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Silniejszy wzrost, odwrécenie trendu CPI

Ostatnie tygodnie przyniosty kolejne sygnaty swiadczace o tym, ze wzrost
w 2015 roku moze byé wyzszy od oczekiwan rynkowych. Spodziewamy sie
wzrostu PKB o 3,7% r/r, wynikajgcego przede wszystkim z dynamicznego
wzrostu popytu krajowego.

Lepsze od oczekiwan dane z Niemiec sugerujg réwniez, ze otoczenie
zewnetrzne moze by¢ bardziej sprzyjajace dla Polski niz oczekiwano
jeszcze kilka miesiecy temu. W ciggu dwoch miesiecy Citi podniosto
prognoze wzrostu w 2015 roku w Niemczech o 0.8 punktu procentowego
do 1,9%.

Pomimo silnego wzrostu gospodarczego RPP zapewne obnizy stopy
procentowe o 0,25 punktu procentowego juz na marcowym posiedzeniu
(do poziomu 1,75%). Nasz scenariusz zaktada, ze po tej obnizce Rada
mogtaby sie zdecydowac na jeszcze jedno niewielkie ciecie w Il kwartale,
ale catkowita przestrzen do luzowania polityki monetarnej jest juz
niewielka.

Z powodu wyhamowania trendu spadkowego cen ropy naftowej oraz
umocnienia dolara, inflacja w kraju najprawdopodobniej wkrétce zacznie
rosngc. Istotne znaczenie powinny mie¢ wyjatkowo silne ,efekty bazy”,
ktéore szybko mogg popchng¢ inflacje do ponad +1% pod koniec roku.
Bytby to wcigz poziom nizszy od celu RPP, ale juz na tyle bliski celowi, ze
zmniejszytby presje na obnizki stop procentowych.

Naszym zdaniem wkrétce uwaga rynkéw finansowych moze zaczgé sie
przesuwac¢ z oczekiwan na obnizki w kierunku oczekiwan ewentualnych
podwyzek (zapewne dopiero od 2016 r.).
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Przeglad Makroekonomiczny

Wykres 1. Wzrost gospodarczy (% r/r)
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Wykres 3. Stopa bezrobocia (%)

R

3 1 1 1 1 1 1 1 1
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Polska Wegry Czechy = = = Strefa euro
Zrodto: Eurostat, Citi Handlowy.

Wykres 2. Inflacja HICP (% r/r)
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Wykres 4. Stopy procentowe bankoéw centralnych
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Tabela 1. Kryteria konwergencji — poréwnanie krajow regionu Europy Srodkowej.

Inflacja
Czechy 0,4
Wegry 0,0
Polska 0,1
Rumunia 14
Kryterium konwergencji 1,3

Stopy procentowe

Saldo budzetu* Dtug publiczny*

16 -2,0 44,4
48 2,7 772
3,5 2,9 49,9
45 15 39,1
53 3.0 60,0

Zrédio: Ministerstwo Finansow, Eurostat, Citi Handlowy. *prognozy Komisji Europejskiej na rok 2015, opublikowane w lutym 2015 r.

Uwaga: Inflacja zostata obliczona, jako dwunastomiesigczna $rednia wskaznikow HICP. Stopa procentowa to $rednia dwunastomiesieczna z rentowno$ci dziesigcioletnich obligacji

rzadowych. Dtug i saldo sektora inst. rzadowych i samorzadowych (general government) jest zdefiniowany zgodnie z metodologia ESA-2010.
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Gospodarka w skroécie
Odwrécenie trendu inflacyjnego?

m Polska gospodarka rosnie w tempie ponad trzyprocentowym i oczekujemy,
ze dzieki poprawie na rynku pracy oraz ozywieniu w Niemczech trend ten
bedzie kontynuowany rowniez w 2015 r.

m |nflacja najprawdopodobniej wiasnie odnotowuje swoje minimum i w
kolejnych miesigcach zacznie rosnag¢, a pod koniec roku moze przekroczy¢
+1% rir.

m Oczekujemy obnizki stép procentowych o 0,25 punktu procentowego w
marcu i mozliwe, ze rowniez o kolejne 0,25 punktu w Il kwartale 2015 r.
Powoli jednak uwaga rynkéw bedzie koncentrowata sie na mozliwosci
podwyzek poczgwszy od 2016 roku.

