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Sukces napedzany tanim paliwem

W temacie miesigca =zastanawiamy sie czemu Polska pozostaje
atrakcyjnym miejscem lokowania zagranicznych inwestycji oraz zachowuje
konkurencyjnos¢ na rynkach swiatowych.

Proste poréwnanie miedzynarodowe pokazuje, ze zrodtem
dotychczasowego sukcesu sg wcigz bardzo niskie koszty pracy,
stanowigce zaledwie utamek kosztéw w Europie Zachodniej, a takze
znaczna liczba wykwalifikowanych pracownikow.

Poleganie na niskich kosztach pracy nie jest odpowiednig diugoterminowg
strategig. O sukcesie w przysziosci zdecyduje zdolno$¢ zmiany modelu
gospodarczego na taki, w ktérym krajowe firmy beda oferowaé wieksza
wartos¢ dodang w procesie produkcji.

Z kolei jezeli chodzi o wydarzenia biezgce dotychczas opublikowane dane
potwierdzajg nasze przypuszczenia, ze wzrost w biezacym roku moze
okazac sie silniejszy od oczekiwan.

Spadek deficytu fiskalnego oznacza, ze w przysztym roku wydatki
publiczne bedg mogty rosngé nieco szybciej, co pomoze w utrzymaniu
wysokiego tempa wzrostu PKB w 2016 r.

Rynki finansowe zaczely wycenia¢é szanse pierwszych podwyzek stép
procentowych w 2016 roku. Jest to zgodne z naszym scenariuszem zmian
w polityce pienieznej.
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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 bankow centralnych
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Tabela 1. Kryteria konwergencji — poréwnanie krajow regionu Europy Srodkowej.
Inflacja Stopy procentowe Saldo budzetu* Dtug publiczny*

Czechy 0,3 1,1 -2,0 41,5
Wegry 0,3 41 2,5 75,0
Polska 0,3 3,0 -2,8 50,9
Rumunia 1,2 3.9 -1,6 40,1
Kryterium konwergencji 11 51 -3,0 60,0

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

Uwaga: Inflacja zostata obliczona, jako dwunastomiesigczna $rednia wskaznikéw HICP. Stopa procentowa to $rednia dwunastomiesieczna z rentownoéci dziesigcioletnich obligacji
rzadowych. Dtug i saldo sektora inst. rzadowych i samorzadowych (general government) jest zdefiniowany zgodnie z metodologig ESA-2010.
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Temat miesiaca

Sukces napedzany tanim paliwem

m Polska pozostaje atrakcyjnym miejscem lokowania zagranicznych
inwestycji oraz zachowuje konkurencyjnosé¢ na rynkach swiatowych.

m Zrédtem dotychczasowego sukcesu sg wcigz bardzo niskie koszty pracy,
stanowigce zaledwie utamek kosztéw w Europie Zachodniej, a takze
znaczna liczba wykwalifikowanych pracownikow.

m Poleganie na niskich kosztach pracy nie jest odpowiednig diugoterminowg
strategiag. O sukcesie w przysztosci zdecyduje zdolno$¢ zmiany modelu
gospodarczego na taki, w ktérym krajowe firmy beda oferowaé wieksza
wartos¢ dodang w procesie produkcji.

Jednym z zadziwiajacych zjawisk ostatnich lat bylo utrzymanie przez
Polske wysokiego tempa wzrostu gospodarczego. Pomimo
poczatkowego kryzysu w strefie euro polscy eksporterzy zwiekszyli swaj
udziat w europejskim rynku o 25% od poczatku 2008 roku i byt to wynik
znacznie lepszy niz w innych krajach Europy Srodkowej. Co wiecej, o ile
jeszcze niedawno Polska importowata zdecydowanie wiecej niz
eksportowata, obecnie handel zagraniczny jest zbilansowany lub notowana
jest nawet niewielka nadwyzka. Powyzsza zmiana w handlu zagranicznym
nie jest przypadkowa i prawdopodobnie ma charakter strukturalny,
Swiadczacy o rosnacej roli polskiego eksportu. W naturalny sposéb pojawia
sie pytanie o to, jak Polska mogta w ostatnich latach utrzymac¢ tak wysokie
tempo wzrostu gospodarczego oraz eksportu, skoro inne kraje UE radzity
sobie gorzej.

