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Blisko czworki

W tym miesigcu przyglagdamy sie ocenie wiarygodnosci kredytowej Polski.
Od ostatniej zmiany ratingu uptyneto bowiem az osiem lat, a w tym czasie
fundamenty gospodarcze ulegty znacznej poprawie.

Oprécz notowanego w ostatnich latach wzrostu dochodéw, uwage
przykuwa réwniez zmniejszenie deficytu w rachunku biezacym oraz spadek
deficytu fiskalnego.

Podawane dotychczas przez agencje ratingowe argumenty majgce na celu
uzasadnienie pozostawienia ratingu bez zmian wydajg sie coraz stabiej
przystawaé¢ do rzeczywistosci.

W najblizszych miesigcach spodziewamy sie poprawy perspektywy ratingu
Polski do ,pozytywnej”’. W nieco diuzszym horyzoncie oczekujemy réwniez
podwyzki samego ratingu.

Dane makroekonomiczne publikowane od poczatku roku wyraznie
pokazujg, ze wzrost gospodarczy utrzymuje sie na wysokim poziomie.

Cho¢ nasza prognoza PKB na 2015 rok juz wczesniej nalezata do
wyzszych od konsensusu rynkowego, pod koniec kwietnia postanowilismy
ja jeszcze bardziej podnies¢ (do 3,9% z 3,7%).

Pomimo silnego ozywienia gospodarczego na razie inflacja nie jest
najmniejszym problemem. Oczekujemy, ze pozostanie ona ponizej celu
zaréwno w 2015, jak i 2016 roku.

Stopy procentowe powinny pozosta¢ bez zmian przez ponad rok.
Pierwszych dwoch podwyzek spodziewamy sie pod koniec 2016 roku
(wczesniej oczekiwalis$my w sumie trzech podwyzek w 2016 r.).

Jeszcze w tym roku kurs EUR/PLN ma szanse obnizy¢ sie do poziomu
3,90.
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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 0,4 1,2 -2,0 44,4
Wegry -0,3 4.4 2,7 77,2
Polska -0,2 3,1 -2,9 49,9
Rumunia 1,2 4,1 -1,5 39,1
Kryterium konwergencji 1,2 53 -3.0 60.0

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

Uwaga: Inflacja zostata obliczona, jako dwunastomiesieczna $rednia wskaznikow HICP. Stopa procentowa to $rednia dwunastomiesigczna z rentownosci
dziesiecioletnich obligacji rzgdowych. Dtug i saldo sektora inst. rzagdowych i samorzgdowych (general government) jest zdefiniowany zgodnie z
metodologig ESA-2010.
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Temat miesiaca

Ratingi dogoniag rzeczywistos¢?

m Od ostatniej zmiany ratingu Polski uptyneto duzo czasu, a fundamenty
gospodarcze ulegty diametralnej poprawie.

® Biorgc pod uwage wzrost dochodoéw, spadek deficytu w rachunku obrotéow
biezacych oraz prawdopodobne zdjecie przez KE procedury nadmiernego
deficytu, rosng szanse na ruch ze strony agencji ratingowych.

m W najblizszych miesigcach spodziewamy sie podniesienia ,perspektywy”
(prawdopodobnie przez Fitch), a w dalszym horyzoncie réwniez
podniesienia samego ratingu kraju.

Od prawie roku staramy sie argumentowac, ze Polska zastuguje co
najmniej na poprawe perspektywy ratingu, a moze nawet na
podniesienie samego ratingu. Trwato to dtugo, ale ostatecznie 6 lutego
agencja S&P zdecydowata sie podnies¢ perspektywe do ,pozytywnej” z
sneutralnej”. Cho¢ jest to wcigz tylko niewielka zmiana, w jej efekcie S&P
jest obecnie jedyng agencjg przypisujgca Polsce pozytywng perspektywe
ratingu. Naszym zdaniem inne agencje pojda ich sladem.

