) inflacji decydenci gospodarczy nie majg tatwego zadania. Z
punktu widzenia inwestorow istotne pytanie dotyczy tego, jak na
zmieniajgce sie otoczenie odpowie polityka pieniezna oraz fiskalna. Oba
elementy polityki gospodarczej mozna rozwazaé oddzielnie, gdyz beda
pozostawaé pod wptywem innych czynnikow.

Jezeli chodzi o polityke pieniezng to jest ona wyjgtkowo tagodna, a w
trakcie 2018 roku zostata nawet ztagodzona. Poluzowanie monetarne
nastepowato dwoma kanatami. Po pierwsze w zwigzku ze wzrostem
oczekiwan inflacyjnych realna stopa procentowa spadta, i to pomimo
utrzymywania przez Rade Polityki Pienieznej nominalnej stopy bez zmian.
Po drugie, rok 2018 r. przynidést ostabienie kursu ztotego wobec koszyka
walut. W rezultacie tych zmian indeks restrykcyjnosci polityki pienieznej
(MCI), ktéry uwzglednia zmiany zaréwno realnej stopy procentowej, jak i
realnego efektywnego kursu walutowego spadt w trakcie roku.

Wykres 17. Indeks MCI wskazuje na mozliwe dalsze poluzowanie

polityki monetarnej w 2019 r. konca 2019 roku
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Wypowiedzi przedstawicieli NBP wskazujg, Zze nie dostrzegajg oni na razie
potrzeby zmian stép procentowych. Przestanie ptyngce z RPP wydaje sie
jasne stopy powinny pozostaé na dotychczasowym poziomie
przynajmniej do konca 2019 roku. Poprzeczka dla ewentualnych podwyzek
jest postawiona bardzo wysoko, o czym swiadczy choc¢by fakt, ze Rada nie
zaostrzyta swojego tonu nawet po publikacji projekcji NBP, w ktorej
pokazano dwa lata z rzedu utrzymywania inflacji powyzej celu. Jezeli w
takich warunkach Rada nie zdecydowata sie nawet na zmiane retoryki,
trudno oczekiwac z jej strony podwyzek stép w sytuacji gdy inflacja jest
nizsza niz w projekcji (a tak jest po publikacji
listopadowych danych o CPI).

wyjagtkowo niskich

Biorgc pod uwage jak bardzo nagtosnionym tematem staty sie podwyzki
cen pradu mozna przypuszczaé, ze obawy spoteczne przed wysoka
inflacja sg wcigz silne, a RPP nie moze ich tatwo ignorowa¢ bez ryzyka
utarty wiarygodnosci. Dlatego sadzimy, ze odpowiednio wysoka inflacja
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bytaby wystarczajgcym argumentem dla RPP aby odstgpi¢ od gotebiej
retoryki. Przypuszczamy, ze bodzcem do podwyzki w 2019 roku mogtby
by¢é wzrost inflacji znacznie przekraczajgcy poziomy =z projekgcji,
prawdopodobnie siggajacy 4%. Scenariusz tak znacznego wzrostu inflacji
w 2019 roku wydaje sie jednak mato prawdopodobny, przynajmniej bioragc
pod uwage obecny zasob informacji. Oznacza to, ze w trakcie 2019 roku
poziom nominalnych stop procentowych nie zmieni sie, co przy zatozeniu w
miare stabilnych oczekiwan inflacyjnych oznaczatoby réwniez stabilny (ale
bardzo niski) poziom stép realnych.

Jezeli chodzi o kurs walutowy, a wiec drugi komponent wyznaczajgcy
restrykcyjnos¢ polityki pienieznej, w horyzoncie najblizszego roku
spodziewamy sie relatywnie stabilnego kursu EUR/PLN. Kurs efektywny
(liczony wobec koszyka walut) moze lekko sie umocni¢ o ile nasze
oczekiwania dotyczgce stabosci dolara sie potwierdzg. W sumie wiec MCI,
uwzgledniajgcy zarowno realng stope procentowg jak i kurs ziotego,
powinien pozosta¢ na relatywnie niskim poziomie. Dzieki temu polityka
pieniezna bedzie wsparciem dla wzrostu gospodarczego i to pomimo wcigz
bardzo silnego wzrostu gospodarczego.

