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Czy RPP moze pomoc gospodarce?

Tym razem w temacie miesigca przyglgdamy sie temu jak zmiana w
sktadzie RPP wptynie na stopy procentowe w kraju.

Naszym zdaniem powotanie nowej, potencjalnie fagodnej RPP, zwigksza
szanse dodatkowych obnizek stép procentowych w 2016 roku. W sumie
stopy moga spasc¢ o 50 pb.

Niekonwencjonalna polityka pieniezna powoli wchodzi do menu
dostepnych opcji w Polsce, cho¢ naszym zdaniem nie jest ona ani
potrzebna, ani tez nie bytaby skuteczna.

Z punktu widzenia rynkéw finansowych, na rozwazanych zmianach
powinny skorzysta¢ obligacje z krétkiego kohca krzywej rentownosci.
Przejsciowo obligacje mogg odczu¢ pozytywne efekty programu QE w
strefie euro.

Gospodarka lekko wyhamowata, ale wcigz rosnie w tempie
przekraczajgcym 3%. Popyt krajowy jest gtbwnym motorem, miedzy innymi
dzieki ozywieniu na rynku pracy.

Gtownym zrédtem niepewnosci sg potencjalne zmiany w polityce fiskalne;.
Na ocene ich skutkow nalezy poczekac¢ przynajmniej do expose nowego
prezesa Rady Ministrow.

W horyzoncie roku spodziewamy sie stopniowego umocnienia ztotego.
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Przeglad Makroekonomiczny

Wykres 1. Wzrost gospodarczy (% r/r)
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Wykres 3. Stopa bezrobocia (%)
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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 0,2
Polska 0,7
Rumunia 0,5
Kryterium konwergencji 0.7

Stopy procentowe

Saldo budzetu* Dtug publiczny*

0,7 -2,0 41,5
3,6 -2,5 75,0
2,7 2,8 50,9
3,5 -1,6 40,1
43 3.0 60.0

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

Czy RPP moze poméc gospodarce?

m Zmiana w skladzie RPP zwieksza szanse dodatkowych obnizek stép
procentowych w 2016 roku.

m Niekonwencjonalna polityka pieniezna powoli wchodzi do menu
dostepnych opcji w Polsce, cho¢ naszym zdaniem nie jest ona ani
potrzebna, ani tez nie bytaby skuteczna.

®m Z punktu widzenia rynkéw finansowych, na rozwazanych zmianach
powinny skorzystaé obligacje z krétkiego konca krzywej rentownosci.

Zmiany na scenie politycznej beda miaty nie tylko wptyw na polityke
fiskalng, lecz réwniez mogg posrednio wptyng¢ na polityke pieniezng. W
przeciwienstwie do poprzednich lat, lista potencjalnych opcji obejmuje juz
nie tylko zmiany stop procentowych, lecz réwniez dziatania
niekonwencjonalne.

Kolejne ciecia

Niemal caly skiad Rady Polityki Pienieznej zostanie powotany na
poczatku przysztego roku. Kadencje oSmiu z dziesieciu cztonkéw RPP
wygasajg juz w styczniu i lutym, a nowi cztonkowie zostang powotani przez
Sejm, Senat oraz Prezydenta. Z kolei w czerwcu wygasa kadencja prezesa
NBP. Oznacza to, ze po raz pierwszy w historii RPP niemal wszyscy
cztonkowie zostang powotani przez przedstawicieli jednej partii politycznej,
co moze doprowadzi¢ do mniejszej polaryzacji pogladéw wewnatrz Rady.

Tabela 2. Szescioletnia kadencja dziewigciu czionkow RPP uptynie w 2016

Data nominacji Imig i nazwisko Mianowani przez:
8-sty-10 Andrzej Bratkowski Sejm
8-sty-10 Elzbieta Chojna-Duch Sejm
13-sty-10 Jerzy Hausner Senat
13-sty-10 Andrzej Rzonca Senat
13-sty-10 Jan Winiecki Senat
9-lut-10 Anna Zielinska-Gtebocka Sejm
16-lut-10 Adam Glapinski Prezydent
16-lut-10 Andrzej Kazmierczak Prezydent
10-cze-10 Marek Belka Prezydent

