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W skrocie

Gdy miesigc temu przygotowywaliSmy nasz raport zaktadaliSmy, ze Rada
Polityki Pienieznej zdecyduje sie na obnizki stop w matych krokach.
Mylilismy sie i w rzeczywistosci stopa referencyjna spadta o 50 pb, a
lombardowa nawet o 100 pb.

Obnizka sprzed miesigca bedzie mie¢ zauwazalny wplyw na gospodarke
dopiero za kilka kwartatow. Niemniej juz teraz pojawiajg sie pozytywne
sygnaty (nie wynikajagce z dziatan RPP), w postaci nieco lepszych danych o
PMI oraz produkcji. O ile zostang one potwierdzone przez dane w kolejnym
miesigcu, bedzie mozna je traktowaé jako oznake stabilizacji, a nastepnie
przyspieszenia gospodarczego.

Inflacja jest wcigz zanizana przez spadajgce ceny paliw oraz zywnosci,
cho¢ nie wida¢ tez zadnych oznak s$wiadczacych o presji popytowe;j.
Oczekujemy, ze do konca roku wskaznik CPIl pozostanie ponizej zera i
zacznie rosng¢ dopiero w przysztym roku.

Perspektywa niskiej inflacji oraz umiarkowanego, cho¢ stabilizujgcego sie
wzrostu zapewne sktoni Rade Polityki Pienieznej do ponownej obnizki stop
w listopadzie. Wypowiedzi samych cztonkdw RPP sugerujg jednak, ze
50pb obnizki we wrzesniu to dla czesci Rady i tak duzo. Biorgc to pod
uwage spodziewamy sie jeszcze tylko jednego ciecia — w listopadzie o
25pb.

Pomimo spowolnienia sytuacja fiskalna w tym i przysztym roku moze byé¢
lepsza niz wczesniej zaktadano. Spodziewamy sie spadku deficytu do
okoto 3% w 2014 oraz ponizej 2,5% w 2015 roku. Stwarza to szanse na
zniesienie procedury nadmiernego deficytu juz w 2015, a najpdzniej 2016
roku. Daje to rowniez rzgdowi pewng przestrzen do poluzowania
fiskalnego, o ile okaze sie ono potrzebne.
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Przeglad Makroekonomiczny

Wykres 1. Wzrost gospodarczy (% r/r) Wykres 2. Inflacja HICP (% r/r)
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Wykres 3. Stopa bezrobocia (%) Wykres 4. Stopy procentowe bankéw centralnych
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Tabela 1. Kryteria konwergencji — poréwnanie krajéw regionu Europy Srodkowej.
Inflacja Stopy procentowe Saldo budzetu* Dtug publiczny*
Czechy 0,6 2,0 -1,9 44,4
Wegry 0,5 54 -2,9 80,3
Polska 0,4 41 5,7 49,2
Rumunia 1,3 5,0 -2,2 39,9
Kryterium konwergencji 1,4 6,1 -3.0 60.0

Zrédto: Ministerstwo Finansow, Eurostat, Citi Handlowy. *prognozy Komisji Europejskiej na rok 2014, opublikowane w maju 2014 r.

Uwaga: Inflacja zostata obliczona, jako dwunastomiesieczna $rednia wskaznikéw HICP. Stopa procentowa to $rednia dwunastomiesieczna z rentownosci
dziesiecioletnich obligacji rzagdowych. Dtug i saldo sektora inst. rzadowych i samorzadowych (general government) jest zdefiniowany zgodnie z
metodologig ESA-95. Prognoza deficytu sektora inst. rzadowych i samorzgdowych na rok 2014 dla Polski oparta na metodologii ESA-95 uwzglednia
transfer aktywoéw OFE. Jednak, jesli Eurostat zmieni metodologie na ESA-2010 wéwczas saldo sektora inst. rzadowych i samorzadowych zostanie

pomniejszone o tg wielko$¢, tj. ok 8 pkt proc PKB.
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Gospodarka w skrécie
Jedna jaskotka wiosny nie czyni

® Najnowsze dane okazaty sig nieco lepsze od oczekiwan. Na tej podstawie
trudno oczekiwac¢ szybkiego ozywienia gospodarczego, ale mozna liczyé
na przynajmniej stabilizacje.

m Oczekujemy, ze RPP moze zdecydowa¢ sie na jeszcze niewielkie
poluzowanie polityki pienieznej.

m Deficyt budzetowy utrzymuje sie na bardzo niskim poziomie. Gdyby wzrost
wcigz negatywnie zaskakiwat, Ministerstwo Finanséw dysponuje
przestrzenig do poluzowania fiskalnego.

