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Rok na dopalaczach

Nadchodzacy rok zapowiada sie wyjatkowo ciekawie pod wzgledem
gospodarczym.

Juz w 2015 r. gospodarka rosta w szybkim tempie, nie wykazujgc zadnych
oznak powaznego spowolnienia. Jednocze$nie poprawa na rynku pracy
posuneta sie tak daleko, ze stopa bezrobocia spadta do poziomoéw ostatni
raz notowanych przed wybuchem swiatowego kryzysu w 2008 r.

W przysztym roku rozpedzona gospodarka otrzyma dodatkowe mocne
wsparcie w postaci znacznego wzrostu transferéow do gospodarstw
domowych oraz prawdopodobnego ztagodzenia polityki pienieznej. To
wyjatkowe wspomaganie sprawi, ze konsumpcja w najblizszych dwdch
latach moze rosng¢ w bardzo szybkim tempie, choé¢ nie uchroni to
inwestycji od spowolnienia.

Najistotniejsza zmiana w polityce fiskalnej polega na wprowadzeniu
programu 500+. Dzieki niemu konsumpcja pod koniec przysziego roku
moze rosna¢ w tempie 5%. Gdyby dodatkowo wprowadzono podwyzke
kwoty wolnej, wptyw na wydatki gospodarstw domowych bytby silniejszy.

Zroédtem wspomagania dla wzrostu moze byé réwniez polityka banku
centralnego. Niewielkie obnizki stop procentowych wydajg sie obecnie
prawdopodobne. Po raz pierwszy nie mozna réwniez wykluczy¢, ze NBP —
po zmianach w zarzadzie — mogiby skioni¢ sie do niekonwencjonalnych
dziatan.

Nowoscig moze by¢ odwrdcenie trendéw inflacyjnych. Przy tak silnym
wzroscie transferow do gospodarstw domowych presja cenowa moze w
koncu zacza¢ rosngé. Dlatego oczekujemy wyrazniejszego wzrostu inflacji
niz zaktada konsensu rynkowy.

Prawdopodobne obnizki stop procentowych i skup aktywéw przez EBC
beda wspiera¢ kroétki koniec krzywej rentownosci, ale oczekiwany wzrost
inflacji i ostabienie dlugoterminowych obligacji niemieckich bedg
oddziatywac w kierunku wzrostu obligacji dtugoterminowych.

Wysoki wzrost gospodarczy, niewielka ekspozycja gospodarki na Chiny,
wyzsza niz w przypadku wiekszosci innych walut EM ekspozycja na
program skupu aktywow EBC i wcigz niski deficyt obrotow biezacych beda
pozytywnie oddziatywac¢ na ztotego w 2016 r. Naszym zdaniem ewentualne
obnizki stop procentowych bedg miaty ograniczony wptyw na PLN.
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Przeglad Makroekonomiczny

Wykres 1. Wzrost gospodarczy (% r/r)
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Wykres 3. Stopa bezrobocia (%)
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Wykres 2. Inflacja HICP (% r/r)
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Wykres 4. Stopy procentowe bankéw centralnych
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Tabela 1. Kryteria konwergencji — poréwnanie krajow regionu Europy Srodkowej.

Inflacja
Czechy 0,4
Wegry -0,2
Polska -0,7
Rumunia 0,2
Kryterium konwergencji 0.4

Stopy procentowe

Saldo budzetu* Dtug publiczny*

07 1,3 41,0
36 2,1 74,5
2,7 -2,8 52,4
35 -2,8 40,9
47 3.0 60,0

Zrédio: Ministerstwo Finanséw, Eurostat, Citi Handlowy. *prognozy Komisji Europejskiej na rok 2016, opublikowane w listopadzie 2015 r.

Uwaga: Inflacja zostata obliczona, jako dwunastomiesieczna $rednia wskaznikéw HICP. Stopa procentowa to $rednia dwunastomiesieczna z rentownosci dziesiecioletnich obligacji
rzadowych. Dtug i saldo sektora inst. rzadowych i samorzadowych (general government) jest zdefiniowany zgodnie z metodologia ESA-95. Prognoza deficytu sektora inst. rzagdowych i
samorzadowych na rok 2016 dla Polski oparta na metodologii ESA-2010 i nie uwzglednia zmian w budzecie na 2016 r. planowanych przez nowy rzad, ktére najprawdopodobniej

nieznacznie podwyzszg deficyt.

——



CitiMonthly
04/12/2015

Polska Gospodarka w 2016 r.

Dolewanie oliwy do ognia

® Na przetomie 2015 i 2016 roku wzrost PKB utrzymuje sie na wysokim
poziomie, nie wskazujagcym bynajmniej na koniecznos¢ dodatkowego
wsparcia ze strony polityki gospodarcze;.

® Mimo to, najblizsze kwartaty przyniosg znaczne zwiekszenie transferéw do
gospodarstw domowych, co pozwoli napedzi¢ konsumpcje.

m Opréocz polityki fiskalnej, wsparciem dla gospodarki moze okazaé sie
rowniez polityka pieniezna. W gre wchodzg nie tylko obnizki stép
procentowych, ale réwniez ewentualne niestandardowe dziatania.

Ponizej przedstawiamy najwazniejsze tematy, ktére mogg zadecydowac o
ksztattowaniu sie sytuacji gospodarczej w kraju. W dalszej cze$ci raportu
prezentujemy rowniez nasze oczekiwania dotyczgce wydarzen na rynkach
finansowych.

Temat 1. Polityka fiskalna napedza konsumpcje

Gospodarka polska wchodzi w 2016 rok w bardzo dobrej kondycji.
Wzrost PKB juz drugi rok z rzedu utrzymuje sie na wysokim ale stabilnym
poziomie i przekracza 3% (wykres 5). Wynik ten zostat odnotowany
pomimo wielu obaw zwigzanych z konsekwencjami kryzysu rosyjskiego,
ryzyka wyjscia Grecji ze strefy euro, spowolnienia w Chinach oraz
skandalu emisyjnego VW. Zaden z tych szokéw nie miat wystarczajgco
silnego wptywu na Polske, aby zdestabilizowa¢ lub przynajmniej powaznie
ostabi¢ gospodarke. Spoglgdajac na strukture PKB, jego wzrost byt
dotychczas mozliwy dzieki relatywnie wysokiej konsumpcji, wcigz silnym
inwestycjom oraz dynamicznie rosngcemu eksportowi. Co istotniejsze,
towarzyszy temu bardzo dobra sytuacja na rynku pracy.