Zrodto: NBP, Citi Handlowy

Samo prawo powotania czitonkéw RPP nie oznacza jeszcze
automatycznie kontroli nad sposobem prowadzenia polityki
pienieznej. Prawo daje czlonkom Rady bardzo duzg niezalezno$¢ — nie
moga by¢ oni odwotani za wyjatkiem konkretnie okreslonych przypadkéw,
a przede wszystkim nie mogg by¢ powotani na drugg kadencje.
Dotychczas mechanizm ten dziatat dobrze, a doswiadczenie z poprzednich
lat pokazuje, ze nawet poczgtkowo gotebi czionkowie Rady, juz po
powotaniu stawali sie bardziej umiarkowani. Niemniej nie mozna
zignorowa¢ faktu, ze poglady na kwestie ciecia stéop procentowych majg
by¢ jednym z argumentéw branych pod uwage przy wyborze cztonkdéw
RPP (Ramka 1 na stronie 4). Jezeli tak rzeczywiscie bedzie, do RPP moga
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trafi¢ osoby z wyrazng sktonnoscig do dalszego obnizania stop
procentowych. Ponadto, Sejm moze zdecydowac sie na korekte mandatu
NBP, tak aby oprécz stabilnosci cen, bank centralny przywigzywat duzg
wage do petnego zatrudnienia lub wzrostu gospodarczego. Biorgc to pod
uwage, wydaje sie, ze w kolejnych kwartatach polityka pieniezna moze by¢
prowadzona w bardziej tagodny sposéb niz wynikaloby to z
dotychczasowych zaleznosci (opisywanych przez funkcje reakcji RPP).

Ramka 1. Ostatnie komentarze przedstawicieli PiS.
Na temat stop procentowych:

“To jest moje prywatne zdanie i takq opinie wyrazam. Uwazam Ze jest pole do obnizenia
stép procentowych, powiedzmy o 50 pb jeszcze. Bo jesli jest deflacja oznacza to tyle, ze
nie osiggamy celu inflacyjnego. A wiec jest tutaj to pole manewru. RPP ma realizowac cel
inflacyjny.” 27.X.2015, PAP, Henryk Kowalczyk, poset PIS.

"Tak jest [pytany, czy jesSli w przypadku wygranej PiS w wyborach, ktéra umozliwi
samodzielne rzadzenie, przy wyborze 6 cztonkéw RPP przez Sejm i Senat w styczniu i
lutym 2016 roku PiS bedzie poszukiwato kandydatéw "o gotebim nastawieniu”, sktonnych
bardziej do poluzowania polityki pienieznej niz zaostrzania]. Na pewno bedzie ten czynnik
brany pod uwage. Poglady." 21.X.2015, PAP, Henryk Kowalczyk, poset PIS.

Na temat niekonwencjonalnych dziatan banku centralnego:

"To jest program, ktory wspieratby kredyty. Jest nadzieja, ze bytyby one udzielane po
jeszcze nizszej stopie procentowej niz w tej chwili - na rynku miedzybankowym byfaby to
pozyczka praktycznie darmowa [...]. Czyli to powinno pobudzi¢ tez chec inwestycyjng i
wtedy ta akcja kredytowa powinna ruszyc. To jest zresztg pakiet na 6 lat, to nie jest tak,
Ze to ma byc¢ natychmiast. Musiatyby sie banki rozlicza¢ z tych pieniedzy wobec NBP.
Jedli przeznaczatyby je na inne cele, to wtedy bytyby traktowane innymi odsetkami. Tak to
sobie wyobrazam.” 21.X.2015, PAP, Henryk Kowalczyk, poset PIS.

“Bedziemy sig starali rozmawia¢ z NBP. Niezaleznego banku do niczego nie zmusimy, ale
uwazamy, ze w kazdym cywilizowanym kraju, kiedy rozwdj potrzebny jest jak powietrze,
takze do tego rozwoju powinien przyczyni¢ sie bank centralny’. 25.X.2015, PAP, Zbigniew
Kuzmiuk, poset PIS.