Wykres 5. Godzinowe koszty pracy to tylko utamek kosztow w Wykres 6. Wydajnos¢ pracy w Polsce rosnie w szybkim tempie
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Jednym ze zrédet polskiego sukcesu sg bardzo niskie koszty pracy.
Miedzynarodowe poréwnania pokazujg, ze koszt godziny pracy w Polsce to
okoto 8,4 euro, a wiec zaledwie jedna czwarta kosztu ponoszonego przez
niemieckie firmy (wykres 5). Przy takich r6znicach w wynagrodzeniach nic
dziwnego, ze Polska umacnia pozycje w sektorach produkujgcych towary o

3




CitiMonthly

25/05/2015
relatywnie niskiej wartosci dodanej. W takiej sytuacji jakiekolwiek inne
czynniki, ktére tradycyjnie wptywajg na atrakcyjno$¢ kraju jako miejsca
inwestycji majg drugorzedng role. Obserwowane w ostatnich kwartatach
ozywienie na rynku pracy prowadzi co prawda do podwyzek wynagrodzen,
ale na razie powyzsze zmiany sg kompensowane przez imponujgcy wzrost
wydajnosci pracy (wykres 6). Z punktu widzenia firm oznacza to, ze
pomimo podwyzek ptac jednostkowe koszty pracy pozostajg pod kontrolg
poniewaz ten sam pracownik jest w stanie wyprodukowaé odpowiednio
wiece;j.

Wykres 7. Polska jest jednym z krajéow UE o najwiekszej liczbie Wykres 8. Nizszy odsetek studentow na kierunkach
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Zrédio: Eurostat, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Drugim powodem konkurencyjnosci polskiej gospodarki jest, oprocz
taniej sily roboczej, jej jakos¢. Ze wzgledu na swojg wielkos¢ Polska jest
jednym z krajow o najwiekszej liczbie studentéw w Unii Europejskiej
(wykres 7). Z punktu widzenia polskich firm oraz zagranicznych inwestorow
planujgcych rozpoczecie dziatalno$ci w Europie Srodkowe] oznacza to
mniejsze problemy ze znalezieniem odpowiednio wykwalifikowanych
pracownikow. Wyréznia to bardzo pozytywnie krajowy rynek pracy na tle
regionalnych konkurentéw, w tym Czech, Stowacji oraz Wegier. Wedtug
czesci przedstawicieli firm dziatajgcych w Polsce ograniczeniem dla
diugoterminowego wzrostu moze by¢ niedostawanie profilu nauczania do
realiéw rynku pracy. Przejawia sie to relatywnie duzym udziatem studentow
na kierunkach spotecznych, a jednoczesnie niskim udzialem oséb
studiujgcych na kierunkach $cistych i technicznych (wykres 8). Jest to
niekorzystne zjawisko, szczegdlnie biorgc pod uwage, ze w ostatnich
latach znaczna czes$¢ zagranicznych inwestycji powstata w przetwoérstwie
przemystowym. Niemniej jednoczesnie polski system edukacji wypuszcza
ze szkot osoby o relatywnie dobrym przygotowaniu matematycznym.
Wedtug rankingu OECD Polska znajduje sie w czotdéwce swiatowej pod tym
wzgledem (jedenaste miejsce), a w samej Europie wyprzedzajg nas
zaledwie cztery kraje.

O ile mozliwosé konkurowania kosztami pracy z gospodarkami
rozwijajacymi sie spoza Europy jest relatywnie niewielka, na korzys¢
Polski przemawiajg czynniki jezykowe oraz kulturowe. Statystyki
Eurostatu pokazuja, ze jezyka angielskiego uczy sie ponad 93% polskich
ucznidw, co jest wynikiem poréwnywalnym ze $rednig unijng. Kraje
azjatyckie, ktére sg znacznie tansze od Europy, w wigkszosci przypadkow
nie mogg sie pochwali¢ podobnymi charakterystykami. Polska wydaje sie
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wiec oferowaé inwestorom posredni etap pomiedzy drogg Europa
Zachodnig, a tanimi - ale odlegtymi pod wzgledem kulturowym - rynkami
wschodzgcymi. Innymi stowy, Polska nie odbiega znacznie od Zachodniej
Europy poziomem i sposobem wyksztatcenia pracownikow, ale
jednoczesnie oferuje bardzo niskie koszty pracy oraz duzy zasob
pracownikow.