Sygnalty stabilizacji na horyzoncie
Po gtebokim spowolnieniu w poprzednich miesigcach, najnowsze dane z
kraju sugerujg stabilizacje aktywnosci gospodarczej. Pozytywne, choé
wcigz umiarkowane niespodzianki odnotowano w przypadku indeksu PMI
(zarowno we wrzesniu, jak i pazdzierniku), produkcji przemystowej oraz
budowlanej. Dane te okazaly sie na tyle dobre, ze przetozyly sie na
niewielki wzrost obliczanego przez nas wskaznika ,momentum”, ktéry ma
za zadanie sygnalizowaé zmiany we wzroscie PKB (kwartat-do-kwartatu).
Jest wcigz zbyt wczesnie aby jednoznacznie obwiesci¢ odbicie we
wzroscie gospodarczym (szczegolnie w obliczu stabych danych ze strefy
euro), jednak jesli dane publikowane w listopadzie to potwierdzg, bedziemy
bardziej optymistycznie podchodzi¢ do perspektyw wzrostu w Polsce.
Wykres 13. Wzrost PKB i gléwne skladowe Wykres 14. Wskaznik PMI w Polsce i regionie
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy. Zrodto: Reuters, GUS, Citi Handlowy.

Dotychczas opublikowane dane sugeruja, ze wzrost gospodarczy
wyhamowat do okoto 2,7-2,8% w Il kwartale. Bytby to wynik wyraznie
stabszy niz 3,3% w Il kwartale, cho¢ wyzszy niz wskazywaty nasze
szacunki z poprzedniego miesigca. Cho¢ oczekujemy lekkiego
przyspieszenia wzrostu w ujeciu kwartat-do-kwartatu, tempo wzrostu

! Ponizsza sekcja zostata oparta m.in. o raport EMMSO z dnia 31.10. 2014 r.
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bedzie ksztaltowato sig¢ na wcigz niskim poziomie 2,5% az do poczatku
2015 roku. Przyczynig sie do tego czynniki statystyczne zwigzane z
wysokg bazg odniesienia z poprzedniego roku. Spodziewamy sie za to, ze
do wyraznego przyspieszenia PKB dojdzie po | kwartale, a wzrost w catym
2015 roku siggnie okoto 3,4%.

Wykres 15. Produkcja przemystowa, budowlana i sprzedaz Wykres 16. Indeks momentum dla Polski
detaliczna
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Wykres 17. Wzrost ptac realnych i zatrudnienia Wykres 18. Stopa bezrobocia
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, szacunki Citi Handlowy.

Nasze prognozy zakladaja, ze niekorzystny wplyw czynnikow
zewnetrznych bedzie skompensowany przez bardziej korzystne
czynniki krajowe. Ws$rod nich prawdopodobnie nie ma jednego, ktéry
wyraznie pobudzitby wzrost PKB, jednak spodziewamy sie niewielkiego
pozytywnego wptywu z kilku zrodet. Po pierwsze, rok 2015 bedzie
okresem, gdy inwestycje wspoffinansowane przez $Srodki unijne skumulujg
sie ze wzgledu na ,zazebianie sie” poprzedniego i obecnego budzetu UE.
Po drugie, budzet panstwa juz teraz zaktada wyrazne przyspieszenie
wydatkéw publicznych, a biorgc pod uwage nizszy od oczekiwanego
deficyt sektora rzgdowego i samorzgdowego, przestrzen do poluzowania
fiskalnego bedzie jeszcze wieksza. Po trzecie spadek cen surowcéw
okazat sie gtebszy niz ostabienie ztotego, a biorgc pod uwage, ze Polska
jest importerem surowcéw energetycznych, czynnik ten powinien mie¢
pozytywny wptyw na wzrost. Wedtug szacunkéw NBP kazde 10% spadku
cen energii moze podnies¢ wzrost PKB o okoto 0,2 punktu procentowego
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(po dwoch latach). Niemniej najwiekszym zagrozeniem dla powyzszego
scenariusza jest mozliwos¢ dalszego spowolnienia w strefie euro wraz ze
zwiekszeniem napie¢ w krajach peryferyjnych strefy euro. Jezeli to ryzyko

zmaterializuje sie wzrost w kraju pozostanie na nizszym poziomie na
dtuzej.