“Nalezy dazy¢ do zmiany proporcji dtugu emitowanego w zfotych i w walutach. Ta druga
cze$¢ stanowi ok. 1/3 cafodci dtugu, a powinna wynosic znacznie mniej. Wtadze powinny
takze dazy¢ do wydtuzenia okresu jego zapadalnosci (spfacalno$ci). Nalezatoby emitowac
go na dfuzsze okresy i kierowa¢ do obywateli polskich, ewentualnie potgczy¢ z
dodatkowymi mozliwo$ciami oszczedzania na emeryture.” 21.X.2015, PAP, Pawet
Szatamacha, poset PIS.

Zmiany instytucjonalne oraz personalne w banku centralnym sa
wystarczajgcym argumentem aby skorygowa¢ oczekiwania na
najblizsze miesigce. O ile jeszcze niedawno spodziewaliSmy sie
stabilizacji stop procentowych przez kilkanascie miesiecy oraz powolnych
podwyzek na przetomie lat 2016/2017, obecnie ten scenariusz wydaje sie
mato prawdopodobny. Zamiast tego zaktadamy, ze stopa referencyjna NBP
spadnie w przysztym roku tgcznie o 50 pb (przyjmujemy, ze w dwéch
krokach w marcu oraz maju). Pretekstem do ciecia stop byloby zapewne
wydtuzenie programu QE przez Europejski Bank Centralny oraz
prawdopodobne (chociaz przejsciowe) ostabienie wzrostu gospodarczego
w Polsce. Czynnikiem, ktéry mogtby ewentualnie powstrzymaé Rade od
obnizek bytoby ostabienie ztotego.
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Cho¢ wpisaliSmy obnizki stép do naszego podstawowego
scenariusza, bynajmniej nie sagdzimy, ze takie dziatania sg konieczne
w Swietle wydarzen w polskiej gospodarce. Co prawda inflacja
pozostanie ponizej celu przez dtugi okres, w przysztym roku powinna
jednak powrdci¢ w granice przedziatu 1,5-3,5% zakreslajgcego przedziat
dopuszczalnych wahan CPI. Obnizki stép procentowych nie zmienityby nic
w tym zakresie, tym bardziej ze gtdwne czynniki antyinflacyjne maja
niewiele wspdlnego z krajowg polityka pieniezng. Ponadto, obecny wzrost
gospodarczy na poziomie 3-3,5%, jest juz i tak wyzszy od poziomu, ktéry
Polska moze w bezpieczny sposdb utrzymywac¢ w dluzszym okresie.
Wskazuje na to choéby fakt, ze juz przy obecnym wzroscie sytuacja na
rynku pracy jest wyjatkowo dobra i wcigz sie poprawia. Jezeli nowa
polityka gospodarcza bedzie dazyta do podniesienia wzrostu do poziomu
5-6% mogtoby to zakonczy¢ sie przegrzaniem gospodarki oraz wzrostem
nierbwnowag.

Ponadto, zapowiedzi obnizek stép procentowych powinny byé¢
rozwazane w kontekscie planowanego wzrostu transferow do
gospodarstw domowych. Petne wprowadzenie programu 500+ (500 zt na
dziecko, na miesigc) mogtoby doda¢ do wzrostu PKB okoto 1 punkt proc.
Nawet czgstkowa realizacja tego planu bytaby wystarczajgca aby sprawic,
ze obnizki stép procentowych statyby sie zbedne.

Wykres 5. Sita rynku pracy sugeruje , ze wzrost gospodarczy moze by¢ Wykres 6. Nadmierna ptynnos$¢ absorbowana przez bank centralny w
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Zrédto: Eurostat, Citi Handlowy. Zrédto: NBP, Citi Handlowy.