Wykres 19. Polityka fiskalna bedzie wiekszym wsparciem dla wzrostu w  Wykres 20. Nawet przy wyzszym deficycie ditug publiczny powinien

przysziym roku spas¢ w 2019 roku, gtownie dzieki wysokiemu nominalnemu PKB
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Zrédto: Szacunki Citi Handlowy na podstawie danych KE. Zrédto: Szacunki Citi Handlowy na podstawie danych MF, Eurostat.

Po stronie polityki fiskalnej trudno spodziewaé¢ sie zacie$nienia w ciggu
najblizszych dwunastu miesiecy. Projekt przysztorocznego budzetu, nad
ktérym jeszcze pracuje parlament, wydaje sie konserwatywny. Nie zaktada
on znacznego wzrostu wydatkow i pozostawia przestrzeh do pozytywnych
niespodzianek Z drugiej jednak strony rok 2019 minie pod znakiem
wyboréw do parlamentu europejskiego i — co wazniejsze — do parlamentu
krajowego. Coraz czestsze informacje o strajkach pracownikdéw sektora
publicznego (stuzby mundurowe, nauczyciele, pracownicy sgdéw)
wskazujg, ze ryzyko narastania presji na wzrost wydatkbw w roku
wyborczym nie powinno by¢ ignorowane. Tym bardziej, ze rozbieznos$¢
miedzy dynamikami wynagrodzen w sektorze prywatnym i publicznym oraz
bardzo dobra sytuacja budzetowa przemawiajg za takim scenariuszem.

Nasze prognozy zaktadajg niewielki wzrost deficytu sektora rzgdowego i
samorzgdowego do okoto 0,8% PKB w 2019, wobec przewidywanego
deficytu na poziomie 0,6% w 2018 r. Oznaczatoby to lekkie rozluznienie
polityki fiskalnej, ktére ztagodzitoby negatywny wplyw czynnikéw
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zewnetrznych na wzrost w kraju. Przestrzen do dodatkowego luzowania
polityki fiskalnej wydaje sie relatywnie duza. Poniewaz nominalne tempo
wzrostu PKB utrzymuje sie na wysokim poziomie (w 2019 roku zapewne
przekroczy 6%), dtug w relacji do PKB powinien pozosta¢ w trendzie
spadkowym nawet w przypadku wiekszego niz obecnie oczekujemy
poluzowania fiskalnego (wykres 12).

4. Staby zloty na dtuzej?

Rok 2018 nie byt tak dobry dla krajowej waluty, jak rok poprzedni. Nie byt
on tez tak dobry, jak wyniki polskiej gospodarki. Gtéwng przyczynag byta
aprecjacja dolara, ktéra negatywnie wptyneta na szereg walut gospodarek
wschodzgcych, a ktéra wynikata przede wszystkim z zaskakujgco dobrych
wynikdw amerykanskiej gospodarki i dalszych podwyzek stép przez Fed.
Nie bez znaczenia byty tez rozczarowujgce wyniki aktywnosci w strefie
euro oraz wyniki wyboréw parlamentarnych we Wioszech. Stabos$¢ ziotego
i walut EM zbiegta sie takze w czasie z ostabieniem juana w zwigzku ze
sporem handlowym z USA. Z drugiej strony zioty byt stosunkowo odporny
na wydarzenia na niektérych rynkach lokalnych, np. ostabienie tureckiej
liry. Mimo wielu negatywnych czynnikéw skala ostfabienia ztotego wobec
euro byta stosunkowo niewielka, nieco wieksza niz w przypadku czeskiej
korony, a mniejsza niz dla forinta i wielu innych walut o wyzszej
zZmiennosci.