Wzrost pozytywnie zaskakuje
Pod koniec roku wzrost gospodarczy utrzymal si¢ na wysokim
poziomie i wynidst 3,1% r/r. Byt to nieco stabszy wynik niz w poprzednich
kwartatach, ale lepszy niz oczekiwano jeszcze kilka miesiecy temu na fali
obaw dotyczgcych wptywu rosyjskich sankcji na Polske. W catym roku
wzrost wyniést 3,3%, a rozbicie danych wskazuje, ze inwestycje (9% r/r)
okazaly sie silniejsze niz mozna byto zaktada¢ na podstawie miesiecznych
wskaznikdw. Rowniez wzrost konsumpcji indywidualnej o 3,1% okazat sie
pozytywng niespodzianka.
Wykres 5. Kontrybucja gtownych sktadowych do wzrostu Wykres 6. Zmiany produkcji oraz sprzedazy detalicznej w
gospodarczego w Polsce poszczegélnych kwartatach
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Réwniez poczatek roku zapowiada sie niezle pod wzgledem wzrostu.
W samym styczniu produkcja przemystowa wzrosta o 4% r/r (po
skorygowaniu danych o mniejszg liczbe dni roboczych), przy czym i tak
powyzszy wynik byt czeSciowo zanizony przez strajk w goérnictwie.
Odwrécenie tego czynnika powinno dodac¢ kilka dziesigtych punktu
procentowego do dynamiki produkcji w kolejnych miesigcach (gornictwo
wegla kamiennego i brunatnego to okoto 2% catej produkcji przemystowej).
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Z kolei sprzedaz detaliczna wzrosta w styczniu o 3,3% r/r w ujeciu realnym
i to pomimo dalszego spadku sprzedazy paliw. W ten obraz stopniowego
ozywienia dobrze wpisujg sie informacje o odbiciu wskaznika PMI,
sygnalizujgcego wzrost nowych zamoéwien, w tym réwniez krajowych.

Wykres 7. Indeks PMI sygnalizuje przyspieszenie produkc;ji Wykres 8. Systematyczny wzrost realnego funduszu ptac wspiera
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Sprzedaz detaliczna r/r (realnie)

Wykres 9. Zaréwno wynagrodzenia jak i zatrudnienie rosnag w tempie ~ Wykres 10. Wzrost kredytéw dla przedsigbiorstw i gospodarstw

sygnalizujacym ozywienie na rynku pracy domowych
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Nowe, wyzsze prognozy Citi dotyczace wzrostu w strefie euro oraz
Niemczech sprawiaja, ze jesteSmy rowniez bardziej optymistyczni w
sprawie wzrostu w Polsce. Niemiecka gospodarka powinna w tym roku
wzrosngé¢ o 1,9% r/r, a wiec o 0,8 punktu szybciej niz oczekiwalismy
jeszcze pod koniec ubiegtego roku (wykres 11-12). Miedzy innymi z tego
powodu w trakcie ostatniego miesigca zrewidowaliSmy prognozy wzrostu
gospodarczego w kraju do poziomu 3,7% r/r (z 3,4%). Co prawda na
poczatku roku PKB moze jeszcze lekko wyhamowa¢ (efekt bazy), jednak
pod koniec roku powinien on juz rosng¢ w tempie 4%. Wsréd motorow
wzrostu — oprécz ozywienia w strefie euro — widzimy réwniez poprawiajgcy
sie rynek pracy, wysokie wykorzystanie mocy produkcyjnych, niski poziom
(nominalnych) stép procentowych i wzrost kredytu. Biorgc pod uwage
liczbe czynnikéw, z ktérych wszystkie sygnalizujg postepujgce ozywienie w
polskiej gospodarce, nasza prognoza PKB jest wyzsza od konsensusu
rynkowego. W najblizszym czasie spodziewalibySmy sie réwniez serii
rewizji prognoz rynkowych. Czesto wymieniany kryzys rosyjski oraz
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umocnienie franka stanowig pewne zagrozenie dla tej prognozy, ale jak na
razie ich wptyw zostat z nawigzkg skompensowany przez korzystny wptyw
tanszych paliw.