Krok w nieznane

Oprécz obnizek stop procentowych rozwazane sg rowniez dziatania
niekonwencjonalne. Na razie nie jest jasne jak miatyby te dziatania
wygladac¢. W pierwszej reakcji media okreslity pojawiajgce sie propozycje
,dodrukiem pienigdza”, co sugerowatoby znany ze Stanéw Zjednoczonych
lub strefy euro program QE (polegajacy na zakupie aktywdéw przez bank
centralny). Kierujgc sie  publicznie  dostepnymi  wypowiedziami
przedstawicieli PiS przypuszczamy, ze na tym etapie nie powstat jeszcze
nawet precyzyjny plan, jak wspomniane niekonwencjonalne dziatania
miatyby wyglgdaé. Na razie plany te pozostajg raczej w formie
niezobowigzujgcych deklaracji. Wypowiedzi z ostatnich dni sugerujg
jednak, ze gdyby program miat by¢ realizowany to miatby on raczej forme
znanego ze strefy euro LTRO Iub jednego z dwodch programow
wegierskiego banku centralnego (FGS oraz SFP).
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Trudno uzasadni¢ prowadzenie niekonwencjonalnej polityki
pienieznej, przynajmniej odwotujgc sie do konwencjonalnych
argumentéw ekonomicznych. Niestandardowe dziatania majg sens w
wyjatkowych warunkach i w praktyce stanowig dla bankéw centralnych
skok na nieznane wody. Zaczynajgc od LTRO, jest to program polegajgcy
na udzielaniu bardzo tanich pozyczek bankom komercyjnym i w strefie
euro jego wprowadzenie miato na celu zmniejszenie napieé
ptynnosciowych. W Polsce jednak nie istniejg zadne oznaki sugerujgce
istnienie podobnych probleméw — w rzeczywisto$ci sektor bankowy ma
nadmiar ptynnosci w wysokosci 90 mild zt (5% PKB), ktéry musi byc¢
absorbowany w cotygodniowych operacjach NBP. Biorgc to pod uwage,
dodatkowe zwigkszenie ptynnosci co najwyzej mogtoby doprowadzi¢ do
zwiekszonego popytu na obligacje, z niewielkim skutkiem dla wzrostu oraz
inflacji.
Wykres 7. Na Wegrzech akcja kredytowa pozostata niewielka po Wykres 8. Kredyty dla przedsigbiorstw w Polsce rosng szybciej niz
wprowadzeniu Programu Finansowania dla Wzrostu (Funding for Growthnominalny PKB, co pokazuje brak potrzeby niekonwencjonalnej
Scheme) stymulacji
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Zrédio: NBH, Citi Handlowy. Zrédto: NBP, GUS, Citi Handlowy.

Z kolej program FGS (Funding for Growth Scheme) na Wegrzech byt
wprowadzany aby stymulowa¢ udzielanie kredytow dla firm. Zaktadat
on finansowanie bankéw przez bank centralny praktycznie za darmo (stopa
0%), pod warunkiem, ze udzielg one przedsiebiorstwom kredytow o
oprocentowaniu nie przekraczajgcym 2,5%. Wegierski program nie
przyniost zauwazalnych efektéw. Poczgtkowo zostat on uzyty wytgcznie do
zrolowania juz wczesniej udzielonych kredytéw, tym razem po nizszej
stopie procentowej. Na poézniejszym etapie Srodki z FGS mogty byé
uzywane gtownie do finansowania nowych projektéw inwestycyjnych,
jednak nie odnotowano istotnego dodatkowego wzrostu akcji kredytowe;.
Co wiecej, trudno uzasadni¢ stosowanie tego niekonwencjonalnego
instrumentu w Polsce, gdzie tempo wzrostu kredytéw dla firm przekracza
nominalny wzrost PKB i jest od lat wyzsze niz na Wegrzech.

Innym wegierskim programem, na ktérym moze sie wzorowa¢ Polska
jest SFP (Self Financing Plan, Plan Samodzielnego Finansowania).
Miat on na celu ograniczenie wykorzystania depozytéw w banku
centralnym przez banki komercyjne i sktonienie ich do zakupoéw papierow
skarbowych. Efektem bylo zepchniecie rentownosci obligacji w dét, co
utatwito rzgdowi finansowanie potrzeb pozyczkowych. Dodatkowo wigkszy
naptyw na rynek papieréw forintowych moégt zosta¢ wykorzystany do
zakupu rezerw walutowych w banku centralnym i do sptaty walutowego
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zadtuzenia panstwa. SFP okazat sie skuteczny w tej kwestii, umozliwiajgc
ograniczenie udziatu zagranicznych inwestorow na Wegrzech (o tym
wspominat m.in. P. Szatamacha — Ramka 1). Niemniej trudno bytoby
zrozumie¢ czemu akurat realizacja tego celu miataby mie¢ az tak wysoki
priorytet w Polsce.