Wykres 9. Nauka jezykow obcych w krajach Unii Europejskiej (% uczniow)
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Zrédto: Eurostat, Citi Handlowy.

W diugim okresie wysoki wzrost gospodarczy bedzie trudny do
osiggniecia przy modelu wzrostu opartym na niskich kosztach pracy.
Co prawda model ten byt Zrédtem sukcesu w ciggu ostatnich dwudziestu
lat, jednak w miare doganiania krajow UE Polska bedzie stawata sie coraz
drozszym miejscem dla zagranicznych inwestoréw. Proces doganiania jest
bardzo powolny i dlatego istniejgca luka dochodowa nie zniknie szybko.
Wedtug naszych szacunkoéw nawet jezeli Polsce uda sie utrzymac tempo
wzrostu gospodarczego o dwa punkty procentowe wyzsze niz w strefie
euro, istniejgca luka w dochodzie na glowe zostataby wyeliminowana
dopiero po ponad 20-25 latach, a prawdopodobnie nawet pdzniej. Niemniej
juz w trakcie procesu doganiania réznica w poziomie kosztow pracy stanie
sie na tyle mata, ze przestanie byc¢ juz istotnym czynnikiem ksztattujgcym
konkurencyjno$¢ krajowego przemystu. Dlatego z czasem Polska powinna
stopniowo przechodzi¢ w kierunku innego modelu wzrostu o wyzszej
wartosci dodanej. Naszym zdaniem obecne silniki wzrostu wystarczg na
utrzymanie przyzwoitej dynamiki PKB przez najblizsze lata, jednak w
horyzoncie przekraczajgcym dekade, kontynuowanie tej strategii wydaje
sie ryzykowne. O ile w najblizszym czasie potencjat gospodarczy powinien
rosng¢ w tempie zblizonym do 3,5%, z czasem moze on obnizy¢ sie
ponizej 3%. Z punktu widzenia inwestoréw na rynkach finansowych to zbyt
odlegta perspektywa, aby sie nig przejmowaé, jednak z punktu widzenia
strategii gospodarczej kraju, czasu pozostato niewiele.
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Gospodarka w skrocie

Mocny, zrbwnowazony wzrost

m Dotychczas opublikowane dane potwierdzajg nasze przypuszczenia, ze
wzrost w biezgcym roku moze okaza¢ sie silniejszy od oczekiwan.

m Spadek deficytu fiskalnego oznacza, ze w przysztym roku wydatki
publiczne bedg mogty rosngé nieco szybciej, co pomoze w utrzymaniu
wysokiego tempa wzrostu PKB.

m Rynki finansowe zaczely wycenia¢ szanse pierwszych podwyzek stép
procentowych w 2016 roku.

Silny popyt krajowy

Wzrost gospodarczy ponownie przyspieszyl, przekraczajac
wczesniejsze prognozy. W | kwartale PKB wzrést o 3,5% w poréwnaniu z
poprzednim rokiem. Na razie nie opublikowano szczegoétowego rozbicia
danych, jednak naszym zdaniem wzrost byt napedzany przez konsumpcje
prywatng oraz dynamiczny, cho¢ stabszy niz w 2014 roku wzrost
inwestycji. Dodatkowo dzieki spadkom cen ropy naftowej handel
zagraniczny nie zanizat juz dynamiki PKB. Naszym zdaniem podobne
trendy utrzymajg sie réwniez w kolejnych kwartatach. Wedtug naszych
szacunkow wzrost PKB prawdopodobnie bedzie dalej przyspieszat i w
catym roku osiagnie 3,9%. Powyzszy wynik bytby wyzszy od oczekiwan
rynkowych.

