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m Silny wzrost gospodarczy i poprawa wskaznikéw fiskalnych nie pozostaty niezauwazone
dla agencji ratingowych. W pigtek S&P podtrzymat dtugoterminowy rating Polski na
poziomie BBB+, jednoczesnie jednak podnoszac jego perspektywe do ,pozytywnej”. W
praktyce pozytywna perspektywa oznacza, ze zdaniem S&P wzrosty szanse na
podniesienie oceny kredytowej w horyzoncie najblizszych dwdch lat.
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przemawiajgcych za podniesieniem perspektywy jest silny wzrost gospodarczy oraz
szanse, ze utrzyma sie on dtuzej niz wczesniej szacowano. S&P wspomina réowniez o
poprawie sytuacji fiskalnej oraz przekonaniu analitykéw agencji, ze ,rzgd bedzie w
Stanie poradzic¢ sobie ze (...) skomplikowanymi relaciami z UE” (cytat za PAP).

®m Decyzje o pozostawieniu ratingu bez zmian i podniesieniu jego perspektywy trudno
uzna¢ za szczegolnie zaskakujgcg. Taki scenariusz uznawaliSmy za prawdopodobny i
cho¢ nie byt to moze konsensus w ankietach przeprowadzanych wsréd ekonomistow,
umochienie ztotego w dniach poprzedzajgcych decyzje sugeruje, ze uczestnicy rynku
czesciowo dyskontowali pozytywng ocene S&P. Podtrzymujemy nasze zdanie, ze na
podniesienie perspektywy do pozytywnej moze zdecydowac sie rowniez agencja Fitch,
ktora zaplanowata przeglad ratingu Polski na 6 czerwca. Niemniej naszym zdaniem na
podwyzke samego ratingu bedzie trzeba poczekac znacznie diuzej. Agencje ratingowe
zazwyczaj potrzebujg wiecej czasu aby oceni¢ na ile dobre dane o wzroscie
gospodarczym i poprawie fiskalnej majg charakter trwaty, a na ile sg odzwierciedleniem
czynnikdw przejsciowych. Jezeli korzystne trendy fiskalne beda kontynuowane, dtug
zagraniczny spadnie a zadtuzenie publiczne walutach obcych zmniejszy sie, podwyzka
ratingu powinna by¢ mozliwa w perspektywie do dwdch lat.

® Biorgc pod uwage powyzsze argumenty, naszym zdaniem pigtkowa decyzja S&P
zapewne nie bedzie miata trwatego wptywu na notowania rynkowe.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £zt €/$ NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
IIKw18 4,18 337 475 1,24 1,50 0,00 1,70 0,65 2,75

TKW19 409 312 465 131 150 0,00 1,72 0,85 2,65

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostafte prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 16.03.2017 r., pozostate prognozy z dnia 21.03.2017 r.
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Wykres 1. Agencja S&P nie zmienita ratingu zadtuzenia Polski, ale podniosta perspektywe do
pozytywnej ze stabilnej.

Rating Polski (LTFC)
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Zrédfo: Reuters, Citi Handlowy.
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Tydzienh w wykresach