Whioski

Nowa RPP, ktéra zostanie powotana na poczgtku 2016 r.,
najprawdopodobniej bedzie bardziej otwarta na scenariusz tagodzenia
polityki pienieznej niz obecna Rada. Chociaz ekonomiczne argumenty
przemawiajgce za takim scenariuszem nie sg przekonujgce, parlament
moze po prostu wybra¢ czionkéw RPP, ktérzy chcg obnizaé stopy
procentowe. Nie mozna réwniez wykluczyé niekonwencjonalnych dziatan,
szczegolnie po powotaniu nowego prezesa NBP w czerwcu 2016 r.

Dokfadny ksztalt polityki pienieznej bedzie wypadkowa zmian w skfadzie
RPP oraz czynnikéw zewnetrznych, w tym QE w strefie euro. Dostrzegamy
jednak ryzyko nadmiernego rozluznienia polityki pienieznej, szczegdlinie,
ze bedzie ono nastepowalo w sytuacji rosngcych transferow do
gospodarstw domowych.

Taka mieszanka polityki pienieznej oraz budzetowej powinna by¢ silnym
wsparciem dla instrumentéw z krotkiego konca krzywej rentownosci.
Wptyw na dtuzszy koniec jest mniej jasny i bedzie uzalezniony od skali,
tempa oraz kierunku zmian wydatkéw i podatkow.
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Gospodarka w skrécie

Trend wzrostowy bez wiekszych zmian

m Gospodarka lekko wyhamowata, ale wcigz rosnie w tempie
przekraczajgcym 3%.

®m Gidwnym zrodiem niepewnosci sa potencjalne zmiany w polityce fiskalnej.
Na ocene ich skutkow nalezy poczekac przynajmniej do expose nowego
prezesa Rady Ministrow.

®m W horyzoncie roku spodziewamy sie stopniowego umocnienia ztotego.

Lekkie spowolnienie

W ciggu ostatniego miesigca niewiele zmienilo si¢ w naszych
prognozach dla polskiej gospodarki. Dane, ktdre naptynety w tym czasie
potwierdzajg obawy, ze gospodarka stracita swoj dotychczasowy rozped, o
czym $wiadczy choéby nasz indeks momentum (Wykres 9). Dodatkowo
wskazniki niespodzianek wskazujg rowniez, ze autorzy prognoz w
ostatnich miesigcach byli wielokrotnie zaskakiwani danymi gorszymi od
przewidywan.

Wykres 9. Gospodarka wytracita troche ze swojego dotychczasowego  Wykres 10. Indeksy niespodzianek pokazuja, ze dane w Polsce

rozpedu systematycznie okazywaly sie gorsze od prognoz
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W naszym subiektywnym rankingu na najbardziej zaskakujace dane
wygrywaja dane o sprzedazy detalicznej, ktore od kilku miesiecy
okazuja sie nizsze od oczekiwan. Dzieje sie to w sytuacji gdy rynek
pracy jest w fazie silnego ozywienia. Zazwyczaj okresy szybkiego wzrostu
ptac realnych oraz zatrudnienia bywaty rowniez okresami dynamicznego
wzrostu wydatkow detalicznych. Tym razem to zjawisko sie nie ujawnia.
Moze to oznaczaé, ze Polacy relatywnie wiecej ze swoich wydatkow
przeznaczajg na ustugi, a nie towary, co zresztg byloby zgodne z
dtugookresowymi  trendami  zachodzgcymi w  bogacgcym  sie
spoteczenstwie. Ponadto, nie mozna wykluczy¢, ze Polacy coraz czesciej
dokonujg zakupdéw w mniejszych sklepach, a nie w supermarketach
(statystyki GUS na temat sprzedazy detalicznej obejmujg tylko wieksze
punkty, zatrudniajgce ponad 9 osob). Zaktadamy wiec, ze pomimo stabszej
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sprzedazy detalicznej wzrost konsumpcji utrzyma sie na relatywnie
wysokim poziomie 3%.
Wykres 11. Sprzedaz detaliczna i realny fundusz ptac Wykres 12. Liczba nowych miejsc pracy na rekordowych poziomach
% i Sprzedaz detaliczna vs. fundusz plac tys. Liczba nowych ofert pracy i liczba nowych bezrobotnych  tys.
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Wykres 13. Skala eksportu w relacji do PKB jest w przypadku Polski Wykres 14. Branza motoryzacyjna ma stosunkowo niska kontrybucje do

stosunkowo niewielka wzrostu PKB w Polsce
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Zrédto: Eurostat, Citi Handlowy, Citi Research. Zrédto: Eurostat, GUS, Citi Handlowy