Wykres 11. Prognozy Citi dotyczace wzrostu gospodarczego na Swiecie Wykres 12. Zmiana prognoz luty 2015 r. vs. grudzien 2014 r.
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Wykres 13. Zmiany prognoz Citi wzrostu gospodarczego na 2015r.na  Wykres 14. Prognozy wzrostu gospodarczego w 2015 r. - Citi vs.
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Wykres 15. Dynamika polskiego eksportu do gtéwnych partneréw Wykres 16. Udziat w eksporcie gtéwnych partneréw handlowych Polski

handlowych w 2014 r.
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Punkt zwrotny w in(de)flacji?

Wskaznik CPl notuje obecnie historycznie niskie poziomy i w
najblizszym czasie powinien zacza¢ rosngé. W styczniu wyniost on -
1,3% r/r (wedtug wstepnych danych), gtdbwnie za sprawg gitebokich
spadkow cen paliw oraz niskiej dynamiki cen zywnosci. Nie mozna
wykluczy¢, ze na skutek planowanej na marzec corocznej rewizji koszyka
inflacyjnego minimum inflacyjne moze zosta¢ jeszcze nieznacznie
obnizone. Niemniej biorgc pod uwage wyhamowanie trendu spadkowego
cen ropy naftowej, a takze bardzo silne efekty bazowe z minionego roku
(efekt sankcji rosyjskich i wyjatkowo dobrych zbioréow), wzrost inflacji w
kolejnych miesigcach moze okaza¢ sie bardzo wyrazny. Naszym zdaniem
pod koniec roku wskaznik CPl moze przekroczyé +1% r/r. Bytby to wynik
wcigz ponizej dolnej granicy przedziatu wokot celu inflacyjnego, ale réznica
bytaby na tyle niewielka, Zze trudno byloby moéwi¢ o koniecznosci
poluzowania polityki pieniezne;j.

Od obnizek do podwyzek stéop

W warunkach szybkiego wzrostu i jednoczesnej deflacji o
ewentualnych obnizkach stép procentowych zdecyduje skala i tempo
naptywu kapitalu do Polski i zwigzane z tym zachowanie sie¢ kursu
ztotego. Spodziewamy sie, ze juz w marcu dojdzie do obnizki o 25 pb, na
co wskazujg wypowiedzi nawet cztonkéw RPP, ktérzy dotychczas opierali
sie pomystowi rozluZznienia monetarnego. Gtéwnym argumentem za
cieciem stop moze by¢ wynik nowej projekcji inflacyjnej, ktéra powinna
pokaza¢ przedtuzajagcy sie okres deflacji. Z drugiej strony projekcja
powinna pokazaé¢ réwniez wyzszg S$ciezke wzrostu gospodarczego, co
powinno powstrzyma¢ Rade, ktéra dotychczas wykazywata sie daleko
posunietg ostroznoscig, przed agresywnymi cieciami. Biorgc pod uwage
powyzsze sprzeczne czynniki, naszym zdaniem istotny wptyw na decyzje
Rady bedg mie¢ zmiany kursu walutowego. Ewentualne gtebsze od
zaktadanego przez nas umocnienie ztotego pogtebitoby ponownie deflacje i
obnizytoby wzrost gospodarczy, co mogtoby przekonaé do cie¢ stop
procentowych nawet umiarkowanie ,jastrzebich” cztonkéw RPP. Na razie
ten scenariusz wydaje sie jednak mato prawdopodobny.

Wykres 17. Stopa NBP implikowana ze stawek FRA Wykres 18. Prognoza inflacji i stop procentowych
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Zrédio: NBP, Reuters, Citi Handlowy. Zrodto: NBP, Reuters, Citi Handlowy

W naszym podstawowym scenariuszu spodziewamy sie natomiast, ze
po marcowym cieciu stop o 25 pb moze nastgpi¢ jeszcze tylko jedna
obnizka w podobnej skali w trakcie Il kwartatu. Ponadto, cho¢ rynki
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finansowe sg wcigz w fazie dyskontowania istotnego poluzowania polityki
pienieznej, naszym zdaniem w najblizszych miesigcach oczekiwania na
ciecia stop mogg zmieni¢ sie w oczekiwania na podwyzki stop
(prawdopodobnie od 2016 roku). Katalizatorem dla takiej zmiany powinny
by¢ sygnaty swiadczgce od odwrdéceniu sie trendu inflacyjnego w Polsce
oraz rosngce szanse na podwyzki stop przez Fed.