Wykres 5. Od niemal dwéch lat wzrost utrzymuje sie na zaskakujaco Wykres 6. Realny fundusz ptac powinien z czasem wspiera¢ konsumpcije
stabilnym poziomie
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Dzieki rosngcemu zatrudnieniu bezrobocie spadio w poblize
historycznych miniméw. Wiele wskazuje, ze gospodarka osiaga wyniki
zblizone lub nawet lepsze od tych, na ktére jg staé w dtuzszym okresie.
Innymi stowy, obecny potencjalny wzrost gospodarczy w Polsce
prawdopodobnie wynosi okoto 3%, a nadzieje na osiggniecie trwatego
wzrostu znacznie powyzej tej wartosci wydajg sie nieuzasadnione w
obliczu naptywajgcych danych.

W warunkach, gdy gospodarka rozwija sie juz w szybkim tempie,
pojawiaja sie plany bardzo istotnych zmian w polityce fiskalnej, ktore
moga wptynagé na PKB. Najistotniejsza zmiana zaplanowana na 2016 rok
to wprowadzenie programu 500+, zaktadajgcego wyptate 500 =zt
miesiecznie za kazde drugie i kolejne dziecko, a w przypadku mniegj
zamoznych rodzin réwniez za pierwsze dziecko. W momencie
przygotowywania tego raportu rzad planuje rozpoczecie wyptat od kwietnia
2016 roku i deklaruje, ze powinny one by¢ dostepne dla wszystkich rodzin,
choé¢ rozwazane jest réwniez wprowadzenie dodatkowych kryteriow
dochodowych. Na potrzeby naszych prognoz postanowiliSmy przyjgé nieco
mniej korzystny (z punktu widzenia gospodarstw domowych) scenariusz.
Zaktadamy bowiem, ze wyptaty z programu 500+ ruszg dopiero od potowy
roku, a dostep dla najbogatszych zostanie czesciowo ograniczony,
obnizajgc koszt catego programu o okoto jedng trzecig (ograniczenie to
moze miec charakter posredni — o ile ubieganie sie o wyptate srodkéw z
tego programu bedzie wigzato sie z niedogodnosciami). Powyzsze
zalozenia oznaczajg, ze w drugiej potowie roku do gospodarstw domowych
moze trafi¢ okoto 7,5 mid zt, a ryzyko widzimy po stronie jeszcze
wiekszych transferow.

Wykres 7. Wyplaty z programu 500+moga wyraznie podnies¢ dochody  Wykres 8. Najwigksze korzysci z programu 500+ odniosa rodziny o

do dyspozycji nizszych (ale nie najnizszych) dochodach
% Wplyw programu 500+ na wzrost dochodow do dyspozycji mid zt Roczne korzy$ci proponowanych zmian w podziale na
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy. Zrodto: CenEA, Citi Handlowy.

Konsumpcja skorzysta na wprowadzeniu programu 500+. Pienigdze
trafia gtownie do gospodarstw domowych o niskim dochodzie na gtowe
(wykres 8), a przy tym zapewne o niskiej sktonnosci do oszczedzania. Na
przyktad wedilug naszych szacunkéw dochéd do dyspozycji rodzin mniej
zamoznych wzrosnie o ponad 20%, a w przypadku bogatszych rodzin z
dwojka dzieci dochod zwigkszy sie o ponad 10% (wykres 7). Zaktadamy,
ze transfery zostang niemal w cato$ci przeznaczone na wydatki. Wptyw na
konsumpcje moze by¢ tym silniejszy, ze w sytuacji trwajgcego ozywienia
gospodarczego oraz poprawiajgcej sie sytuacji na rynku pracy, sktonnosé
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gospodarstw domowych do wydatkbw moze byé relatywnie wysoka.
Wedlug naszych szacunkéw miedzy innymi__dzieki wyzszym
transferom w Il potowie 2016 roku konsumpcja prywatna wzrosnie o
okoto 5%, a w calym 2016 r. o 4,1%, co oznaczatoby wyrazne
przyspieszenie wobec okoto 3% w 2015 r.

Wykres 9. Jezeli program 500+ ruszy od kwietnia, MF bedzie musialo ~ Wykres 10. Wykorzystanie mocy produkcyjnych oraz inwestycje
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Zrédto: Szacunki Citi Handlowy. Uwaga: Przyjeli$my, ze efektywna stawka VAT dla Zrédto: NBP, Citi Handlowy.

wydatkéw gospodarstw domowych wyniesie 11%. Przyjelismy réwniez w tym przypadku, ze
wyptaty ruszajq z 1 kwietnia, a sktonno$¢ do konsumpcji wyniesie 90%.