Po stosunkowo spokojnym poczatku roku zioty zaczat traci¢ na wartosci w
potowie kwietnia, a fala ostabienia zakonczyta sie w lipcu. Od tego czasu
kurs ztotego wobec euro pozostawat wyjgtkowo stabilny w przedziale 4,26-
4,34, a zmiennos$¢ kursu EURPLN ponownie spadta i po raz pierwszy od
dwaéch lat znalazta sie przejsciowo ponizej zmiennosci forinta.

Wykres 21

%
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Wykres 22. Ztoty stracit w tym roku wobec euro, ale stosunkowo
niewiele i plasuje sie po srodku stawki wsrod walut EM
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Wykres 23. Kurs EURPLN i USDPLN

Wykres 24. Ztoty tracit wraz z umacnianiem dolara
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Zrodto: Reuters, Citi Handlowy

W najblizszych miesigcach oczekujmy stopniowego odrabiania strat przez
euro wobec dolara, w zwigzku z tym, ze zacie$nienie polityki pienieznej w
USA dobiega konca (spodziewamy sie jeszcze dwéch podwyzek stép w
2019 roku) i obecnie gospodarka amerykanska znajduje sie na szczycie
koniunktury, a EBC konczy program skupu aktywéw wraz z koncem tego
roku i dopiero szykuje sie do pierwszych podwyzek stop od 2011 r. Wydaje
sie, ze inwestorzy na rynkach miedzynarodowych bedg wchodzi¢ w 2019 r.
z dlugg pozycje w dolarze. Ewentualne odprezenie w amerykansko-
chinskiej ,wojnie handlowej” lub bardziej gotebi wydzwiek Fed moze byé
katalizatorem do odwrotu od dolara. Ponadto sgdzimy, Ze jedynie stabszy
dolar w dtuzszym terminie moze zréwnowazy¢ nizszy popyt na
amerykanskie obligacje z ich wyzszg podazg, wynikajgca z podwyzszonych
deficytow fiskalnych w USA. Jednoczesnie sadzimy, ze rentownosci
obligacji amerykanskich, ktérych wysoki poziom dotychczas wptywat
pozytywnie na dolara, jeszcze sie obnizg. W rezultacie spodziewamy sie
stopniowego wzrostu kursu EURUSD w 2019 r. Ponadto, wydaje sie, ze
konflikt wokdét budzetu wioskiego zostanie zazegnana w najblizszym
czasie, a kwestia Brexitu rozwigze sie w perspektywie najblizszych
miesiecy. W naszej prognozie kurs EURUSD wzrosnie na koniec 2019 r.
do 1,21 z 1,14 spodziewanych na koniec tego roku.