Argumenty, ktérych uzywaliSmy w minionym roku sg obecnie jeszcze
bardziej aktualne. Sytuacje dobrze oddaje fakt, ze agencje S&P oraz
Fitch nie zmienity ratingu Polski przez osiem lat, podczas gdy Moody’s nie
zrobit tego przez trzynascie lat. W tym czasie fundamenty polskiej
gospodarki ulegty ogromnemu przeobrazeniu — od 2002 roku PKB per
capita wzrdst z 42% do 62% Sredniego poziomu dla strefy euro (wykres 6).
Biorgc pod uwage, ze dochdd na glowe mieszkanca jest jednym z
syntetycznych wskaznikow dobrze odzwierciedlajgcych ewentualne zmiany
oceny wiarygodnosci kredytowej kraju, nadzieje na zmiane ratingu nie sg
ani nieuzasadnione ani nieprawdopodobne.

Tabela 5. Zmiany ratingéw Polski

Dilugoterminowy Ostatnia zmiana  Kierunek Aktualna
rating w walucie ratingu zmiany perspektywa
obcej ratingu
Fitch A- Styczen 2007 1 stopien w Stabilna
gore
S&P A- Marzec 2007 1 stopien w Pozytywna
gore
Moody's A2 Listopad 2002 2 stopnie w Stabilna
gore

Zrédto: Bloomberg, Citi Research

Poza wzrostem dochodéw Polska doswiadczyta bardzo istotnych
zmian réwniez w innych dziedzinach. Dotyczg one miedzy innymi
poprawy sytuacji fiskalnej, stabilizacji sytuacji politycznej oraz poprawy
jakosci instytucji krajowych (gtéwnie po wejsciu Polski do UE). Co wiecej,
saldo w rachunku obrotow biezgcych, ktére bylo przez lata wymieniane
jako powazny czynnik ryzyka stojgcy na przeszkodzie do podwyzki ratingu,
ulegto wyraznej poprawie. W latach 2012-2014 deficyt w rachunku
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biezgcym wyraznie spadt, a suma salda biezgcego oraz kapitatowego
notuje pokazng nadwyzke (Wykres 7). Zmiany te sprawity, ze profil ryzyka
Polski ulegt istotnemu przesunieciu, a fakt ten nie powinien by¢
ignorowany przez agencje ratingowe. Biorgc pod uwage wszystkie zmiany,
ktére nastgpity w ostatnich latach, argumenty przeciw podwyzce ratingu
wydajg sie coraz bardziej oderwane od ekonomicznej rzeczywistosci.
Wykres 5. Rating Polski nie byt zmieniany od dawna Wykres 6. Poziom PKB na mieszkanca istotnie wzrést w
ostatnich latach
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Wykres 7. Bilans obrotéw biezacych oraz naptyw Wykres 8. Deficyt fiskalny spadt do blisko 3%, a diug
srodkéw z UE wskazujg na zmniejszenie nierownowagi prawdopodobnie si¢ ustabilizuje ponizej 50% PKB
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Zawezenie deficytu w rachunku biezagcym jest procesem stopniowym i
dlatego przypuszczamy, ze moze ono nie wystarczy¢ aby skioni¢
agencje ratingowe do dziatania. Naszym zdaniem bedg one bardziej
sktonne dziata¢ pod wptywem bardziej spektakularnych bodzcéw. Pretekst
moze pochodzi¢ ze strony polityki fiskalnej, a konkretnie moze nim byc¢
ewentualne zdjecie przez Komisje Europejskg procedury nadmiernego
deficytu (EDP) wobec Polski. Jest to formalna procedura wobec krajow,
ktérych deficyt uznawany jest za zbyt wysoki. W 2014 roku deficyt sektora
rzagdowego i samorzgdowego wyniést 3,2% PKB i cho¢ byt on powyzej
progu granicznego 3%, przekroczenie wynikato z kosztéw zwigzanych z
reformg systemu emerytalnego. Koszty te sg szacowane na okoto 0,4%
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PKB i po ich wyeliminowaniu deficyt okazuje sig¢ nizszy od 3%. Komisja
Europejska zezwala krajom o deficycie zblizonym do 3% na odliczenie tych
kosztéw, dzieki czemu Polska ma szanse na uwolnienie sie od procedury
EDP. Decyzja w tej sprawie moze by¢ podjeta w potowie czerwca i jezeli
nasze oczekiwania sie potwierdzg, agencje ratingowe otrzymajg dogodny
argument aby uzasadni¢ zmiane perspektywy ratingu Polski.