Wykres 10. Gospodarka ro$nie w szybkim tempie dzieki mieszance Wykres 11. Pierwszy miesiac kwartatu przynidst spowolnienie w
popytu krajowego oraz eksportu sprzedazy oraz produkcji przemystowej
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Cho¢ kwietniowe dane o produkcji oraz sprzedazy detalicznej
rozczarowaly, w znacznym stopniu mogto to wynikaé¢ z czynnikéw
jednorazowych. Znaczenie miaty zapewne niewystarczajgco
uwzglednione w prognozie efekty kalendarzowe, przesuniecie $wigt
wielkanocnych oraz przesuniecie produkcji w goérnictwie w zwigzku ze
strajkami w pierwszych miesigcach roku. Biorgc pod uwage dobrg sytuacje
na rynku pracy oczekujemy dobrych wynikow konsumpcji prywatnej w
kolejnych kwartatach. Ponadto, naszym zdaniem produkcja przemystowa
bedzie wspierana przez wzrost w Niemczech. Z kolei inwestycje powinny
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by¢ napedzane przez stosunkowo wysoki wzrost kredytéw inwestycyjnych i
wysoki poziom wykorzystania mocy wytwoérczych, przyspieszenie
inwestycji publicznych oraz kulminacje naptywu srodkéw unijnych.
Wykres 12. Rynek pracy bedzie wspierat konsumpcje ... Wykres 13. ... a kredyty inwestycyijne i Srodki z UE beda napedzaé
inwestycje
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Deficyt juz nie jest problemem?

Zniesienie procedury nadmiernego deficytu bedzie miato pozytywny
wptyw na wzrost PKB w 2016 r. W maju Komisja Europejska
zarekomendowata zniesienie procedury nadmiernego deficytu wobec
Polski, dostrzegajgc tym samym dostosowanie fiskalne, ktére miato
miejsce w ostatnich latach. Deficyt sektora rzgdowego i samorzgdowego
obnizyt sie w 2014 r. do 3,2% PKB, a po korekcie o koszt reformy
emerytalnej (ok. 0,4 pkt proc.) byt nizszy niz 3%. Jest to wazna informacja,
dajaca Ministerstwu Finansow dodatkowe pole manewru.

Reguta wydatkowa sprawia, ze wzrost wydatkéw publicznych jest
posrednio uzalezniony od deficytu fiskalnego. Wedlug naszych
szacunkow spadek deficytu daje wladzom przestrzen fiskalng rzedu 0,5%
PKB i sgdzimy, ze mogtaby ona zosta¢ wykorzystana do odmrozenia ptac
w sektorze publicznym w 2016 r. Wolniejsze dostosowanie fiskalne jest
pozytywng informacjg dla wzrostu i dlatego rosng szanse na to, ze
gospodarka w przysztym roku bedzie sie rozwijata szybciej niz obecnie
zaktadamy (mozliwy wzrost powyzej 4%). Wcigz dostrzegamy szanse, ze
struktura wzrostu PKB, obnizony dtug publiczny i nizszy deficyt obrotow
biezgcych mogtyby =zosta¢ potraktowane pozytywnie przez agencje
ratingowe w najblizszych miesigcach i wykorzystane do uzasadnienia
podwyzszenia perspektywy ratingu lub nawet samego ratingu Polski.
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Wykres 14. Deficyt sektora rzadowego i samorzadowego wciaz w Wykres 15. Diug publiczny relatywnie stabilny
trendzie spadkowym
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Nadwyzka w rachunku biezagcym
Nadwyzka w obrotach biezacych wzrosta w marcu do rekordowo
wysokiego poziomu 1,9 mld EUR z 0,2 mld EUR w lutym. Ztozyt sie na to
historycznie najwyzszy miesieczny naptyw srodkow dla rolnikéw (1,7 mid
EUR) oraz wysoka nadwyzka na rachunku ustug. Tymczasem nadwyzka w
obrotach handlowych wyniosta 0,7 mld EUR przy przyspieszeniu wzrostu
eksportu oraz importu. Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach eksport
bedzie rést wspierany przez ozywienie w strefie euro, podczas gdy wzrost
importu bedzie ograniczany przez nizsze ceny ropy naftowej. W marcu
skumulowany za 12 miesiecy deficyt obrotéw biezgcych w relacji do PKB
spadt do 0,6% PKB z 1% w lutym, co jest w petni finansowane naptywem
Srodkéw UE na rachunek kapitatowy, a za caty rok naszym zdaniem deficyt
wyniesie 0,7% PKB.
Wykres 16. Nadwyzka w obrotach biezacych wzrosta za sprawa Wykres 17. Eksport ro$nie wciaz szybciej niz import
rekordowo wysokiego naptywu srodkéw UE
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Wykres 18. Wskaznik CPI ponownie w gore Wykres 19. Luka popytowa stopniowo sie domyka, co bedzie powoli
podwyzszac inflacje bazowa
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Odwrécenie spadkowego trendu inflacji