A jednak wciaz z EDP

Wbrew naszym wczesniejszym prognozom deficyt sektora rzadowego
i samorzgdowego prawdopodobnie nie spadt ponizej 3% PKB w 2014
roku. Deficyt budzetowy okazat sie co prawda znacznie mniejszy od
oczekiwan, ale ze wzgledu na czynniki jednorazowe deficyt catego sektora
zapewne pozostat powyzej 3%. Oznacza to, ze na usuniecie procedury
nadmiernego deficytu (EDP) prze Komisje Europejskg bedzie trzeba
poczekac¢ dtuzej niz wczesniej mysleliSmy, a dojdzie do tego zapewne
dopiero w przysztym roku. W 2015 roku ozywienie wzrostu gospodarczego,
w tym silny wzrost popytu krajowego, powinny by¢ wsparciem dla budzetu,
a przede wszystkim dla VAT. Niemniej wptyw ten bedzie cze$ciowo
rekompensowany przez bardzo niskga inflacje, ktéra obniza nominalng baze
podatkowg (obecne prognozy pokazujg, ze w 2015 r. ceny konsumpcyjne
moga lekko spas¢é, podczas gdy budzet zostat oparty na zatozeniu ich
wzrostu o 1,2%).

Wykres 19. Deficyt sektora rzadowego i samorzadowego w krajach Wykres 20. Bilans obrotéw biezacych w krajach Europy Srodkowej
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Mozliwe przejsciowe ostabienie ztotego

Po wczesniejszym szybkim umocnieniu, w ostatnich tygodniach dolar
ustabilizowal sie wobec euro. Biorgc pod uwage powszechnosc
oczekiwan na aprecjacje USD (i zwigzane z tym ,spozycjonowanie”
uczestnikdw rynku), a takze serie lepszych danych ze strefy euro, takie
zachowanie amerykanskiej waluty nie powinno by¢ zbyt duzg
niespodziankg. Niemniej doswiadczenie poprzednich lat pokazuje, ze trend
kursu dolara zazwyczaj trwa kilka lat i dlatego nasza prognoza zaktada, ze
po przejsciowej konsolidacji, EUR/USD ostatecznie powrdci do trendu
spadkowego i spadnie do poziomu parytetu pod koniec biezgcego roku.
Aktywna polityka ECB zapewne bedzie wspierac ten trend.