Biorac to wszystko pod uwage oczekujemy, ze w najblizszych
miesigcach perspektywa ratingu Polski moze zosta¢ podniesiona do
»pozytywnej”, najprawdopodobniej przez Fitch, a mozliwe, ze rowniez
przez Moody’s. Kolejne przeglady ratingu sg planowane na 15 maja
(Moody’s), 31 lipca (Fitch) oraz 7 sierpnia (S&P) i powyzsze daty
wyznaczajg momenty, kiedy mozna spodziewac¢ sie potencjalnych decyzji.
Co wiecej, w nieco dtuzszym horyzoncie, siegajgcym dwunastu miesiecy
istnieje realna szansa, ze oprocz poprawy perspektywy ratingu, Polska
mogtaby sie doczeka¢ zmiany samej oceny wiarygodnosci kredytowej z
obecnego poziomu A- (dla Fitch and S&P).
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Gospodarka w skrocie
Blisko 4%

®m Po serii bardzo dobrych danych, w kwietniu zdecydowaliSmy sie na
podniesienie naszej prognozy PKB do 3,9% w 2015 roku.

® Pomimo dobrych wynikéw gospodarczych na horyzoncie nie widaé presiji
inflacyjnej.

m Dzieki silnemu wzrostowi gospodarczemu RPP moze obstawaé przy swojej
deklaracji dotyczacej pozostawienia stép procentowych bez zmian przez
dtuzszy czas.

Rewidujemy prognoze wzrostu w goére

Cho¢ od dluzszego czasu nasza prognoza wzrostu w Polsce nalezy do
grupy najbardziej optymistycznych na rynku, tym razem
postanowiliSmy ja jeszcze dodatkowo podniesé. Dane o aktywnosci
gospodarczej opublikowane w kwietniu pozytywnie zaskoczyty. | chociaz
czesciowo wynikato to z czynnikéw jednorazowych, to informacje z
ostatnich miesiecy sugeruja, ze wzrost gospodarczy w | kwartale, a takze
w catym roku bedzie lepszy niz wczesniej oczekiwaliS§my. Nasze modele
sygnalizujg, ze wzrost PKB przyspieszyt w | kwartale tego roku do 3,5% r/r
(wobec poprzedniego szacunku na poziomie ok. 3%) z 3,3% rir w IV
kwartale, co przetozy sie na wzrost PKB w catym roku na poziomie 3,9% r/r
(wczesniej: 3,7% rir). Spodziewamy sie, ze konsensus prognoz przesunie
sie lekko w gore, w miare jak stabng¢ bedg sceptyczne gtosy dotyczgce
kondycji gospodarki. Jezeli chodzi o strukture, naszym zdaniem wzrost
bedzie napedzany przez mocng konsumpcje prywatng, rosngce inwestycje
(w tym zaréwno publiczne jak i prywatne) jak rowniez korzystniejszg niz
wczesniej zakladaliSmy kontrybucje eksportu netto. Ten ostatni efekt
czesciowo wynika z nizszego importu surowcow energetycznych po
spadku cen ropy naftowej.

Wykres 9. Dane za | kwartat zaskoczyty w goére i sugeruja  Wykres 10. Szacujemy wzrost PKB w 2015 r. na 3,9%, za

przyspieszenie wzrostu gospodarczego sprawg popytu krajowego i wyzszej kontrybucji netto
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Wykres 11. Realny fundusz ptac i realny wzrost sprzedazy Wykres 12. Trend wzrostowy wykorzystania mocy