Wyzsze transfery dla gospodarstw domowych beda sfinansowane
podatkami sektorowymi oraz wyzszymi wptywami z VAT. Sam fakt, ze
zdecydowana wiekszos¢ wyptaconych zasitkdéw na dzieci zostanie wydana
oznacza, ze wptywy z VAT mogg wzrosngé w 2016 roku o okoto 1 mid zt
(wykres 9), cho¢ czes$¢ z tych wplywow zostanie odnotowana z lekkim
opoznieniem. Dodatkowo rzad planuje wprowadzenie podatku od sektora
finansowego (prawdopodobnie w postaci podatku od aktywdéw) oraz od
sklepéw wielkopowierzchniowych. Wedtug szacunkéw ministra finansow
moga one przynies¢ odpowiednio 6 mld zt oraz 2,5-3 mid zt. Jednoczesnie
MF zapowiedziato rewizje budzetu na biezgcy rok, co moze oznaczac
pewne przesuniecia w wydatkach i dochodach miedzy rokiem 2015 oraz
2016, tworzgc wiekszg przestrzen do realizacji planéw wydatkowych w
2016 r. Jezeli bowiem wydatki zostang zrealizowane wczes$niej, deficyt w
przysztym roku nie wzrosnie az tak istotnie nawet pomimo wyptaty z tytutu
programu 500+. W sumie oznaczatoby to, ze deficyt sektora rzgdowego i
samorzgdowego w biezacym roku moze siegng¢ okoto 3,2-3,4%, ale w
przysztym roku mogtby pozosta¢ zblizony do 3% PKB nawet pomimo
planowanych znacznych zmian w wielkosci transferéw. Gdyby jednak rzad
zdecydowat sie na wprowadzenie juz od 2016 roku wyzszej kwoty wolnej
oraz nizszego wieku emerytalnego, koszty dla budzetu (oraz wptyw na
PKB) bytyby znacznie wyzsze od obecnie zaktadanych.

Temat 2. Rozczarowanie w inwestycjach

O ile rok 2016 moze by¢ okresem skokowego wzrostu konsumpcji, o
tyle nasze prognozy inwestycji sa juz zdecydowanie bardziej
ostrozne. Przede wszystkim widzimy podstawy aby spodziewac sie
kilkunastoprocentowego spadku inwestycji finansowanych ze $rodkow
unijnych. Przyczynia sie do tego tradycyjny cykl wydatkowania srodkéw z
UE - jego szczyt przypadt na 2015 rok, podczas gdy poczawszy od 2016
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roku mozliwe bedzie wydatkowanie $rodkéw wytgcznie z nowej
perspektywy. Naktadajg sie na to zmiany zachodzgce na scenie
politycznej, ktéore mogg posrednio przyczynia¢ sie do opdznienia czesci
projektow inwestycyjnych, szczegdlnie w firmach z udzialem Skarbu
Panstwa. Niepewno$¢ dotyczaca ksztattu systemu podatkowego odegra
rowniez swojg role i nie chodzi tu wytgcznie o nowe podatki sektorowe,
lecz réwniez mozliwe opdznienia w procesie wydawania interpretacji
podatkowych lub zwiekszenie intensywnos$ci kontroli podatkowych w 2016
roku w celu poprawy $ciggalnosci podatkdw.

Naktady inwestycyjne w 2016 roku moga wzrosnaé¢ o 3,5%, wobec
niemal 7% szacowanych na 2015 r. Spodziewamy sie okoto 15% spadku
inwestycji publicznych oraz okoto 9% wzrostu inwestycji prywatnych. Te
prognozy s3a obarczone wysokim ryzykiem ze wzgledu na zmiany
zachodzgce w otoczeniu biznesowym. Niemniej co do zasady oczekujemy,
ze wysokie wykorzystanie mocy produkcyjnych oraz perspektywa
silniejszego popytu konsumpcyjnego bedg zachetg dla sektora prywatnego
aby kontynuowac projekty inwestycyjne.

Zestawiajac silniejszg konsumpcje oraz stabsze inwestycje,
spodziewamy sie, ze w calym przysztlym roku wzrost PKB wyniesie
okoto 3,3%, a dopiero w 2017 r. przyspieszy wyrazniej do poziomu 3,7%
(wéwczas inwestycje publiczne ponownie zaczng przyspieszac¢, a
dynamika konsumpcji bedzie wcigz wysoka). Naszym zdaniem wzrost
bedzie utrzymywat sie powyzej potencjatu, ale jego struktura ulegnie
znacznemu pogorszeniu — inwestycje bedg zbyt niskie, a konsumpcja zbyt
wysoka. Innymi stowy, wbrew deklarowanym planom rzgdowym udziat
konsumpcji w PKB wzrosnie podczas gdy udziat inwestycji pozostanie
praktycznie bez zmian lub nawet lekko sie obnizy.

Wykres 11. Inflacja powinna piaé sie w gore, ale presja popytowa Wykres 12. Luka popytowa oraz luka bezrobocia domykaja sie
uwidoczni sie dopiero pod koniec 2016 r.
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Zrodio: Szacunki Citi Handlowy na podstawie danych GUS. Zrodto: Szacunki Citi Handlowy na podstawie danych Eurostat

Temat 3. Czy inflacja moze sie¢ w koncu wybi¢?

Inflacja od przynajmniej dwéch lat rozczarowuje, systematycznie
zaskakujgc swoimi niskimi odczytami. Nadchodzacy rok przyniesie
jednak istotng odmiane w tych tendencjach — wskaznik inflacji powinien
wyraznie wzrosna¢ w pierwszej potowie roku. Jest to zwigzane z faktem,
ze na przetomie2014/15 ceny paliw odnotowaty znaczne spadki, ktore
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raczej nie powtorzg sie juz w podobnej skali w najblizszych miesigcach. W
zwigzku z tym wskaznik CPl powinien rosng¢ pod wptywem czynnikow
statystycznych (tzw. efekt bazy).

Zdecydowanie ciekawsza moze by¢ druga potowa 2016 roku. Wraz z
wyptatg z programu 500+ popyt konsumpcyjny wyraznie wzrosnie, czemu
towarzyszy¢ bedzie i tak juz bardzo dobra sytuacja na rynku pracy. Nasze
szacunki sugerujag, ze rzeczywisty PKB juz zrownuje sie z potencjatem i
wzrost w przysztym roku bedzie prowadzit do stopniowego wzrostu presji
na wzrost inflacji bazowej. Réwniez bezrobocie jest wyraznie ponizej
swojej kilkuletniej Sredniej, a takze ponizej pozioméw uznawanych przez
Narodowy Bank Polski za NAWRU (a wiec za poziom bezrobocia nie
powodujacy przyspieszenia ptac). Ztozenie tych wszystkich czynnikow, a
przede wszystkim programu 500+, sugeruje, ze presja cenowa pod koniec
2016 oraz w 2017 roku moze by¢ silniejsza niz zaktadajg projekcje NBP
oraz szacunki ekonomistéw rynkowych.