Mimo mocniejszego euro i stosunkowo wysokiej historycznej korelacji ze
ztotym w nadchodzacym roku oczekujemy stabilizacji kurs ztotego na
biezgcych stabych poziomach. Sadzimy, ze gtdwnym powodem bedzie
tagodna retoryka Rady Polityki Pienieznej i utrzymywanie stop
procentowych na niezmienionym poziomie przy jednoczesnym stopniowym
zaciesnieniu polityki pienieznej przez gtdwne banki centralne na Swiecie.
To z kolei przetozy sie na spadek dysparytetu stéop procentowych dla
ztotego wobec innych walut i wptynie negatywnie na atrakcyjno$¢ polskich
aktywéw, w tym szczegolnie obligacji skarbowych. Biezgce poziomy
rentownosci mogg wydawac¢ sie stosunkowo mato atrakcyjne dla
inwestorow zagranicznych, zaréwno w poréwnaniu do wielu innych
gospodarek wschodzgcych, ale réowniez wobec wysokich rentownosci w
USA. Poza tym spodziewamy sie spowolnienia wzrostu gospodarczego w
kraju oraz dalszego wzrostu deficytu obrotéw biezgcych. Czynnikiem
rownowazgcym te efekty bedzie dalszy wzrost naptywu srodkéw unijnych w
tym roku, ktére resort finanséw bedzie mogt wymienia¢ na rynku. Co
prawda dostrzegamy pewien potencjat do umocnienia ztotego w | potowie
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roku wraz z odreagowaniem euro do dolara, ale jednoczesnie sgdzimy, ze
zmiennos$¢ kurs EURPLN moze by¢ wyzsza w |l potowie roku w zwigzku ze
zblizajgcymi sie wyborami parlamentarnymi i perspektywa podwyzek przez
EBC. Z uwagi na bardziej jastrzebi ton czeskiego banku centralnego i
podwyzki stop w Czechach (obecnie 1,75% a docelowo w 2019 r. do
2,25%) sadzimy, ze ztoty bedzie zachowywat si¢ w przysztym roku stabiej
od czeskiej korony i nieco lepiej od forinta (obecnie stopa 0,9%).
Lepszych perspektyw dla ziotego dostrzegamy raczej w 2020 roku.
Sadzimy bowiem, ze oczekiwane podwyzki stop w Polsce w 2020 r.
powinny ostatecznie poméc ztotemu w umocnieniu zaréwno wobec euro,
dolara oraz walut regionu.
Wykres 25. Zmienno$¢ kursu ztotego jest zblizona do zmiennosci Wykres 26. Lagodna retoryka RPP moze negatywnie wpltywaé na
forinta zlotego
% Implikowana 1-miesigeczna zmienno$¢ walut CEE EURPLN a dysparytet stop procentowych pkt proc.
12 4.45 1.90
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= EURPLN e EURHUF EURCZK EURPLN - lewa 0 2-letni swap PLN - EUR
Zrodto: Reuters, Citi Handlowy Zrédto: Reuters, NBP, Citi Handlowy
Wykres 27. Oczekujemy umocnienia euro wobec wigkszosci walut EMi  Wykres 28. Wobec oczekiwanego umocnienia euro do dolara waluty
czesci gtownych walut G10 regionu CEE beda zachowywac sie najlepiej w najblizszym roku
% Prognozowana zmiana wobec euro w 2019 . % Prognozowana zmiana wobec euro w 2019 r.
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Zrodio: Reuters, Citi Research, Citi Handlowy Zrédto: Reuters, Citi Research, NBP, Citi Handlowy
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Stabszy rok dla obligacji

Sadzimy, ze nadchodzgcy rok moze by¢ stabszy dla krajowych obligacji niz
ten mijajacy. Z jednej strony Fed zbliza sie do konca cyklu zacie$niania
polityki pienieznej, co powinno sprzyja¢ popytowi na amerykanskie
obligacje skarbowe. Z drugiej strony naptywy do funduszy EM oraz
krajowych funduszy inwestycyjnych mogg rozczarowaé. Krajowe banki
bedg wcigz kupowacé papiery skarbowe, ale wedlug naszych szacunkéow
dodatkowy popyt netto z tej strony moze wynies$¢ okoto 15 mid zt.

Relatywnie staby popyt na obligacje napotka rosngcg podaz. Ministerstwo
Finansow planuje pozyska¢ w 2019 roku na rynku krajowym 57 mid zt
(netto), wobec 35 mld planowanych na 2018. Historycznie okoto jedna
trzecia emisji miata miejsce w pierwszym kwartale roku, w miare jak MF
chciato zapewni¢ jak najwiekszy stopien sfinansowania potrzeb
pozyczkowych. W potgczeniu z planowanym zwiekszeniem catorocznych
emisji netto na rynku krajowym, oznacza to kumulacje podazy w
pierwszych miesigcach roku.