detalicznej produkcyjnych zapowiada ozywienie w inwestycjach
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Inflacji wciaz nie wida¢
Na horyzoncie nie dostrzegamy oznak presji inflacyjnej. W zwigzku z
tym, Zze wzrost gospodarczy przewyzsza potencjalne tempo wzrostu —
szacowane przez nas na poziomie nieco przekraczajagcym 3% - luka
popytowa najprawdopodobniej domknie sie w najblizszych kwartatach
(wykres 14). Jednak proces ten bedzie stopniowy i watpimy aby maégtby
stanowi¢ powazne =zagrozenie dla celu inflacyjnego w najblizszej
przysztosci, szczegolnie biorgc pod uwage bardzo niski punkt startowy dla
inflacji. Biorgc pod uwage mocniejszego ziotego i nieco nizszg od
oczekiwan inflacje w marcu obnizyliSmy prognozowang $ciezke inflacji. .
Oczekujemy, ze inflacja siegnie okoto 0,8% r/r pod koniec biezgcego roku
oraz pozostanie ponizej celu 2,5% przez caty 2015 oraz 2016 r.
Wykres 13. Wskaznik CPl w koncu wzrést, ale tylko Wykres 14. Luka popytowa stopniowo sie domyka, co
nieznacznie bedzie powoli podwyzsza¢ inflacje bazowag
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: Szacunki Citi Handlowy, GUS, NBP

Lepsze perspektywy wzrostu gospodarczego utatwia RPP utrzymanie
stéop procentowych na niezmienionym poziomie. Rewizje prognoz PKB
w goére oraz fakt, ze inflacja w kohAcu nieznacznie wzrosta powinny nieco
zmniejszy¢ rynkowe oczekiwania na ciecie stép procentowych. W
momencie pisania niniejszego raportu rynek wyceniat juz mozliwos¢
podwyzki w 2016 roku (wykres 15). Jest to scenariusz zblizony do naszych
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prognoz — zaktadamy bowiem, Ze gtéwna stopa NBP pozostanie na
poziomie 1,5% przez ponad rok, a pierwsze podwyzki stop bedg mozliwe w
Il potowie 2016 r. Jednak biorgc pod uwage niskg inflacje uwazamy, ze
cykl zaciesnienia polityki pienieznej bedzie bardzo stopniowy, a RPP
zdecyduje sie na dwie podwyzki stép po 25 pb pod koniec 2016 r.

Ponadto naszym zdaniem podwyzki stop w przysztym roku beda
oznaczaly raczej normalizacje niz potrzebe prowadzenia zdecydowanie
bardziej restrykcyjnej polityki pienieznej. Gtdwne czynniki, ktére mogtyby
sktoni¢ RPP do wczesniejszych podwyzek to rosngca inflacja oraz wzrost
gospodarczy przekraczajgcy potencjalne tempo wzrostu, jak réwniez
zaciesnienie polityki pienieznej przez Fed.

Wykres 15. Rynek FRA zaczat wycenia¢ podwyzke stop w Wykres 16. Prognoza inflacji i stop procentowych
2016 .
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Szansa na mocniejszego zlotego w kréotkim terminie