Bioragc pod uwage rosnace obawy o mozliwos¢ podniesienia stop
procentowych przez Fed oraz przewidywany spadek stép w Polsce,
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zloty moze w perspektywie najblizszych trzech miesiecy traci¢ na
wartosci (powyzej 4,3 EUR/PLN). W $rednim horyzoncie ztoty powinien
jednak odrobi¢ te straty i oczekujemy, ze pod koniec roku kurs EUR/PLN
moze ponownie spas¢ ponizej 4,2. Wsparciem dla ziotego w $rednim
terminie powinien by¢ bowiem relatywnie silny wzrost gospodarczy,
oscylujgcy pod koniec biezgcego roku w poblizu 4%.
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 3. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2014 2015
1 ] mn v \' \"/] Vil Vil IX X Xl Xi |
Strefa Realna
Produkcja przemysfow a (% r/r) 4.1 5.3 54 54 4.4 1.7 23 -1.9 4.2 1.6 0.3 8.4 1.7
Produkcja przemystow a (% m/m) 29 -1.8 9.4 -2.3 -1.7 -0.1 2.0 -8.5 16.5 35 -7.5 -2.3 -3.1
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 5.9 7.3 7.7 7.3 5.7 21 3.3 -1.5 4.9 2.7 1.0 9.1 3.2
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) -3.9 14.4 17.4 12.2 10.0 8.0 1.1 -3.6 5.6 -1.0 -1.6 5.0 1.3
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 4.8 7.0 31 8.4 3.8 1.2 21 1.7 1.6 23 -0.2 1.8 0.1
Stopa bezrobocia (%) 14.0 13.9 13.5 13.0 12.5 12.0 11.8 1.7 115 1.3 11.4 115 12.0
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 0.0 0.2 0.5 0.7 0.7 0.7 0.8 0.7 0.8 0.8 0.9 1.1 1.2
Ceny
Inflacja (% r/r) 0.5 0.7 0.7 0.3 0.2 0.3 -0.2 -0.3 -0.3 -0.6 -0.6 -1.0 -1.3
Inflacja (% m/m) 0.1 0.1 0.1 0.0 -0.1 -0.6 -0.2 -0.4 0.0 0.0 -0.2 -0.3 -0.2
Wskaznik cen producentéw (% r/r) -1.0 -1.4 -1.3 -0.7 -1.0 -1.8 -2.1 -1.5 -1.6 -1.3 -1.6 -2.7 -2.9
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0.0 -0.1 -0.2 -0.2 -0.2 -0.1 -0.1 0.3 0.0 -0.4 -0.5 -1.2 -0.2
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 34 4.0 4.8 3.8 4.8 3.5 3.5 35 3.4 3.8 2.7 3.7 3.6
Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezacych (min EUR) -1100  -651 345 269 -161 -927 -811 -987 18 -470 -268  -1005 -
Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) -1.3 -1.2 -1.1 -1.1 -1.1 -1.2 -1.3 -1.4 -1.3 -1.4 -1.2 -1.3 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) 105 -79 132 39 -160 86 -167 -102 648 -8 -96 -633 -
Eksport f.o.b. (min EUR) 12751 12397 13477 13328 12925 12901 13450 11659 14331 14857 13556 11967 -
Eksport (% r/r) 8.4 7.3 9.5 5.1 10.4 5.7 6.7 -0.9 6.1 4.1 23 6.6 -
Import f.0.b. (min EUR) 12646 12476 13345 13289 13085 12815 13617 11761 13683 14865 13652 12600 -
Import (% r/r) 58 6.9 4.1 8.9 11.8 75 7.2 0.1 6.1 4.7 47 10.7 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 54 5.2 6.5 54 52 5.2 6.0 7.4 7.9 7.7 8.4 8.2 8.6
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 55 5.2 4.9 5.7 6.1 5.8 6.5 6.4 6.9 7.6 8.0 8.8 8.5
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 8.8 7.7 74 58 4.5 5.4 6.3 9.3 10.6 8.9 10.4 9.4 10.1
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 54 5.1 5.0 5.8 4.7 4.6 52 5.6 5.3 57 54 5.5 7.7
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 2.5 2.6 3.6 5.0 5.3 5.0 5.2 53 6.6 71 7.5 7.4 5.6
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.00 2.00 2.00 2.00
WIBOR 3M ($rednio) 2.70 2.71 2.71 2.72 2.72 2.69 2.68 2.65 245 2.07 2.01 2.06 2.03
WIBOR 3M (koniec okresu) 2.71 2.71 2.71 272 2.72 2.68 2.67 2.59 2.28 1.96 2.06 2.06 2.00
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 2.88 2.81 274 2.58 2.40 2.32 2.30 2.25 1.99 1.68 1.75 1.80 1.61
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 3.25 3.05 3.01 2.90 2.71 2.51 2.49 2.19 2.00 1.75 1.73 1.77 1.56
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 4.12 3.73 3.76 3.56 3.30 3.02 2.94 2.56 2.38 2.01 1.98 2.15 1.68
EUR/PLN (koniec okresu) 4.24 4.16 417 4.20 4.14 4.16 4.16 4.21 4.18 4.20 4.18 4.29 4.19
USD/PLN (koniec okresu) 3.13 3.03 3.03 3.03 3.04 3.04 3.11 3.20 3.31 3.35 3.36 3.54 3.71
EUR/USD (koniec okresu) 1.35 1.38 1.38 1.39 1.36 1.37 1.34 1.32 1.26 1.25 1.25 1.21 1.13
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y kum. (mid PLN) 2.6 1.7 17.4 214 224 254 26.4 24.6 224 27.3 248 - 0.6
Def. budzetow y kum. (% planu) 56% 247% 36.8% 448% 469% 534% 555% 51.9% 471% 574% 52.1% - 1.3%