Naszym zdaniem czynnikiem, ktdry zrownowazy relatywnie niski popyt i
historycznie wysokg podaz bedzie wzrost rentownosci polskich obligaciji.
Biorgc pod uwage gtebokie spadki rentownosci w poprzednich tygodniach
oraz fakt, ze rynek praktycznie nie dyskontuje podwyzek stép w kraju przez
przynajmniej pottora roku, ryzyko wzrostu rentownosci z biezgcych
poziomow jest wysokie. Oczekujemy, ze w 2019 roku rentownosci
dtugoterminowe moga zblizy¢ sie do 3,5%.

Tabela 3. W ciagu roku rentownosci obligacji spadly Wykres 29. Przez wiekszo$¢ roku rentownosci obligaciji byly
stosunkowo stabilne a spadly dopiero pod koniec roku

Poziomy na koniec o Spread 2.5 Spread 210 Spread do Bundéw % Rentownosci obligacji
roku (PL10Y - DE10Y)
4.00
2011 487 534 591 48 104 4,09
2012 312 322 3,73 10 61 a2 370
2013 303 365 435 62 133 303 340 F
2014 177 215 254 38 76 1,99
2015 1,64 223 294 59 7 00 310
2016 2,04 289 363 86 74 047 280
2017 1,71 265 330 9% 65 1,52
191is 18 1,60 247 3,24 87 76 208 250
19gru18 1,41 232 292 91 60 206 290
zZmiana pb pb pb pb pb pb
2012 -175 212 -218 -38 43 97 190
2013 9 43 62 52 72 9 1.60
2014 125 150 -182 24 -56 103 130 i . . . ) . . )
2015 14 8 40 21 5 -140 .
2016 40 67 70 27 3 13 sty 16 maj16 wrz16 sty17 maj17 wrz17 sty 18 maj18 wrz 18
2017 32 -24 -33 8 -9 105
W %9 T - 7 T3 = 2-lata 5-lat 10-lat
YTD (17 gru) -30 -33 -38 3 5 5
Zrodto: NBP, Citi Handlowy Zrédto: NBP, Citi Handlowy
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Wykres 30. Do umochienia na rynku diugu pod koniec roku przyczynity
sie spadki rentownosci na bazowych rynkach dtugu ...

% Rentownosci 10-letnich obligacji %
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32 1

3 0.8
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—PL USA = DE (prawa 0$)

Zrodto: Reuters, Citi Handlowy

Wykres 32. Spadki rentownosci nastapity w reakcji na spadek stop
swap ...

% Krzywa swap bp
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Zrodto: Reuters, Citi Handlowy

Wykres 34. Stawki na krotkim korcu krzywej spadly w reakcji na niskie
odczyty inflacji oraz gotebi wydzwiek RPP...

% Stawki FRA

22

21 t
2 F

1.9

18 |

1.7 W‘WMM

16 1 1 1 1 1 1
gru 17 lut 18 kwi 18 cze 18 sie 18 paz 18 gru 18

— PLN3X6F= = PLNOX12F= PLN15X18F=

Zrédio: Reuters, Citi Handlowy

Wykres 31. ... co wynikato z tagodniejszego tonu Fed i spadku
oczekiwan na podwyzki stop procentowych w 2019 .

Rynkowe oczekiwania podwyzek stop przez Fed
40

95 | == Liczba podwyzek stop w2018,
3,2 - === Liczba podwyzek stop w 2019 r.
2.8 A
24 A
20 A
16 -
12 -
0.8 -
04 -

0.0 T
lip-17 paz-17

Liczba podwyzek stop po 25 pb

T

kwi-18 lip-18 paz-18

shy-18

Zrédto: Citi Research, Citi Handlowy

Wykres 33. ... przy przejsciowym odbiciu spreadow kredytowych asset
swap

bps
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Zrédto: Reuters, Citi Handlowy
Wykres 35. ... a rynek przestat wycenia¢ podwyzki stop. Naszym
zdaniem potencjat do dalszego spadku stop FRA jest ograniczony