Wykres 2. RPP nie zmienia stép, wciaz wysyla tagodny komunikat

%

Stopa NBP implikowana ze stawek FRA

Zgodnie z oczekiwaniami RPP pozostawita stopy procentowe

225 bez zmian. Nie wprowadzono réwniez istotnych modyfikacji w
200 | komunikacie wtadz monetarnych — wcigz sugeruje on, ze stopy
’ procentowe moga przez diuzszy czas pozostac bez zmian.
1,75 t aktualny poziom . ) ) )
stopy referencyjnej NBP ®  Podczas konferencji prasowej po posiedzeniu RPP
150 [ przedstawiciele banku centralnego nie dali sie wciggng¢ w
125 spekulacje na temat obnizek stop procentowych.
100 = Spodziewamy sie, ze kolejne decyzje Rady beda uzaleznione od
kwi18 lp18 paz18 sty19 kwi19 lip19 paz19 danych o inflacji oraz od decyzji EBC. RPP zdecyduje sie na
mmmm Stopa NBP (zaktadajac kroki po 25 pb) podwyzki dopiero gdy inflacja wzrosnie powyzej celu, a EBC
=4 Stopa NBP implikowana ze stop FRA przejdzie do zaciesniania polityki pienieznej (czyli najwczesniej w
Il kw. 2019 r.).
Zrédio: Reuters, Citi Handlowy
Wykres 3. Inflacja bazowa prawdopodobnie w doét
okt proc Kontrybucja do inflacji = GUS potwierdzit swoje wstepne szacunki, wskazujgce na spadek
’s Col inflacyiny = 2.5% . inflacji do 1,3% r/r w marcu. Odnotowano dalsze wyhamowanie
' cen ustug (do 2% r/r), pomimo dynamicznie rosngcych ptac.
1.5 Jednoczesnie ceny towardw lekko przyspieszyly do 1,1% rir.
05 Prawdopodobnie inflacja bazowa spadta do 0,6%.
05 ®m  Spodziewamy sie wzrostu inflacji do okoto 1,4% w kwietniu, a
a5 | nastepnie 1,9% w czerwcu. Pod koniec roku wskaznik CPI moze
' jednak ponownie obnizy¢ sie do okoto 1,5% lub nawet ponizej
25 .
sty 13 sty 14 sty 15 sty 16 sty 17 sty 18 tego poziomu.
m—7yWno$¢ e Alkohol Odziez wmmsmm Transport mmsssss nne CPI
Zrédto: GUS, Citi Handlowy
Wykres 4. Zmiany w wydatkach i podatkach
®  Podczas weekendowej konwencji Prawa i Sprawiedliwosci
Roczny koszt dla budzetu (mid PLN) premier Morawiecki zapowiedziat zmiany w polityce podatkowe;j i
16 wydatkowej, w tym m.in.: obnizenie stawki podatku CIT dla
14 1 matych i srednich firm do 9% (z 15%); wejscie w zycie podatku
12 1 od biurowcow, galerii handlowych i nieruchomosci komercyjnych;
1 program budowy lokalnych drég, program wsparcia dla oséb
08 starszych (Dostepnos$c¢+) oraz wyprawka dla uczniow.
06 = Szacujemy, ze koszt wyprawki moze siegng¢ okoto 1,4 mid zt,
04 1 koszt budzetowy Dostepnosc+ to ok. 0,05 mid rocznie (program
02 opiewa na 23 mid do 2025 r., jednak MIIR w zrédtach
0 finansowania przewiduje wktad budzetu w sumie na 0,34 mid), a
Wyprawka dla ucznia (300 zl Dostepnosc+ Drogi lokalne ; i
koszt budowy drég lokalnych ok. 1,5 mid (ok. 5 mid roztozone na
kilka lat). Oznacza to roczny koszt na poziomie ok. 3 mid zt (plus
trudne do oszacowania na tym etapie, ale prawdopodobnie
niewielkie, koszty obnizenia CIT oraz sktadek ZUS).
Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, szacunki Citi Handlowy
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Kalendarz ekonomiczny
puGb(I)i(li(:.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progirtlioza K?ynns;:;;ls Pt;g:ti:rgia
16 kwi PONIEDZIALEK
14:00 PL Inflacja netto % rir ] 0,6 - 0,9
14:30 USA  Sprzedaz detaliczna % m/m M 0,2 04 0,1
14:30 USA  Indeks Empire State pkt 1Y - 18,2 22,5
17 kwi WTOREK
04:00 CN Sprzedaz detaliczna % rir Il - 9,9 9,7
04:00 CN Produkcja przemystowa % rlr I - 6,2 7,2
04:00 CN PKB % rlr I - 6,7 6,3
11:00 DE Indeks ZEW pkt % 89,0 88,0 90,7
14:30 USA  Wydane pozwolenia na budowe min M 1319 1330 1298
14:30 USA  Rozpoczete inwestycje budowlane min M 1267 1270 1236
15:15 USA  Produkcja przemystowa % m/m 1] 0,4 0,3 1,0
18 kwi SRODA
11:00 EUR Inflacja % rir M 1,4 1,4 11
10:00 PL Place % rir ]| 6,3 6,5 6,8
10:00 PL Zatrudnienie % rir ] 37 3,7 38
19 kwi CZWARTEK
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 230 229 233
14:30 USA  Indeks Philly Fed pkt % - 20,9 22,3
10:00 PL Produkcja przemystowa % rir ] 48 4,0 74
10:00 PL Produkcja budowlana % rir ] 211 17,6 31,5
20 kwi PIATEK
12:00 EUR  Zaufanie konsumentow pkt v -0,5 0,0 0,1