Temat 4. Niekoniecznie konwencjonalna polityka

Chociaz w powyzej opisanym scenariuszu ostatnia rzecza, ktorej
potrzebowataby polska gospodarka sg obnizki stép procentowych, w
rzeczywistosci wydaja sie one prawdopodobne. Wypowiedzi
przedstawicieli rzgdu sugeruja, ze cztonkowie RPP moga by¢ wybierani
sposrod osob gotowych zagtosowaé za obnizkami. Z tego wzgledu w
naszym scenariuszu dostrzegamy mozliwo$¢ niewielkich obnizek (tacznie o
25-50pb) w okresie marzec-maj. Bylyby to jednak przejsciowe obnizki i z
czasem — ze wzgledu na silniejszy wzrost i wyzszg inflacje — RPP zapewne
zaczetaby podnosié stopy poczgwszy od 2017 r.

Wykres 13. Notowania rynku FRA wskazuja na przynajmniej jedna Wykres 14. System bankowy w Polsce jest nadplynny i dlatego operacje

obnizke stop LTRO nie przyniostyby efektu
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Obnizki naleza do konwencjonalnych dziatan banku centralnego, a
tym razem nie mozna wykluczyé réwniez krokow
niekonwencjonalnych. Jak sygnalizowaliSmy w naszych wczesniejszych
publikacjach (por. raport miesieczny z 30 pazdziernika 2015 r.)
przedstawiciele rzgdu wielokrotnie wspominali, Zze chcieliby bardziej
aktywnej roli banku centralnego. Wiekszos¢ zapowiedzi byta na tyle
ogélna, ze trudno z nich wywnioskowaé jasny ksztalt dziatan, ktore
mogtyby zosta¢ podjete w najblizszych latach. Czesto wymieniany program
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LTRO wydaje sie nam najmniej prawdopodobny. LTRO to program
dtugoterminowego finansowania bankéw polegajgcy na tym, ze sektor
bankowy miatby odstep do pozyczek z NBP na diugi termin. W praktyce w
strefie euro ten program byt formg posredniej pomocy dla sektora
bankowego w okresie kryzysu, tak aby poprawi¢ sytuacje finansowg
instytucji z powaznymi problemami ptynnosciowymi. W przypadku Polski
podobny program bytby zupetnie zbedny. Inne programy - choéby
stosowany przez Wegréw program Finansowania Wzrostu Gospodarczego
(Funding for Growth Scheme, FGS) — wydaja sie rowniez nieskuteczne, ale
ich szanse wprowadzenia w Polsce s3 juz wieksze niz w przypadku LTRO
choéby ze wzgledu na jego powigzania z finansowaniem akcji kredytowe;j
dla przedsiebiorstw (wiecej na ten temat we wspomnianym raporcie
miesiecznym z 30 pazdziernika).

Wykres 15. Udziat zagranicznych inwestoréw w polskim rynku obligacji Wykres 16. Stopy realne w Polsce spadng bardzo wyraznie nawet bez

jest bardzo wysoki obnizek stop nominalnych
mid zt Udziat inwestoréw zagranicznych w krajowym rynku dtugu % Stopy nominalne i realne
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= \WIBOR 3M Stopa realna Srednia stopa realna (5 lat)

Zrodio: Reuters, Citi Handlowy. Zrédto: NBP, Citi Handlowy.

Potencjalnie najciekawszg opcja byloby wprowadzenie wzorowanego
na Wegrzech programu koncentrujacego sie¢ na obnizeniu kosztéw
finansowania dla budzetu przy jednoczesnym ograniczaniu
zaangazowania zagranicznych inwestorow w polskim rynku. Program
ten okazat sie na Wegrzech relatywnie skuteczny, prowadzac do
znacznego spadku udziatu zagranicznych inwestoréw w zadtuzeniu.
Naszym zdaniem szanse wprowadzenia tego programu sg w Polsce mocho
niedoszacowywane, a zbyt duza uwaga jest poswiecana LTRO. Moze to
by¢ zwigzane z faktem, ze jest on stabiej znany w Polsce niz programy
Europejskiego Banku Centralnego. Niemniej wypowiedzi przedstawicieli
rzadu o checi ograniczenia zadtuzenia wobec zagranicznych inwestorow
sugeruja, ze mozliwos¢ jego wprowadzenia nie powinna byé odrzucana.
Celem tych dziatan miatoby by¢ uniezaleznienie finansowania budzetu od
zmian opinii zagranicznych inwestorow.

W przypadku Polski program mogtby polega¢ na jednoznacznym
ograniczeniu podazy bonéw pienieznych i zwiekszeniu podazy bonéw
skarbowych. Bony pieniezne sa sprzedawane przez NBP w
cotygodniowych operacjach, ktére majg za zadanie zebranie z sektora
bankowego nadmiernej ptynnosci, siegajgcej obecnie okoto 100 mid zi.
Jezeli NBP zmniejszy emisje swoich bondéw, banki zapewne bedag
poszukiwa¢ innych ptynnych i bezpiecznych lokat, siegajgc po bony
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emitowane przez Skarb Panstwa. Co ciekawe decyzja o wznowieniu - po
dluzszej przerwie - emisji bondéw skarbowych zostata juz podjeta przez
poprzedniego ministra finansow. Gdyby program podobny do
wegierskiego zostal wprowadzony doprowadzitloby to do znacznego
obnizenia przedniej czesci krzywej rentownosci oraz do zwiekszenia jej
nachylenia. Spadek rentownosci bylby wykorzystany przez zagranicznych
inwestoréw, ktorzy mogliby pozby¢ sie aktywéw w Polsce po korzystnych
cenach. W przeciwienstwie do LTRO lub planéw typu Funding for Growth,
powyzsze rozwigzanie miatoby wptyw na rynek papieréw skarbowych, a w
mniejszym stopniu na koszt finansowania sektora prywatnego.