Deflacja potrwa przynajmniej do wrzesnia. Po osiggnietym w lutym
dotku, w kwietniu wskaznik inflacji wzrést do -1,1% r/r. Byto to efektem
gtéwnie odbicia cen paliw i zywno$ci, ale takze wzrostu pozostatych
komponentéw koszyka inflacyjnego, tj. inflacji netto. Nasze szacunki
sygnalizujg przyspieszenie wzrostu cen zywnos$ci i paliw za sprawag
efektow niskiej bazy. Spodziewamy sie réwniez dalszego wzrostu inflacji
netto dzieki wysokiej dynamice PKB. Przy takim scenariuszu inflacja ma
szanse powrdci¢ powyzej zera okoto wrzesnia lub pazdziernika biezgcego
roku, a poziom celu banku centralnego (2,5%) mogtaby osiggng¢ dopiero w
2017 roku.

Stopy w gore dopiero w Il pot. 2016 r.

Rada Polityki Pienieznej (RPP) zazwyczaj stara si¢ nie dopuszczaé¢ do
sytuacji, gdy inflacja utrzymuje si¢ powyzej nominalnej stopy banku
centralnego. Naszym zdaniem do takiej sytuacji moze dojs¢ juz na
poczatku 2016 roku, gdy inflacja wyraznie wzrosnie. Wéwczas rowniez
tempo wzrostu gospodarczego powinno przekracza¢ poziom, ktoéry jest
uznawany za bezpieczny dla inflacji. W tym otoczeniu sgadzimy, ze RPP
rozpocznie proces normalizacyjnych podwyzek stop procentowych.
Jednak, oczekujemy, ze stopy procentowe zostang podwyzszone o 50 pb
dopiero w Il potowie 2016 r. po tym jak nowi cztonkowie Rady zapoznajg
sie z rozwojem sytuacji gospodarczej i po tym jak zostanie rozstrzygnieta
kwestia wyboru prezesa banku centralnego (czerwiec 2016 r.).
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Wykres 20. Rynek FRA zaczat wycenia¢ podwyzke stop w 2016 r. Wykres 21. Nasza prognoza zaklada dwie podwyzki po 25 pb w Il pot.
2016 .
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Dobre fundamenty stabilizujg ztotego

Wysoki wzrost gospodarczy i rekordowo niski deficyt w obrotach
biezagcych powinny poméc ziotemu w okresach podwyzszonej
zmiennosci. Potencjalne zagrozenia zwigzane sg z perspektywa
podwyzek stop procentowych w Stanach, sytuacja w Grecji oraz
wyprzedazg obligacji na rynkach bazowych. W horyzoncie dwunastu
miesiecy kurs EUR/PLN moze jednak wzrosng¢ do ok. 4,15.