% Stopa NBP implikowana ze stawek FRA
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Zrédto: Reuters, NBP, Citi Handlowy
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Wykres 36. Ministerstwo Finanséw wspodziewa si¢ tylko niewielkiego ~ Wykres 37. ... jednak emisje netto na krajowym rynku wyraznie

wzrostu potrzeb pozyczkowych brutto... wzrosng w poréwnaniu do 2018 r.
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Zrodto: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy Zrédto: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy
Wykres 38. Emisje brutto rowniez wzrosna w 2019 roku Wykres 39. Planowane emisje i zapadalnosci wedtug projektu budzetu
na2019r.
mid 24 Sprzedaz obligacji krajowych
250 - < - Netto  Emisja Zapadalnosci
- @ R
200 A - < A
=
150 |- u Krajowe obligacje skarbowe 53,2 129,6 76,4
100 | Obligacje zminnokuponowe 14,7 30,2 15,5
50
Obligacje statokuponowe 36,9 97,8 60,9
0
5 8 3 2 T ¥ o ¥ e © = o q Obligacje oszczednosciowe 38 9,7 59
KR &8 & & &8 R &8 &8 8 &8 R zc 35
o N N Obligacje zagraniczne -5,6 17,8 23,3
mmmmm Bony skarbowe mmmm Obligacje krajowe
Obligacje zagraniczne tacznie Kredyty zagraniczne -0,9 46 55
Zrédio: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy Zrédto: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy

Wykres 40. Znaczna kumulacja emisji netto w | kwartale i nieznacznie ~ Wykres 41. Spadki rezerw walutowych azjatyckich bankéw centralnych
ujemna emisja w lll kw.
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Zrodto: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy Zrédto: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 4. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2017 2018
Xl X 1 ] mn v \' Vi Vil Vil IX X Xl
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 9,2 2,8 8,6 7,3 1,8 9,3 52 6,7 10,3 5,0 2,8 7,3 4,6
Produkcja przemystow a (% m/m) -1,1 -9,9 4,0 -2,3 1,2 -6,8 1,4 41 -5,4 0,8 34 9,8 -3,6
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 10,9 3,7 9,8 7,2 0,4 9,6 53 6,5 10,2 55 2,0 7.4 4,2
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 19,8 12,9 34,8 31,1 16,1 19,7 20,6 248 18,6 20,1 16,5 22,4 171
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 10,2 6,0 8,2 7,9 9,2 4,6 7,6 10,3 9,3 9,0 5,6 9,7 13,8
Stopa bezrobocia (%) 6,5 6,6 6,9 6,8 6,6 6,3 6,1 5,9 59 5,8 57 57 -
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 4,5 4,6 3,8 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,5 3,4 3,2 3,2 3,0
Ceny
Inflacja (% r/r) 2,5 2,1 1,9 14 1,3 1,6 1,7 2,0 2,0 2,0 1,9 1,8 1,3
Inflacja (% nmVm) 0,5 0,1 0,3 -0,2 -0,1 0,5 0,2 0,1 -0,2 0,0 0,2 04 0,0
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 1,8 0,3 0,2 -0,1 0,5 1,0 3,0 3,7 3,4 3,0 3,0 3,2 2,7
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0,0 -0,3 0,1 -0,2 0,6 0,3 1,3 0,3 0,1 0,0 0,5 0,5 -0,5
Place - sektor przedsieb. (% r/r) 6,5 73 7.3 6,8 6,7 7,8 7,0 7,5 7,2 6,8 6,7 7,6 7.7
Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) 95 -1,354 2,289 -792 -914 291 495 -200 -750 -582 -547 -457 -
Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) 04 0,2 0,1 0,0 -0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,4 -0,5 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) 266 -1196 -59 -602 -451 208 153 -382 -344 -376 -449 -588 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 18703 15641 17761 16619 17918 17426 17334 18091 17228 17165 17683 20143 -
Eksport (% r/r) 17,7 4,8 15,5 6,6 -4.,4 9,1 11 6,2 9,2 7.2 0,3 10,2 -
Import f.o.b. (min EUR) 18437 16837 17820 17221 18369 17218 17181 18473 17572 17541 18132 20731 -
Import (% r/r) 17,8 13,2 19,0 9,5 0,3 12,4 1,4 7,9 10,3 11,3 54 15,7 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 3,9 24 6,0 4,9 5,8 57 6,6 7.2 7,3 75 7.9 9,3 -
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 4,0 3,9 3,8 41 4,6 4,5 5,9 6,3 7,0 7.4 7.8 9,0 -
Depozyty przedsigbiorstw (% r/r) 3,8 24 43 3,8 4,5 45 3,6 6,5 6,5 6,8 6,0 3,9 -
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 1,7 1,7 2,3 2,7 3,3 3,3 4,9 4,7 51 59 53 6,1 -
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 4,9 6,0 6,4 6,9 6,9 5,0 75 7,0 6,7 6,4 6,9 7,2 -
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 1,72 1,72 1,71 1,70 1,70 1,70 1,70 1,71 1,72 1,72 1,72
WIBOR 3M (koniec okresu) 1,73 1,72 1,72 1,72 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1,71 1,72 1,72 1,72
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 1,27 1,47 1,35 1,40 1,34 1,32 1,36 1,39 1,38 1,35 1,31 1,27 1,11
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 1,61 1,71 1,64 1,65 1,50 1,51 1,58 1,63 1,64 1,57 1,58 1,56 1,54
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 2,69 2,65 2,78 2,61 2,35 2,37 2,45 2,54 2,54 2,52 2,55 2,47 2,48
EUR/PLN (koniec okresu) 4,20 4,18 4,15 4,17 4,21 4,24 4,31 4,37 4,27 4,30 4,28 4,34 4,29
USD/PLN (koniec okresu) 3,53 3,48 3,34 3,42 3,42 3,51 3,69 3,74 3,66 3,71 3,69 3,84 3,79
EUR/USD (koniec okresu) 1,19 1,20 1,24 1,22 1,23 1,21 1,17 1,17 1,17 1,16 1,16 1,13 1,13
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y skum. (mid PLN) 24 254 -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) 41% 428% -206% -10,7% -75% -22,5% -231% -230% 21% -25% -100% -156% -