Podsumowujac, naszym zdaniem tagodzenie polityki pienieznej -
niezaleznie od przyjetej formy — nie wydaje sie¢ obecnie potrzebne.
Wedtug naszych szacunkéw stopy realne w najblizszych miesigcach
znacznie spadng ze wzgledu na wzrost inflacji. Co wiecej, w trakcie 2016
roku mogg one nawet obnizy¢ sie ponizej zera (wykres 16). Gospodarka
moze jednak potrzebowa¢ z czasem wyzszych, a nie nizszych stop
procentowych, o czym $wiadczy szybki wzrost PKB, spadek bezrobocia
oraz wysoka dynamika kredytéw dla firm. Biorgc pod uwage jednoczesne
zwiekszenie transferéw dla gospodarstw domowych, polityka gospodarcze
(policy mix) moze by¢é w 2016 roku zbyt luzna dla potrzeb kraju. Gdyby w
tych okolicznosciach tagodzenie polityki pienieznej posunetoby sie zbyt
daleko, mogtoby to réwniez zdestabilizowac rynek walutowy.
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Rynki Finansowe

Odporny ztoty, ale CPIl ostabi obligacje

®m Prawdopodobne obnizki stop procentowych i skup aktywow przez EBC
bedg wspiera¢ kroétki koniec krzywej rentownosci, ale oczekiwany wzrost
inflacji i ostabienie dtugoterminowych obligacji niemieckich beda
oddziatywac w kierunku wzrostu obligacji dlugoterminowych.

m Wysoki wzrost gospodarczy, niewielka ekspozycja gospodarki na Chiny,
wyzsza niz w przypadku wiekszosci innych walut EM ekspozycja na
program skupu aktywow EBC i wcigz niski deficyt obrotéw biezgcych beda
pozytywnie oddziatywac na ztotego w 2016 r. Naszym zdaniem ewentualne
obnizki stop procentowych beda miaty ograniczony wptyw na PLN.

Wyzsze rentownosci i wystromienie krzywej

Oczekujemy wzrostu rentownosci i wystromienia krzywej w 2016 r.
Gtéwnym zatozeniem stojgcym za prognozg wyzszych rentownos$ci jest
znaczny wzrost inflacji w przysztym roku, czemu towarzyszyé bedzie
wysoki wzrost gospodarczy i domykanie sie luki popytowej. Zwiekszenie
inflacji o ok. 1,5 pkt proc. do konca | kwartatu przysztego roku powinno
zniwelowa¢ efekt oczekiwanego przez Citi obnizenia rentownosci
niemieckich obligacji zwigzanego z rozpoczeciem programu skupu
aktywow przez EBC.

Wzrost rentownosci na krotkim koncu krzywej rentownosci bedzie
ograniczany w | potowie roku przez oczekiwania na obnizki stép
procentowych przez nowa RPP. Z drugiej strony rynek FRA juz w duzej
mierze wycenia scenariusz dwoch obnizek stép o 50 pb, co sprawia, ze
przestrzenh do dalszego spadku rynkowych stép jest juz niewielka i tym
wieksze szanse na ich wzrost. W kierunku wyzszych rentownosci
oddziatywac¢ bedzie takze zacies$nianie polityki pienieznej przez Fed, choé
Citi oczekuje tu znacznie wigkszego wptywu podwyzek stép na krotki
koniec krzywej amerykanskich obligacji skarbowych i jedynie minimalnego
wzrostu rentownosci 10-letnich do konca przysziego roku. Co istotne do
ostabienia dtugu powinien przyczynic¢ sie takze rekordowo wysoki poziom
potrzeb pozyczkowych zaplanowany na przyszty rok (180 mld zt). Cho¢
resort finanséw zakonhczyt finansowanie tegorocznych potrzeb juz w
pazdzierniku to spodziewana nowelizacja budzetu i podwyzszenie
tegorocznego deficytu o ok. 4 mld zt sprawi, ze stopien prefinansowania
przysztorocznych potrzeb (dotychczas ok. 20% bedzie mniejszy na koniec
roku niz dotychczas oczekiwalismy). Jednoczesnie cho¢ deficyt fiskalny
pozostanie pod kontrolg to bedzie on wyzszy niz wczesniej
prognozowalismy. Zaktadamy przy tym, ze spodziewane na | potowe roku
2016 obnizki stép procentowych oraz oczekiwania wzrostu rentownosci
obligacji na dluzszym koncu krzywej doprowadzg do wystromienia krzywej
rentownosci. W przypadku zwiekszenia presji na wzrost rentownosci
dtugoterminowych lub uruchomienia przez rzad proceséw majgcych na
celu ograniczenie udziatu zagranicy w krajowym rynku diugu na rzecz
sektora bankowego resort finansow moze zdecydowac¢ sie na znaczne
zwigkszenie emisji bonow skarbowych.
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Wykres 17. Oczekiwany spadek dwuletnich niemieckich rentownosci ~ Wykres 18. ... podobnie jak oczekiwane obnizki stop procentowych

bedzie wspierat krotki koniec krzywe;j ... przez nowa RPP
% Rentownosci 2-letnich obligacji skarbowych % Rentownosci 2-letnich obligacji skarbowych vs. 3M WIBOR
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Zrédto: Reuters, Citi Handlowy. Zrédto: Reuters, Citi Handlowy.
Wykres 19. W Il potowie 2016 r. Citi spodziewa sie stopniowego Wykres 20. ... co wraz ze wzrostem inflacji bedzie oddziatywac w
ostabiania Bundéw ... kierunku wyzszych rentownosci szczegdlnie na dtuzszym koncu krzywej
% Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych % Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych vs. inflacja
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Zrédto: Reuters, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Reuters, Citi Handlowy.

Wykres 21. Potrzeby pozyczkowe beda rekordowo wysokie w 2016 r. ~ Wykres 22. Prefinansowanie potrzeb pozyczkowych na 2016 r.
przekroczy 20%, ale bedzie nizsze niz wczesniej zakladalismy
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Zrédio: Reuters, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Reuters, Citi Handlowy. * prefinansowanie przed uwzglednieniem nowelizacji

budzetu | podwyzszenia deficytu o ok. 4 mid zt
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Zloty mocniejszy w 2016 r.