Ciecie stop gtebsze od prognoz

Chociaz wrzesniowa inflacja okazata sie nieznacznie wyzsza od prognoz,
najnowsze prognozy pokazujg, ze pozostanie ona ponizej zera do konca
roku. Wskaznik CPl we wrze$niu pozostat na poziomie -0,3% r/r gtdwnie
dzieki wyzszej od zaktadanej dynamice cen zywnosci i to nawet pomimo
wejscia w zycie embarga na eksport polskiej zywnosci do Rosji. Niemniej
biorgc pod uwage niskie ceny paliw, wynikajagce ze spadku cen ropy
naftowej, praktycznie nie zmieniliSmy prognozy inflacji na kolejne miesigce.

Wykres 19. Inflacja — kontrybucja do wzrostu cen towaréw i Wykres 20. Znaczna czes¢ koszyka CPI notuje wzrosty cen

ustug konsumpcyjnych ponizej 1,5%, dolnej granicy przedziatu wokét celu
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Wykres 19. Prognoza inflacji i stop procentowych Wykres 20. Stopa NBP implikowana ze stawek FRA
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W odpowiedzi na bardzo niskg inflacje Rada Polityki Pienieznej
obnizyta w pazdzierniku stope referencyjng o 50 pb do poziomu 2%.
Skala redukcji byta wieksza od oczekiwan, jednak prawdziwg
niespodziankg okazata sie redukcja stopy lombardowej o 100 pb.
Poniewaz zgodnie z polskim prawem czterokrotno$¢ stopy lombardowe;j
stanowi gorne ograniczenie dla oprocentowania kredytéw dla os6b
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indywidualnych, obnizka doprowadzita do spadku gérnego limitu o 400 pb
(z 16% do 12%). Oznacza to istothe zmniejszenie oprocentowania
ptaconego przez ,mniej ryzykownych” kredytobiorcow”, cho¢ jednoczes$nie
tworzy to ryzyko, ze osoby prywatne o najbardziej ,ryzykownym” profilu
mogtyby zosta¢ odciete od dostepu do kredytu.

Biorgc pod uwage, ze kredyty ztotowe i tak juz rosng w szybkim tempie (w
przypadku ztotowych kredytéw mieszkaniowych w dwucyfrowym tempie),
naszym zdaniem szanse na to, ze ciecie stdp doprowadzi do znacznego
wzrostu wydatkow gospodarstw domowych sg niewielkie. Prawdopodobnie
bardziej skutecznym sposobem pobudzenia inflacji bytoby doprowadzenie
do stopniowego ostabienia ziotego, co pozwolitoby tez zneutralizowaé
negatywny szok eksportowy. Poniewaz NBP ewidentnie nie chciatby
angazowac sie w regularne interwencje walutowe , cel ten mogtby zostaé
osiggniety posrednio. W chwili obecnej naptywajgce do Polski srodki z Unii
Europejskie sg zamieniane na ztote bezposrednio na rynku, co wywotuje
presje na umocnienie polskiej waluty. Naszym zdaniem NBP mdgtby
zgodzi¢ sie na wymiane wiekszych kwot bezposrednio w banku
centralnym, a nie na rynku, co zredukowatoby presje aprecjacyjna.
Dotychczasowe wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego sugerowaty,
ze NBP obawia sie, iz taka wymiana doprowadzitaby do wzrostu rezerw
walutowych, zwiekszonej nadptynnosci sektora bankowego oraz wyzszych
kosztéw zwigzanych z koniecznoscig wchtaniania tej nadptynnosci przez
NBP. Niemniej naszym zdaniem ostatnie obnizki stop obnizajg réwniez
koszty sterylizacji nadptynnosci, co powoduje, ze NBP mogtby zwigkszac
poziom rezerw bez pogarszania wyniku finansowego w poréwnaniu z
poprzednimi oczekiwaniami.