W ostatnich kwartatach doszto do znacznego zmniejszenia deficytu
obrotéow biezacych i jednoczesnie przyspieszenia wzrostu
gospodarczego, co powinno pozytywnie wptywaé¢ na ztotego. Ponadto,
w zwigzku z lekkim ostabieniem dolara dostrzegamy nieco lepsze
perspektywy dla walut rynkédw wschodzgcych niz to wcze$niej
zaktadaliSmy. Dzieki temu w krétkim terminie widzimy szanse na
umocnienie PLN w kierunku 3,90 wobec euro. W przypadku zwiekszonej
presji na umocnienie ztotego Narodowy Bank Polski moégtby sta¢ sie
bardziej aktywny. Poczgtkowo miatoby to forme interwencji werbalnych, ale
gdyby one okazaty sie nieskuteczne, mozliwe bytyby rowniez rzeczywiste
interwencje polegajgce na zakupie walut przez bank centralny. Aby do tego
jednak doszto tempo aprecjacji ztotego musiatoby okaza¢ sie szybsze niz
dotychczas, a kurs EUR/PLN musiatby spas¢ w okolice (lub ponizej) 3,90.
W horyzoncie dwunastu miesiecy spodziewamy sie jednak ponownego
ostabienia ztotego w kierunku 4,10 wobec euro, przede wszystkim w
zwigzku z prawdopodobnymi podwyzkami stép procentowych w Stanach
Zjednoczonych pod koniec 2015 lub na poczatku 2016 roku.
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 3. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2014 2015
mn v \" Vi Vil Vil IX X Xl Xil 1 ] mn
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 5.4 54 4.4 1.7 23 -1.9 4.2 1.6 0.3 8.4 1.6 5.0 8.7
Produkcja przemystow a (% m/m) 9.4 -2.3 -1.7 -0.1 2.0 -85 16.5 35 -75 -2.3 -3.2 1.4 134
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 7.7 7.3 5.7 21 3.3 -15 4.9 2.7 1.0 9.1 3.1 6.8 9.5
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 17.4 12.2 10.0 8.0 1.1 -3.6 5.6 -1.0 -1.6 5.0 1.3 -0.3 2.9
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 3.1 8.4 3.8 1.2 21 1.7 1.6 23 -0.2 1.8 0.1 -1.3 3.0
Stopa bezrobocia (%) 13.5 13.0 12.5 12.0 11.8 1.7 11.5 11.3 11.4 11.5 12.0 12.0 12.0
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 0.5 0.7 0.7 0.7 0.8 0.7 0.8 0.8 0.9 1.1 1.2 1.2 1.1
Ceny
Inflacja (% r/r) 0.7 0.3 0.2 0.3 -0.2 -0.3 -0.3 -0.6 -0.6 -1.0 -1.4 -1.6 -1.5
Inflacja (% nmVm) 0.1 0.0 -0.1 -0.6 -0.2 -0.4 0.0 0.0 -0.2 -0.3 -0.2 -0.2 -0.2
Wskaznik cen producentéw (% r/r) -1.3 -0.7 -1.0 -1.8 -21 -1.5 -1.6 -1.3 -1.6 -2.7 -2.8 -2.8 -2.4
Wskaznik cen producentéw (% mvm) -0.2 -0.2 -0.2 -0.1 -0.1 0.3 0.0 -0.4 -0.5 -1.2 -0.1 -0.1 0.2
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 4.8 3.8 4.8 35 3.5 3.5 3.4 3.8 27 3.7 3.6 3.2 4.9
Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezacych (min EUR) 345 269 -161 -927 -729  -1063 12 -371 -181  -1414 37 116 -
Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) -1.1 -1.1 -1.1 -1.2 -1.3 -1.4 -1.3 -1.4 -1.3 -1.4 -1.2 -1.0 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) 132 39 -160 86 -270 -215 492 -43 10 =791 937 783 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 13477 13328 12925 12901 13406 11626 14288 14943 13707 11708 13415 13720 -
Eksport (% r/r) 9.5 5.1 10.4 5.7 6.4 -1.2 5.8 4.7 35 4.3 52 10.7 -
Import f.o.b. (min EUR) 13345 13289 13085 12815 13676 11841 13796 14986 13697 12499 12478 12937 -
Import (% r/r) 4.1 8.9 11.8 7.5 7.7 0.7 7.0 5.6 5.0 9.8 -1.3 3.7 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 6.5 54 5.2 52 6.0 74 7.9 7.7 8.4 8.2 8.6 8.7 8.9
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 4.9 5.7 6.1 5.8 6.5 6.4 6.9 7.6 8.0 8.8 8.5 8.7 8.4
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 7.4 5.8 4.5 54 6.3 9.3 10.6 8.9 10.4 94 10.1 9.7 11.3
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 5.0 58 4.7 4.6 5.2 5.6 53 57 54 55 77 71 7.2
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 3.6 5.0 53 5.0 5.2 5.3 6.6 71 7.5 7.4 5.6 5.6 55
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 1.50
WIBOR 3M ($rednio) 2.71 272 272 2.69 2.68 2.65 2.45 2.07 2.01 2.06 2.03 1.91 1.73
WIBOR 3M (koniec okresu) 2.71 272 272 2.68 2.67 2.59 2.28 1.96 2.06 2.06 2.00 1.81 1.65
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 2.74 2.58 2.40 2.32 2.30 2.25 1.99 1.68 1.75 1.80 1.61 1.64 1.55
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 3.01 2.90 2.71 2.51 249 2.19 2.00 1.75 1.73 1.77 1.56 1.61 1.60
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 3.76 3.56 3.30 3.02 2.94 2.56 2.38 2.01 1.98 2.15 1.68 1.90 1.94
EUR/PLN (koniec okresu) 4.17 4.20 4.14 4.16 4.16 4.21 4.18 4.20 4.18 4.29 4.19 4.15 4.07
USD/PLN (koniec okresu) 3.03 3.03 3.04 3.04 3.1 3.20 3.31 3.35 3.36 3.54 3.71 3.70 3.79
EUR/USD (koniec okresu) 1.38 1.39 1.36 1.37 1.34 1.32 1.26 1.25 1.25 1.21 1.13 1.12 1.13
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y kum. (mid PLN) 17.4 214 224 254 26.4 246 224 27.3 24.8 29.0 0.6 11.3 16.7
Def. budzetowy kum. (% planu) 36.8% 44.8% 46.9% 53.4% 555% 519% 471% 574% 521% 61.0% 1.3% 246% 36.2%