Oczekujemy umocnienia zlotego wzgledem euro w nadchodzacym
roku. Mimo oczekiwanego przez nas pewnego spowolnienia oczekujemy,
ze krajowa waluta bedzie wspierana przez wcigz wysoki i napedzany przez
popyt krajowy wzrost gospodarczy. Dobre perspektywy wzrostu sg
szczegolnie istotne w sytuacji obaw o spowolnienie wzrostu PKB w
gospodarkach rozwijajgcych sie. Dobre perspektywy wzrostu i odpornosé
ztotego po czesci wynikajg z niewielkiej ekspozycji w handlu zagranicznym
na takie kraje jak Chiny, Rosja, Ukraina i Grecja oraz z wcigz dobrych
wynikow gospodarki niemieckiej, co sprawia, ze stabsze dane z innych
krajow rozwijajgcych sie mogg mie¢ mniejszy wptyw na waluty Europy
Srodkowej niz w przypadku innych walut, w tym szczegdlnie krajow
mocniej zwigzanych z Chinami. Tym samym zmiennos$¢ walut naszego
regionu moze pozosta¢ jedng z najnizszych sposréd krajéw rozwijajgcych
sie. Dodatkowym czynnikiem chronigcym ztotego przed wahaniami apetytu
na ryzyko i zmianami inwestoréw portfelowych jest bliska réwnowagi
sytuacja w bilansie ptatniczym. Choc¢ deficyt prawdopodobnie wzrosnie w
przysztym roku, to jednak jeszcze przez diugi czas bedzie finansowany
przez naptyw kapitatu dtugoterminowego. Ponadto pomimo podwyzszenia
prognoz deficytu fiskalnego sgdzimy, ze pozostanie on pod kontrola, co
zmniejsza szanse na znaczne ostabienie zlotego. Wedtug wynikéw ankiety
NBP kurs EURPLN wcigz pozostaje powyzej progu optacalnosci eksportu
(ok. 3,90), a kurs REER réwniez jest na stosunkowo stabych poziomach
oferujgc przestrzen do umocnienia. Co prawda inflacja jest obecnie wcigz
ujemna, ale oczekujemy ze wzro$nie w przysztym roku i mocniejszy ztoty
nie bedzie zbytnio utrudniat realizacji celu NBP, tj. powrotu inflacji do celu.

Rozpoczecie podwyzek stop procentowych przez Fed oraz ewentualne
obnizenie stop procentowych w Polsce i glebsza skala spowolnienia
stanowiag czynniki ryzyka dla ztotego. Zaciesnianie polityki pienieznej
przez Fed moze przyczyni¢ sie do zmniejszenia atrakcyjnosci krajowych
obligacji wzgledem  amerykanskich  Treasuries i ograniczania
zaangazowania amerykanskich inwestoréw w krajowym rynku dtugu.
Jednak naszym zdaniem cho¢ ten proces moze przyczyni¢ sie do
zwiekszenia zmiennosci cen aktywow z gospodarek wschodzacych to
sadzimy, ze region Europy Srodkowej bedzie wspierany przez
rozszerzenie programu skupu aktywéw przez EBC. Mozliwe, ze znaczny
spadek stop realnych wplynie negatywnie na ziotego w przysziym roku,
jednak dotychczas korelacja kursu ziotego z dysparytetem stop
procentowych byta stosunkowo niska (wykres 31).

_12
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Wykres 23. Wedtug prognoz Citi ztoty bedzie jedna z najlepiej Wykres 24. ... co pomoze ograniczy¢ straty wobec wcigz umacniajacego
zachowujacych sie walut wobec EUR w 2016 r. sie dolara
% Kursy FX wobec EUR % Kursy FX wobec dolara
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Zrodto: Reuters, Citi Research, Citi Handlowy. Zrodto: Reuters, Citi Research, Citi Handlowy.

Wykres 25. Kurs EURPLN wciaz wyraznie powyzej kursu opfacalnosci  Wykres 26. Realny efektywny kurs walutowy wciaz stosunkowo staby na

eksportu tle regionu
EUR/PLN 12008 = 100 Realny efektywny kurs walutowy
120
45
110
a0 T 100
35 90
80
3.0 I T T A O Y Sty08 Styog Sty10 Sty11 Sty12 sty13 Sty14 Sty15
2q01 3q02 4903 1q05 2q06 3q07 4q08 1q10 2g11 3q12 4913 1q915 — Bulgaria Czechy Niemcy — Wegry
= Kurs progowy EUR/PLN Kurs rynkowy EUR/PLN Polska Rumunia Slowacja
Zrédto: Reuters, NBP, Citi Handlowy. Zrédto: Eurostat, Citi Handlowy.
Wykres 27. Deficyt obrotow biezacych jest wciaz blisko rekordowo Wykres 28. Wrazliwos¢ ztotego na ruchy 2-letnich rentownosci USA
niskich pozioméw i jest finansowany przez kapitat dlugoterminowy wydaje sie stosunkowo wysoka
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Wykres 29. Jednak zmiennos$¢ w relacji do euro utrzymuje sie na bardzo Wykres 30. A na tle walut regionu ztoty zachowuje sie catkiem dobrze
niskich poziomach
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Zrédto: Reuters, Citi Handlowy.
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Wykres 31. Wplyw dysparytetu realnych stop procentowych na ztotego Wykres 32. Duzo wigksze znaczenie dla ztotego ma globalna awersja do

jest ograniczony ryzyka
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Tabela 2. Prognozy makroekonomiczne dla wybranych gospodarek (prognozy na lata 2015-2017)