Wykres 19. Deficyt sektora rzagdowego i samorzadowego  Wykres 20. Diug publiczny (% PKB)
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Zrédto: Eurostat, Citi Handlowy. Zrodto: MF, Citi Handlowy.

Deficyt ponizej prognoz

Pomimo stabszego od prognoz wzrostu gospodarczego, deficyt budzetowy
w 2014 roku najprawdopodobniej okaze sie znacznie nizszy od planu.
Relatywnie szybki wzrost dochodéw podatkowych oraz rewizja danych
historycznych powoduje, ze punkt startowy dla przysztego roku bedzie
nizszy od wczesniejszych prognoz. Naszym zdaniem w 2014 r. deficyt
sektora rzgdowego i samorzagdowego moze wynies¢ 3% PKB, a sg nawet
szanse, ze okaze sie jeszcze nizszy. Co wiecej, w przysztym roku deficyt
nie powinien przekroczy¢ 2,5%, co w praktyce oznacza, ze Komisja
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Europejska mogtaby nawet mie¢ podstawe do zdjecia z Polski procedury
nadmiernego deficytu w 2015 roku, a najpdzniej w 2016 r. Najwazniejszg
korzy$cig zwigzang z takim scenariuszem bytoby to, Zze Ministerstwo
Finansow dysponowatoby dodatkowg przestrzenig (0,5 punktu proc. PKB)
aby rozluzni¢ polityke fiskalng i zapewni¢ gospodarce wsparcie. Jest to tez
jeden z powodow czemu relatywnie optymistycznie podchodzimy do kwestii
przysztorocznego wzrostu gospodarczego w Polsce.

Niezta sytuacja fiskalna i nizszy deficyt oznaczajg réwniez, ze Ministerstwo
Finanséw powinno by¢ w stanie prefinansowa¢ do konca grudnia okoto
20% przysztorocznych potrzeb pozyczkowych. W pazdzierniku resort
finanséw sfinansowat juz 15% z 154,8 mld zt planowanych potrzeb na
przyszty rok. W razie napigcia na rynkach finansowych powinno to pomoéc
Ministerstwu Finansow dostosowaé podaz obligacji w najblizszych tak, aby
ustabilizowa¢ rynek.

Wykres 23. Kursy walutowe (grudzien 2011=100) Wykres 24. Stawki CDS (5-letnie)
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Zrédto: Reuters, Citi Handlowy Zrédto: Reuters, Citi Handlowy

Wykres 25. Réznica krotkoterminowych stop Wykres 26. Nachylenie krzywej IRS (10y-2y)