Oczekujemy spadku rentownosci w najblizszych miesigcach w
zwigzku ze spodziewanym odreagowaniem niemieckich obligacji.
Niemniej pod koniec roku naszym zdaniem rentownosci ponownie zaczng
rosng¢ w zwigzku z utrzymaniem wzrostowego trendu inflacji oraz
zblizaniem sie momentu pierwszej podwyzki stop procentowych w USA.
Mimo rewizji prognoz wzrostu PKB dla USA w dét do 2,6% r/r ekonomisci
Citi na Stany Zjednoczone wcigz uwazajg, ze do pierwszej podwyzki stop
dojdzie pod koniec tego roku.
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 3. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2014 2015
v v \"/] Vil Vil IX X Xl XN | ] mn v
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 5.4 4.4 1.7 23 -1.9 4.2 1.6 0.3 8.4 1.6 5.0 8.7 23
Produkcja przemystow a (% m/m) -23 -1.7 -0.1 2.0 -8.5 16.5 3.5 -7.5 -23 -3.2 1.4 134 -8.1
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 7.3 5.7 21 3.3 -1.5 4.9 2.7 1.0 9.1 3.1 6.8 9.5 25
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 12.2 10.0 8.0 1.1 -3.6 5.6 -1.0 -1.6 5.0 1.3 -0.3 29 8.5
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 8.4 3.8 1.2 21 1.7 1.6 23 -0.2 1.8 0.1 -1.3 3.0 -15
Stopa bezrobocia (%) 13.0 125 12.0 11.8 1.7 11.5 1.3 11.4 115 12.0 12.0 1.7 12.0
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 0.7 0.7 0.7 0.8 0.7 0.8 0.8 0.9 1.1 1.2 1.2 1.1 -100.0
Ceny
Inflacja (% r/r) 0.3 0.2 0.3 -0.2 -0.3 -0.3 -0.6 -0.6 -1.0 -1.4 -1.6 -1.5 -1.1
Inflacja (% nVm) 0.0 -0.1 -0.6 -0.2 -0.4 0.0 0.0 -0.2 -0.3 -0.2 -0.1 0.2 0.4
Wskaznik cen producentéw (% r/r) -0.7 -1.0 -1.8 -241 -1.5 -1.6 -1.3 -1.6 -2.7 -2.8 -2.8 -25 -2.6
Wskaznik cen producentéw (% nmvm) -0.2 -0.2 -0.1 -0.1 0.3 0.0 -0.4 -0.5 -1.2 -0.1 -0.1 0.1 -0.3
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 3.8 4.8 3.5 35 3.5 3.4 3.8 2.7 3.7 3.6 3.2 4.9 3.7
Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezacych (min EUR) 269 -161 -927 -729  -1063 12 -371 -181  -1414 37 225 1938 -
Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) -1.1 -1.1 -1.2 -1.3 -1.4 -1.3 -1.4 -1.3 -1.4 -1.2 -1.0 -1.1 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) 39 -160 86 -270 -215 492 -43 10 -791 937 788 674 -
Eksport f.o.b. (min EUR) 13328 12925 12901 13406 11626 14288 14943 13707 11708 13415 13732 15322 -
Eksport (% r/r) 5.1 10.4 5.7 6.4 -1.2 5.8 4.7 35 4.3 5.2 10.8 13.7 -
Import f.o.b. (min EUR) 13289 13085 12815 13676 11841 13796 14986 13697 12499 12478 12944 14648 -
Import (% r/r) 8.9 11.8 75 7.7 0.7 7.0 5.6 5.0 9.8 -1.3 3.8 9.8 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 54 5.2 5.2 6.0 74 7.9 7.7 8.4 8.2 8.6 8.7 8.9 7.2
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 5.7 6.1 5.8 6.5 6.4 6.9 7.6 8.0 8.8 8.5 8.7 8.4 7.8
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 5.8 4.5 54 6.3 9.3 10.6 8.9 10.4 9.4 10.1 9.7 11.3 9.2
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 5.8 4.7 4.6 5.2 5.6 5.3 5.7 54 5.5 77 71 7.2 6.3
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 5.0 5.3 5.0 52 5.3 6.6 71 75 74 5.6 5.6 5.5 3.4
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 1.50 1.50
WIBOR 3M ($rednio) 2.72 272 2.69 2.68 2.65 245 2.07 2.01 2.06 2.03 1.91 1.73 1.65
WIBOR 3M (koniec okresu) 272 272 2.68 2.67 2.59 2.28 1.96 2.06 2.06 2.00 1.81 1.65 1.65
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 2.58 2.40 2.32 2.30 2.25 1.99 1.68 1.75 1.80 1.61 1.64 1.55 1.66
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 2.90 2.71 2.51 2.49 2.19 2.00 1.75 1.73 1.77 1.56 1.61 1.60 1.77
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 3.56 3.30 3.02 2.94 2.56 2.38 2.01 1.98 2.15 1.68 1.89 1.94 223
EUR/PLN (koniec okresu) 4.20 4.14 4.16 4.16 4.21 4.18 4.20 4.18 4.29 4.19 4.15 4.07 4.04
USD/PLN (koniec okresu) 3.03 3.04 3.04 3.1 3.20 3.31 3.35 3.36 3.54 3.71 3.70 3.79 3.61
EUR/USD (koniec okresu) 1.39 1.36 1.37 1.34 1.32 1.26 1.25 1.25 1.21 1.13 1.12 1.07 1.12
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y kum. (mid PLN) 214 224 254 26.4 24.6 224 27.3 248 29.0 0.6 11.3 16.7 16.7
Def. budzetowy kum. (% planu) 448% 469% 534% 555% 51.9% 47.1% 574% 521% 61.0% 1.3% 246% 36.2% 36.2%