PKB CPI Saldo obrotéw biezacych Saldo budzetu
2015P  2016P  2017P  2015P  2016P  2017P  2015P  2016P  2017P  2015P  2016P  2017P
Swi 25 28 31 2,2 27 3,0 04 0,2 0,1 -3,6 -3,4 -3,0
wiat
Kraje rozwiniete 1,9 2,0 2,0 0,3 1,4 1,8 -0,1 0,3 0,4 -3,2 31 2,7
USA 25 25 25 0,3 1,6 1,8 2,6 2,6 2,6 -3,8 3,8 -3,6
Japonia 0,6 0,7 0,3 0,9 0,6 1,6 34 39 35 -6,6 6,2 5,2
1,5 1,8 1,7 0,1 1,1 1,5 31 29 26 2,1 2,0 A7
Strefa euro
Niemcy 1,5 1,7 1,7 0,3 14 1,8 8,2 7.1 6,2 0,9 0,1 04
Francja 1,2 1,5 18 0,1 1,1 14 0,1 0,6 0,3 -3,8 3,3 2,8
Wiochy 08 16 10 0.2 11 14 19 20 2,0 28 23 49
Hiszpania 31 29 23 -0,6 06 1,1 1,0 09 1,1 45 34 26
Grecja 0,1 04 2,7 11 0,5 9,5 -1,0 0,5 1,0 3,3 2,0 2,8
. 3,1 24 24 0,0 1,1 21 59 55 54 1.2 1.1 -0,3
Szwecja
Szwajcaria 1,1 1,3 1,4 11 0,3 0,1 94 7,0 6,6 0,2 0,2 0,1
Wielka Brytania 24 23 23 0,1 08 1,1 4.4 -4,0 4,1 -47 3,2 -1,8
Kraje EM 3,5 4,0 47 5,0 45 48 1,2 0,8 0,7 41 -3,8 -3,4
Chiny 6,9 6,3 6,2 14 1,7 2,0 30 2,7 22 2,7 2,8 -3,0
Czechy 42 24 30 0,4 1,0 2,0 14 0,1 -1,5 -1,6 14 11
2,7 2,0 25 0,0 18 29 54 54 52 2,4 2,2 2,1
Wegry
Polska 35 33 37 0,9 1,3 28 0,6 17 2,0 3,3 3,1 -3,0
Rumunia 3,6 35 30 0,6 0,0 2,7 0,5 -1,5 2,0 1,5 2,8 2,5
Rosja 37 05 22 15,5 74 59 55 44 35 -3,0 -3,0 2,0
Turcja 28 23 36 76 8,3 72 -5,0 47 4.8 -1,1 -3,0 2,5
RPA 1,3 1,2 18 4,6 59 59 4,3 -4.6 4.5 -3,8 -4,1 4.4
Brazylia -3,6 2,4 0,9 9,0 8,0 6,1 -3,8 34 -3,0 -10,9 -11,6 -11,9
Meksyk 25 28 35 28 36 3,6 2,6 3,0 3,3 3,5 3,0 2,5

Zrédto: Prognozy Citi Research.

_15



CitiMonthly
04/12/2015

Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 3. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2014 2015
X Xl X | ] n v \ Vi Vil viil IX X
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 1.6 0.3 8.4 1.6 5.0 8.8 24 2.8 7.6 3.8 53 4.1 24
Produkcja przemystow a (% m/m) 35 -75 -2.3 -3.2 1.4 13.5 -7.9 -1.4 4.7 -1.3 -71 -0.3 2.0
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 2.7 1.0 9.1 3.1 6.8 9.6 2.6 2.8 8.9 4.6 6.1 4.6 29
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) -1.0 -1.6 5.0 1.3 -0.3 29 8.5 1.3 -25 -0.1 4.8 -2.5 -5.2
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 23 -0.2 1.8 0.1 -1.3 3.0 -1.5 1.8 3.8 1.2 -0.3 0.1 0.8
Stopa bezrobocia (%) 11.3 11.4 11.5 12.0 12.0 1.7 1.2 10.8 10.3 10.1 10.0 10.4 1.4
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 0.8 0.9 1.1 1.2 1.2 1.1 1.1 1.1 0.9 0.9 1.0 1.0 1.1
Ceny

Inflacja (% r/r) -0.6 -0.6 -1.0 -1.4 -1.6 -1.5 -1.1 -0.9 -0.8 -0.7 -0.6 -0.8 -0.7
Inflacja (% nmVm) 0.0 -0.2 -0.3 -0.2 -0.1 0.2 04 0.0 0.0 -0.1 -0.4 -0.3 0.1
Wskaznik cen producentéw (% r/r) -1.3 -1.6 -2.7 -2.8 -2.8 -25 -2.7 -241 -1.4 -1.8 -2.7 -2.9 -2.8
Wskaznik cen producentéw (% m/m) -0.4 -0.5 -1.2 -0.1 -0.1 0.1 -0.4 0.4 0.6 -0.4 -0.7 -0.1 -0.1
Ptace - sektor przedsigb. (% r/r) 3.8 2.7 3.7 3.6 3.2 4.9 3.7 32 25 3.3 3.4 4.1 3.3

Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) -319 114 -1,011 -228 93 1,054 1642 1124 -1602 -1212 -864 -959 -

Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) -2.2 -1.1 -1.3 -1.7 -0.9 -0.6 -0.8 -0.1 -0.1 -0.4 -0.4 -0.6 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -384 -231 -629 639 526 485 -142 539 -47 -747 -91 87 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 14903 13765 12356 13323 13791 15439 14447 13939 14275 13977 12764 15059 -
Eksport (% r/r) 4.3 3.8 9.8 4.4 10.9 14.3 8.5 7.8 10.4 35 8.6 41 -
Import f.0.b. (min EUR) 15287 13996 12985 12684 13265 14954 14589 13400 14322 14724 12855 14972 -
Import (% r/r) 7.0 6.5 13.1 -2.1 3.9 8.7 7.8 0.3 9.2 5.8 6.7 5.8 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 77 8.4 8.2 8.6 8.7 8.9 7.2 7.6 8.3 8.6 7.3 7.9 9.1
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 7.6 8.0 8.8 8.5 8.7 8.4 7.8 8.3 8.5 8.8 9.1 9.7 9.4
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 8.9 10.4 9.4 10.1 9.7 1.3 9.2 9.3 12.4 111 9.3 8.6 10.9
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 57 54 5.5 7.7 71 7.2 6.3 7.7 7.9 71 6.6 6.1 6.4
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 71 75 7.4 5.6 5.6 55 34 3.7 4.5 55 6.6 71 8.0
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50
WIBOR 3M ($rednio) 2.07 2.01 2.06 2.03 1.91 1.73 1.65 1.67 1.70 1.72 1.72 1.72 1.73
WIBOR 3M (koniec okresu) 1.96 2.06 2.06 2.00 1.81 1.65 1.65 1.68 1.72 1.72 1.72 1.71 1.73
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 1.68 1.75 1.80 1.61 1.64 1.55 1.66 1.69 1.82 1.65 1.67 1.70 1.56
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 1.75 1.73 1.77 1.56 1.61 1.60 1.77 1.79 1.98 1.81 1.87 1.79 1.65
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 2.01 1.98 2.15 1.68 1.89 1.94 223 2.46 2.74 249 2.51 2.39 2.09
EUR/PLN (koniec okresu) 4.20 4.18 4.29 4.19 4.15 4.07 4.04 412 4.19 4.15 4.23 4.24 4.26
USD/PLN (koniec okresu) 3.35 3.36 3.54 3.71 3.70 3.79 3.61 3.76 3.76 3.76 3.77 3.80 3.85
EUR/USD (koniec okresu) 1.25 1.25 1.21 1.13 1.12 1.07 1.12 1.10 1.1 1.10 1.12 1.12 1.10
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y kum. (mid PLN) 27.3 248 29.0 0.6 1.3 16.7 16.7 19.6 26.2 26.6 25.9 311 345
Def. budzetowy kum. (% planu) 574% 521% 61.0% 13% 246% 362% 36.2% 426% 57.0% 57.7% 56.1% 67.6% 75.0%

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

Tabela 4. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2009 2010 2011 2012 2013 2014F 2015F 2016F
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 439 477 525 500 524 546 461 461
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN)
PKB per capita (USD)

Populacja (mIn) 38,2 38.5 38.5 38.5 38.5 38.5 38.4 38.4
Stopa bezrobocia (%) 12,1 124 12.5 13.4 13.4 11.5 9.9 10.9
Aktywnos$¢ ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r) 2,6 3.7 5.0 1.6 1.6 3.3 3.5 3.3
Inwestycje (%, r/r) -12,7 9.7 12.8 -3.9 -5.8 12.6 4.1 3.8
Spozycie ogoétem (%, r/r) 3,5 2.8 2.0 0.5 0.7 3.1 2.9 3.6
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,4 2.7 3.3 0.8 0.2 2.6 3.1 4.1
Eksport (%, r/r) -6,3 12.9 7.9 4.6 6.1 6.4 5.6 4.7
Import (%, r/r) -12,4 14.0 5.8 -0.3 1.7 10.0 4.7 5.5
Ceny, pieniadz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r) 3,5 31 4.6 2.4 0.7 -1.0 0.1 1.8
Inflacja CPI (% $rednia) 3,5 2.6 4.3 37 0.9 0.0 -0.9 1.3
Ptace nominalne (%, r/r) 4,2 3.6 49 35 2.6 3.8 3.7 45
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3,50 3.50 4.50 4.25 2.50 2.00 1.50 1.00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 4,27 3.95 4.99 4.11 2.7 3.66 1.68 1.39
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 6,24 6.07 5.91 3.73 4.34 2.52 2.60 3.30
USD/PLN (Koniec okresu) 2,86 2.95 3.40 3.10 3.01 3.52 4.05 4.01
USD/PLN (Srednia) 3,10 3.01 2.96 3.26 3.16 3.15 3.85 4.06
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,11 3.96 4.42 4.09 4.15 4.26 4.24 4.07
EUR/PLN (Srednia) 4,33 3.99 412 419 4.20 418 419 412
Bilans ptatniczy (mld USD)

Rachunek biezacy -17,3 -25.8 -27.0 -17.6 -6.7 -11.0 2.7 -7.9
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -3,9 -5.4 5.1 -35 -1.3 2.0 -0.6 1.7
Saldo handlu zagranicznego -10,2 -13.8 -17.4 9.2 -04 -4.3 1.9 -3.3
Eksport 133,1 156.3 184.2 181.0 198.1 2104 185.1 186.5
Import 143,3 170.1 201.6 190.2 198.5 2147 183.2 189.8
Saldo ustug 4,8 3.1 7.3 8.0 10.1 11.4 9.3 9.6
Saldo dochodéw -12,7 -16.5 -18.0 -16.2 -15.8 -17.6 -13.9 -14.0
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 8,8 6.9 -14.0 -6.6 -3.4 -8.1 -10.0 -11.0
Rezerwy migdzynarodowe 73,4 86.3 89.7 100.3 99.3 94.1 94.1 94.1
Amortyzacja 46,9 44.1 39.1 47.2 49.9 58.2 56.3 51.0
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budZzetu sektora publicznego (ESA95) 7.4 -7.6 -4.9 -3.7 -4.0 -3.2 -3.3 -3.1
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -4.6 -5.1 -2.4 -1.0 -1.5 -1.2 -1.5 -1.4
Dtug publiczny (Polska metodologia) 498 52.0 52.5 51.6 53.3 47.9 49.8 50.7

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

2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 3,3 35 3,3 3,7 3,5 3,5
Inflacja CPI (% $rednia) 0,0 -0,9 1,3 2,8 2,8 2,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2,0 0,6 1,7 22,0 -2,3 -3,5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,00 1,50 1,00 2,00 3,00 3,50
USD/PLN (Koniec okresu) 3,52 4,05 4,01 3,77 3,47 3,21
USD/PLN (Srednia) 3,15 3,85 4,06 3,87 3,58 3,23
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,26 4,24 4,07 4,00 3,96 3,93
EUR/PLN ($rednia) 418 4,19 412 4,02 3,98 3,94

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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