procentowych vs. USD
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 3. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2013 2014
X X X | ] []] v \' \"/| Vil Vil IX X
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 4.4 29 6.6 4.1 53 54 54 4.4 1.7 23 -1.9 4.2 -
Produkcja przemysfow a (% m/m) 6.0 -6.2 -9.7 29 -1.8 9.4 -2.3 -1.7 -0.1 2.0 -8.5 16.5 -
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 5.0 3.3 8.3 5.9 7.3 7.7 7.3 5.7 21 3.3 -15 4.9 -
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) -3.2 -2.9 5.8 -3.9 14.4 17.4 12.2 10.0 8.0 1.1 -3.6 5.6 -
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 3.2 3.8 5.8 4.8 7.0 3.1 8.4 3.8 1.2 2.1 1.7 1.6 -
Stopa bezrobocia (%) 13.0 13.2 13.4 14.0 13.9 13.5 13.0 12.5 12.0 11.8 1.7 11.5 -
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) -0.2 0.1 0.3 0.0 0.2 0.5 0.7 0.7 0.7 0.8 0.7 0.8 -
Ceny
Inflacja (% r/r) 0.8 0.6 0.7 0.5 0.7 0.7 0.3 0.2 0.3 -0.2 -0.3 -0.3 -
Inflacja (% m/m) 0.2 -0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 -0.1 -0.6 -0.2 -0.4 0.0 -
Wskaznik cen producentéw (% r/r) -1.4 -1.5 -1.0 -1.0 -1.4 -1.3 -0.7 -1.0 -1.8 -21 -1.5 -1.6 -
Wskaznik cen producentéw (% m/m) -0.7 -0.3 -0.1 0.0 -0.1 -0.2 -0.2 -0.2 -0.1 -0.1 0.3 0.1 -
Ptace - sektor przedsigb. (% r/r) 3.1 3.1 2.7 3.4 4.0 4.8 3.8 4.8 35 35 35 34 -
Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) -92 -584 -652  -1,100  -651 345 421 -237 -746 -681 -986 - -
Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) -1.7 -1.5 -1.3 -1.3 -1.3 -1.2 -1.1 -1.1 -1.2 -1.2 -1.4 - -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) 80 206 -150 105 -79 132 29 -178 222 71 -64 - -
Eksport f.0.b. (min EUR) 14,271 13,245 11,230 12,751 12,397 13,477 13,206 12,782 12,841 13,383 11,560 - -
Eksport (% r/r) 4.3 3.0 11.6 8.4 7.3 9.5 4.1 9.2 52 6.2 -1.8 - -
Import f.o.b. (min EUR) 14,191 13,039 11,380 12,646 12,476 13,345 13,177 12,960 12,619 13,312 11,624 - -
Import (% r/r) 3.7 -1.7 0.7 5.8 6.9 4.1 8.0 10.8 5.9 4.8 -1.1 - -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 59 57 6.2 5.4 52 6.5 54 5.2 52 6.0 74 7.9 -
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 6.0 5.6 5.6 55 5.2 4.9 5.7 6.1 5.8 6.5 6.4 6.9 -
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 75 7.5 10.0 8.8 7.7 7.4 5.8 4.5 54 6.3 9.3 10.6 -
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 3.7 4.3 4.5 5.4 5.1 5.0 5.8 4.7 4.6 5.2 5.6 5.3 -
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) -0.1 0.5 0.8 25 2.6 3.6 5.0 53 5.0 5.2 53 6.6 -
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.00
WIBOR 3M ($rednio) 2.67 2.65 2.67 2.70 2.71 2.7 272 2.72 2.69 2.68 2.65 245 2.07
WIBOR 3M (koniec okresu) 2.66 2.65 2.71 2.71 2.71 2.71 272 2.72 2.68 2.67 2.59 2.28 1.96
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 2.63 244 2.71 2.88 2.81 274 2.58 240 2.32 2.30 225 1.99 1.66
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 2.92 2.84 3.03 3.25 3.05 3.01 2.90 2.71 2.51 249 2.19 2.00 1.69
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 3.50 3.77 3.65 412 3.73 3.76 3.56 3.30 3.02 2.94 2.56 2.38 2.01
EUR/PLN (koniec okresu) 4.18 4.19 4.15 4.24 4.16 4.17 4.20 4.14 4.16 4.16 4.21 4.18 4.20
USD/PLN (koniec okresu) 3.08 3.10 3.04 3.13 3.03 3.03 3.03 3.04 3.04 3.1 3.20 3.31 3.35
EUR/USD (koniec okresu) 1.36 1.35 1.36 1.35 1.37 1.38 1.39 1.36 1.37 1.34 1.31 1.26 1.26
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y kum. (mid PLN) 39.5 38.5 42.5 2.6 1.7 17.4 214 224 254 26.4 246 22.4 -
Def. budzetow y kum. (% planu) 76.5% T747% 825% 56% 247% 36.8% 448% 46.9% 534% 555% 51.9% 47.1% -