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2012
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 501

Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1629
PKB per capita (USD) 12 994
Populacja (min) 38,5
Stopa bezrobocia (%) 13.4
Aktywnos$¢ ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r) 1,6
Inwestycije (%, r/r) 18
Spozycie ogoétem (%, r/r) 05
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 08
Eksport (%, r/r) 4.6
Import (%, r/r) 03
Ceny, pieniadz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r) 24
Inflacja CPI (% $rednia) 3,7
Ptace nominalne (%, r/r) 35
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 24
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,25
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 4,21
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 3,73
USD/PLN (Koniec okresu) 3,10
USD/PLN (Srednia) 3,25
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,09
EUR/PLN (Srednia) 419
Bilans ptatniczy (mld USD)

Rachunek biezacy 18,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 37
Saldo handlu zagranicznego -10,5
Eksport 1814
Import 191,9
Saldo ustug 77
Saldo dochodéw 155
Rezerwy miedzynarodowe 100,3
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 37
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 1,0
Dtug publiczny (Polska metodologia) 516

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.

2013

524
1657
13 622
38,5
13,4

1.4
-11
08
03
6,1
17

0,7
09
2,6
45
2,50
2,61
4,34
3,01
3,16
4,15
4,20

6,7
13
0,4
198,1
198,5
10,1
-15,8
99,3

41
-1,6
53,3

2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P
546 477 469 523 657 754
1720 1799 1851 1970 2104 2243
14199 12417 12215 13617 17 142 19 683
38,5 38,5 38,4 38,4 38,3 38,3
11,5 9,8 8,3 6,7 6,0 57
33 38 29 46 42 3,6
10,0 6,1 -7.9 52 75 6,0
28 28 34 43 38 35
2,6 3,0 39 48 4.2 35
6,7 7.7 88 6,7 73 6,4
10,0 6,6 7,9 7,7 8,7 7,0
-1,0 05 038 2,1 1,5 3,0
0,0 0,9 0,6 2,0 17 2,6
3,7 35 338 59 73 8,1
76 74 49 54 7,0 79
2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 2,00
2,71 1,65 1,72 1,65 1,65 2,19
2,52 2,95 3,63 3,28 3,50 3,80
3,52 3,95 4,19 3,48 3,21 2,96
3,15 3,77 3,94 3,74 3,33 3,08
4,26 4,29 4,40 417 4,10 4,06
4,18 4,18 4,36 4,26 4,15 4,08
114 2,7 -14 0,4 2,8 -3,8
21 0,6 0,3 0,1 04 056
43 25 32 0,6 4,3 1,7
210,7 1911 196,4 2235 2746 2956
2150 188,6 1931 222,9 278,8 303,3
12,1 12,1 15,6 20,3 26,6 30,2
-18,6 -16,3 -18,7 -20,3 -24.8 25,5
94,1 89,4 107,0 103,0 11,0 120,0
-3,6 2,6 2,5 15 -16 2,0
1.7 0,8 0,6 0,1 0,1 0,5
48,1 49,0 52,1 48,2 46,7 44,9
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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 wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélnym 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 rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendaciji
inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzgdzenia 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 handlowe]” 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 dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran by opracowanie
zostato sporzadzone z rzetelnos$cig, kompletnoscig oraz staranno$cia, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletno$ci opracowania, w szczegoélnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktérych zostato sporzagdzone 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
osiggniete przez Klienta w przesziosci z wykorzystaniem materiatdw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone
w przyszitosci. 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 mogg znacznie odbiega¢ od przyjetych zatozen. Bank moze zawiera¢ transakcje
odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wplyw na ceng rynkowa instrumentu finansowego, stope
procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakciji. Informacje prezentowane odnoszace sie do przeszitych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany
instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sie w przysztosci w taki
sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegolnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych.
W zwigzku z tym, Ze przyjete zatozenia moga sie nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe
moga W sposob istotny odbiegac¢ od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. mogg wystepowadé, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz 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 instrumentow 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
odpowiednio$ci okreslonych instrumentdw 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 w lub moze dokonywac¢ transakcji zaréwno
kupna jak i sprzedazy instrumentdw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czesci lub w catosci.
Nadzér nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu
cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spoétce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg
réwniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany
w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem
KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysokos$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.

Citi Handlowy