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 2014 2015P 2016P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 439 477 525 496 526 549 473 473
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 12322 12 311
Populacja (mIn) 38,2 38,5 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38,4
Stopa bezrobocia (%) 12,1 12,4 12,5 13,4 13,4 11,5 10,0 10,9
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 2,6 3,7 48 1,8 1,6 3,4 39 3,7
Inwestycje (%, r/r) -12,7 9,7 12,2 -4,3 -3,5 11,4 71 72
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 57 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) 3,5 31 4,6 2,4 0,7 -1,0 1,0 2,0
Inflacja CPI (% $rednia) 3,5 2,6 43 37 0,9 0,0 -0,6 1,9
Ptace nominalne (%, r/r) 4,2 3,6 49 3,5 2,6 3,8 4.0 48
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3,50 3,50 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 2,00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 4,27 3,95 4,99 4,11 2,711 3,66 1,74 2,48
Rentowno$¢ 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 4,02 3,91
USD/PLN (Srednia) 3,10 3,01 2,96 3,26 3,16 3,15 3,78 4,01
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,11 3,96 4,42 4,09 4,15 4,26 4,14 4,04
EUR/PLN (Srednia) 4,33 3,99 412 419 4,20 4,18 4,11 4,09
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -17,3 241 27,0 -17,6 -7,0 -7,9 -3,3 6,7
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -3,9 -5,0 -5,1 -3,6 -1,3 -1,4 0,7 -1.4
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 48 31 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 47,5 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 dtugoterminowe dla polskiej gospodarki

2013 2014 2015P 2016P 2017P 2018P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 16 3,4 2,6 3,7 3,6 3,2
Inflacja CPI (% $rednia) 0,9 0,0 0,6 1,9 2,5 2,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 1,3 1,4 0,7 14 A7 2.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,50 2,00 1,50 2,00 3,50 3,50
USD/PLN (Koniec okresu) 3,01 3,52 4,02 3,91 3,61 3,33
USD/PLN (Srednia) 3,16 3,15 378 4,01 372 343
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,15 4,26 4,14 4,04 3,98 3,95
EUR/PLN (Srednia) 4,20 4,18 4,11 4,09 3,99 3,96

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy

_13



CitiMonthly
25/05/2015

Zespot Analiz Ekonomicznych i Rynkowych

Piotr Kalisz, CFA
Gtéwny Ekonomista na region Europy Srodkowo-Wschodniej
+48 (22) 692-9633
piotr.kalisz@citi.com

Cezary Chrapek
Starszy Analityk Rynku Walutowego i Obligacji
+48 (22) 692-9421

cezary.chrapek@citi.com

Citi Handlowy
Senatorska 16
00-923 Warszawa
Polska
Fax: +48 22-657-76-80

Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:

cezary.chrapek@citi.com

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 warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdélnym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow. Fakty przedstawione
w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na Zzrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starann by opracowanie zostafo
sporzadzone z rzetelno$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
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przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Bank za$wiadcza, ze informacje w nim przedstawione
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