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

Tabela 4. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014F 2015F
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 533 433 470 517 490 516 523 474
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,273 1,344 1,417 1,528 1,595 1,632 1,678 1,749
PKB per capita (USD) 13,982 11,332 12,210 13,404 12,721 13,416 13,596 12,318
Populacja (mIn) 38.1 38.2 38.5 38.5 38.5 38.5 38.5 38.5
Stopa bezrobocia (%) 9.5 11.9 12.4 12.5 13.4 13.4 11.8 1.3
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5.1 1.6 3.9 45 2.0 1.6 3.0 3.4
Inwestycje (%, r/r) 9.6 -1.2 9.3 11.2 -4.0 4.7 10.0 6.3
Spozycie ogoétem (%, r/r) 6.1 2.0 3.4 1.6 1.0 1.2 2.2 2.5
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 5.7 2.1 3.2 2.6 1.3 0.8 2.5 2.8
Eksport (%, r/r) 7.1 -6.8 12.1 7.7 3.9 4.6 3.5 4.7
Import (%, r/r) 8.0 -12.4 13.9 5.5 -0.7 1.2 5.4 4.6
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 34 37 32 4.6 2.6 0.8 -0.1 2.0
Inflacja CPI (% $rednia) 4.2 35 26 4.3 3.7 0.9 0.1 1.2
Ptace nominalne (%, r/r) 10.5 4.2 3.6 49 3.4 2.6 3.8 4.8
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 3.50 3.50 4.50 4.25 2.50 1.75 1.75
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5.61 3.76 3.66 4.77 4.21 2.61 1.78 1.82
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 5.46 6.24 6.07 5.91 3.73 4.34 2.50 3.20
USD/PLN (Koniec okresu) 3.00 2.87 2.96 3.44 3.08 3.04 3.48 3.74
USD/PLN (Srednia) 2.39 3.11 3.02 2.96 3.26 3.16 3.15 3.66
EUR/PLN (Koniec okresu) 417 411 3.96 4.46 4.07 4.15 4.25 423
EUR/PLN (Srednia) 3.52 433 3.99 412 419 419 418 4.27
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -25.5 9.7 -24.1 =271 -17.6 -7.0 -10.7 -15.9
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -4.8 2.2 5.1 -5.2 -3.6 -1.4 2.0 -3.4
Saldo handlu zagranicznego -26.0 4.3 -11.8 -17.4 -9.2 0.9 0.0 -4.6
Eksport 178.7 142.1 165.9 184.2 181.1 197.8 205.9 201.3
Import 204.7 146.4 177.7 201.6 190.3 196.9 206.0 205.8
Saldo ustug 5.0 4.8 31 7.3 8.0 10.6 8.7 7.7
Saldo dochodéw -12.8 -16.6 -19.1 -18.0 -16.1 -18.0 -20.1 -20.1
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 10.3 8.8 6.9 -13.8 -6.6 -3.7 -12.0 -18.0
Rezerwy migdzynarodowe 57.2 69.7 81.4 86.8 96.1 94.0 76.9 36.9
Amortyzacja 324 246 32.1 38.3 47.5 48.7 49.2 51.0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 3.7 7.4 -7.9 -4.9 -3.7 -4.0 -3.0 2.3
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -1.4 -4.6 5.2 -2.6 -1.2 -1.8 -0.9 -0.5
Dtug publiczny (Polska metodologia) 46.9 498 52.8 53.4 52.7 54.1 48.0 485

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.

———



CitiMonthly
04/11/2014

Tabela 5. Polska - Prognozy dlugoterminowe dla polskiej gospodarki

2012 2013 2014P 2015P 2016P 2017P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 2.0 16 3.0 26 35 36
Inflacja CPI (% $rednia) 37 0.9 0.1 1.2 27 25
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 36 14 2.0 3.4 42 43
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4.25 250 1.75 1.75 3.50 3.75
USD/PLN (Koniec okresu) 3.08 3.04 3.48 3.74 3.68 3.64
USDIPLN (Srednia) 3.26 3.16 3.15 3.66 3.73 3.66
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.07 4.15 4.25 4.23 4.09 4.00
EUR/PLN (Srednia) 4.19 419 4.18 4.27 4.15 4.05

Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest ofertq ani zachetg do
dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papierow wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdélnym dotyczgcej 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. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow. Fakty przedstawione
w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na Zzrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starann by opracowanie zostafo
sporzadzone z rzetelno$cig, kompletnoscig oraz starannoscia, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletnosci opracowania, w szczegéinosci w przypadkach,
gdyby informacje na podstawie ktorych 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$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w
oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przeszto$ci z wykorzystaniem materiatdw przygotowywanych
przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Bank za$wiadcza, ze informacje w nim przedstawione
doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezpos$rednio lub posrednio, za wystawienie takich opinii.
Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) mogg by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac inwestycji
zarébwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze on by¢ powielany lub w inny sposéb
rozpowszechniany w czesci lub w cafosci. Nadzér nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spotce Citigroup Inc oraz jej spétkom zaleznym
przystuguja réwniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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