Zrédio: 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 2014 2015F 2016F
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 439 477 525 496 526 549 468 471
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1362 1437 1554 1616 1663 1729 1792 1896
PKB per capita (USD) 11508 12 382 13 626 12 879 13 667 14270 12172 12 269
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 9.8 10.9
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 2.6 37 4.8 1.8 1.6 34 3.9 37
Inwestycje (%, r/r) -12.7 9.7 12.2 -4.3 -3.5 114 71 7.2
Spozycie ogoétem (%, r/r) 3.5 2.8 1.7 0.7 1.4 3.4 2.9 3.2
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3.4 2.7 3.0 1.0 1.2 3.1 3.4 3.2
Eksport (%, r/r) -6.3 12.9 7.9 4.3 4.8 5.7 7.6 6.0
Import (%, r/r) -12.4 14.0 55 -0.6 1.8 9.1 71 6.8
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 35 31 4.6 2.4 0.7 -1.0 0.8 1.9
Inflacja CPI (% $rednia) 35 2.6 4.3 37 0.9 0.0 0.7 1.9
Ptace nominalne (%, r/r) 4.2 3.6 49 35 2.6 3.8 4.0 4.8
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3.50 3.50 4.50 4.25 2.50 2.00 1.50 2.00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 4.27 3.95 4.99 4.11 2.7 3.66 1.74 2.48
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 6.24 6.07 5.91 3.73 4.34 2.52 2.90 4.00
USD/PLN (Koniec okresu) 2.86 2.95 3.40 3.10 3.01 3.52 4.08 3.95
USD/PLN (Srednia) 3.10 3.01 2.96 3.26 3.16 3.15 3.83 4.02
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.11 3.96 4.42 4.09 4.15 4.26 4.08 4.03
EUR/PLN (Srednia) 4.33 3.99 412 419 4.20 418 4.02 4.06
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -17.3 -24.1 -27.0 -17.6 -7.0 -7.9 -3.3 -8.0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -3.9 -5.0 5.1 -3.6 -1.3 -1.4 0.7 1.7
Saldo handlu zagranicznego -10.2 -13.8 -17.4 -9.2 0.9 -0.9 3.8 0.6
Eksport 133.1 156.3 184.2 181.0 197.8 208.9 178.8 186.3
Import 143.3 170.1 201.6 190.2 196.9 209.8 175.0 185.7
Saldo ustug 4.8 3.1 7.3 8.0 10.6 10.7 8.6 9.0
Saldo dochodéw -12.7 -16.5 -18.0 -16.2 -18.0 -17.4 -15.5 -15.8
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 8.8 6.9 -14.0 -6.6 -3.7 -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 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 -3.2 2.7 2.5
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -4.6 -5.1 2.4 -1.0 -1.5 -1.2 -0.9 -0.8
Dtug publiczny (Polska metodologia) 498 52.0 52.5 52.0 53.1 47.9 48.9 48.9

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

2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 16 3.4 3.9 3.7 3.6 3.2
Inflacja CPI (% $rednia) 0.9 0.0 0.7 1.9 25 25
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 13 1.4 0.7 1.7 1.7 -2.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 250 2.00 1.50 2.00 3.50 3.50
USD/PLN (Koniec okresu) 3.01 3.52 4.08 3.95 3.72 3.50
USD/PLN (Srednia) 3.16 3.15 3.83 4.02 3.81 3.58
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.15 4.26 4.08 4.03 3.98 3.94
EUR/PLN (Srednia) 4.20 418 4.02 4.06 3.99 3.96

Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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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.

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.

12