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

Tabela 5. 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 11,944 13,696
Populacja (min) 38,5 38,5 38,5 39,5 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 3,0 4,6
Inwestycije (%, rr) -1,1 10,0 6,1 -8,2 3,4
Spozycie ogétem (%, r/r) 0,8 2,8 2,8 3,4 4,4
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 0,3 2,6 3,0 3,9 4,8
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 (% $rednia) 0,9 0,0 -0,9 -0,6 2,0
Ptace nominalne (%, r/r) 2,6 3,7 35 3,8 5,9
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 4,47 7,58 7,40 4,90 5,40
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50
WIBORS3M, (%, koniec okresu) 2,71 2,06 1,72 1,73 1,72
Rentowno$¢ 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 0,6
Eksport 198,1 210,7 191,1 196,4 2228
Import 198,5 215,0 188,6 1931 222,2
Saldo ustug 10,1 12,1 12,1 15,4 20,3
Saldo dochodow -15,8 -18,6 -16,3 -18,7 -20,8
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 6. Polska - Prognozy diugoterminowe dla polskiej gospodarki

2017 2018P 2019P 2020P 2021P 2022P 2023P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 4,6 5,0 41 3,9 3,3 3,2 3,1
Inflacja CPI (% $érednia) 2,0 1,7 2,2 2,8 2,4 2,3 2,3
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,2 -0,6 -1 -1,2 -1,0 -0,7 -0,5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 2,25 2,25 2,25 2,25
USD/PLN (Koniec okresu) 3,48 3,77 3,55 3,27 3,15 3,05 2,99
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,61 3,67 3,40 3,19 3,10 3,02
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,18 4,30 4,29 4,25 4,22 4,21 4,20
EUR/PLN (Srednia) 4,25 4,26 4,30 4,27 4,23 4,22 4,21

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