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) 439 477 525 496 526 548 440 446
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1362 1437 1 554 1616 1662 1726 1795 1910
PKB per capita (USD) 11508 12 382 13 626 12 879 13 662 14 235 11 451 11 596
Populacja (mIn) 38.2 38.5 38.5 38.5 38.5 38.5 38.5 38.5
Stopa bezrobocia (%) 12.1 124 12.5 13.4 13.4 1.7 10.8 10.9
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 2.6 37 4.8 1.8 1.6 33 3.7 37
Inwestycje (%, r/r) -12.7 9.7 12.2 -4.3 -3.7 11.6 6.8 7.2
Spozycie ogoétem (%, r/r) 3.5 2.8 1.7 0.7 1.3 3.0 2.7 3.2
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3.4 2.7 2.9 0.9 1.0 3.0 3.0 3.2
Eksport (%, r/r) -6.3 12.9 7.9 4.3 5.0 4.3 4.6 6.0
Import (%, r/r) -12.4 14.0 5.5 -0.6 1.8 7.4 4.8 6.8
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 3.7 3.2 4.6 2.6 0.8 -1.0 1.2 2.4
Inflacja CPI (% $rednia) 35 2.6 4.3 37 0.9 0.0 0.4 24
Ptace nominalne (%, r/r) 4.2 3.6 49 35 2.6 3.7 3.7 4.8
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3.50 3.50 4.50 4.25 2.50 2.00 1.50 2.50
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 4.27 3.95 4.99 4.11 2.7 2.06 1.76 2.98
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 6.24 6.07 5.91 3.73 4.34 2.52
USD/PLN (Koniec okresu) 2.86 2.95 3.40 3.10 3.01 3.52 4.25 4.31
USD/PLN (Srednia) 3.10 3.01 2.96 3.26 3.16 3.15 4.08 4.28
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.11 3.96 4.42 4.09 4.15 4.26 4.19 411
EUR/PLN (Srednia) 4.33 3.99 412 419 4.20 418 4.26 414
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -17.3 -24.1 -27.0 -17.6 -7.0 -5.9 -7.0 9.9
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -3.9 -5.0 5.1 -3.6 -1.3 -1.1 -1.6 2.2
Saldo handlu zagranicznego -10.2 -13.8 -17.4 9.2 0.9 0.4 -0.8 -4.1
Eksport 133.1 156.3 184.2 181.0 197.8 191.1 178.0 175.8
Import 143.3 170.1 201.6 190.2 196.9 190.7 178.8 179.9
Saldo ustug 4.8 3.1 7.3 8.0 10.6 8.6 8.1 8.1
Saldo dochodéw -12.7 -16.5 -18.0 -16.2 -18.0 -15.5 -14.6 -14.3
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 8.8 6.9 -14.0 -6.6 -3.7 -9.0 -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 38.3 475 48.7 49.2 51.0 49.6
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budZzetu sektora publicznego (ESA95) 7.4 -7.6 -4.9 -3.7 -4.0 -3.3 -2.6 -2.6
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -4.6 -5.1 2.4 -1.0 -1.5 -1.2 -0.8 -0.9
Dtug publiczny (Polska metodologia) 498 52.0 52.5 52.0 53.1 474 48.0 48.3

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

2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 16 3.3 3.7 3.7 3.5 3.2
Inflacja CPI (% $rednia) 0.9 0.0 -0.4 2.4 25 25
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 13 1.1 1.6 22 -25 -2.8
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 250 2.00 1.50 2.50 3.50 3.50
USD/PLN (Koniec okresu) 3.01 3.52 4.25 4.31 3.96 3.60
USD/PLN ($rednia) 3.16 3.15 4.08 4.28 411 3.73
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.15 4.26 419 411 4.04 3.98
EUR/PLN ($rednia) 4.20 418 4.26 414 4.07 4.00

Zrodio: 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
zaréwno 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.
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