Chociaz seria stabych danych z Niemiec rozbudzita obawy przed
spowolnieniem popytu zagranicznego, na razie dane o produkcji oraz
eksporcie wydaja sie znacznie bardziej optymistyczne. Sama produkcja
zwigkszyta sie we wrzesniu o okoto 4% r/r, a eksport do Niemiec nie tylko
nie zatamat sie, ale rost w dynamicznym tempie. Kryzys motoryzacyjny,
ktory dotknat Volkswagena moze mie¢ pewien negatywny wptyw na polskg
gospodarke, ale bedzie to raczej drugorzedny szok z perspektywy catej
gospodarki. Wktad branzy motoryzacyjnej (przetworstwa przemystowego)
jest na tyle niewielki, ze sam z siebie nie zdestabilizowatby gospodarki.

Scenariusze te sa kreslone przy zalozeniu sciezki fiskalnej, ktéra
dramatycznie nie odbiega od dotychczasowych przewidywan. Gdyby
jednak powyborcze zmiany doprowadzity do istotnego wzrostu wydatkow i
deficytu, miatoby to wplyw réwniez na nasze prognozy. Potencjalny
scenariusz alternatywny wigzatby sie ze zwiekszeniem wydatkow
publicznych oraz obnizkg podatkéw dla gospodarstw domowych, czemu
towarzyszytoby podniesienie podatkéw dla duzych firm, szczegodlnie z
wybranych sektorow gospodarki (finanse, sklepy wielkopowierzchniowe).
W efekcie takich dziatan tempo wzrostu konsumpcji okazatoby si¢ znacznie
wyzsze, a z czasem pojawitaby sie (dawno nie widziana) presja cenowa.
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Gdyby transfery na rzecz gospodarstw domowych byty finansowane
podatkami sektorowymi mogtoby to spowodowac¢ zmniejszenie aktywnosci
inwestycyjnej (ze wzgledu na wiekszg niepewno$¢ dotyczgcg stabilnosci
systemu podatkowego). Efekt netto stabych inwestycji i znacznie silniejszej
konsumpcji prawdopodobnie bytby pozytywny dla PKB, jednak sama
struktura wzrostu bytaby negatywna z punktu widzenia stabilnosci
makroekonomicznej. W jej efekcie doszioby do pogorszenia salda
rachunku obrotéw biezgcych oraz obnizenia potencjatu wzrostu
gospodarczego.

Podsumowujac, nasz podstawowy scenariusz zakiada wzrost
gospodarczy nieco powyzej 3% w 2016 i 2017 roku, przy w miare
zrownowazonej strukturze i bardzo powoli rosnacej inflacji. Co prawda
zagraniczne czynniki mogg negatywnie wptywa¢ na aktywnos¢ w Polsce,
jednak powinno to by¢é rekompensowane przez przynajmniej czesciowag
realizacje przedwyborczych zapowiedzi zaktadajgcych zwiekszenie
transferow do gospodarstw domowych.

Wykres 15. Wzrost powinien utrzymac sig powyzej 3% Wykres 16. Wskaznik CPI bardzo powoli w gore
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Zrodio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy

Niskie ceny paliw utrzymuja inflacje ponizej zera. Dodatkowo do
niskiego wyniku we wrze$niu (-0,8% r/r). przyczynity sie obnizki cen
ksigzek na skutek uwzglednienia w statystyce GUS darmowych
podrecznikdw finansowanych z budzetu. Choé¢ tanie podreczniki obnizyty
wskaznik CPI, trudno to zjawisko uznawac za przejaw presji deflacyjnej. Z
tego wzgledu lekkie pogtebienie deflacji we wrzesniu i odejscie od
dotychczasowej $ciezki cenowej nie jest istotnym wydarzeniem. W
kolejnych miesigcach indeks CPI bedzie powoli rést i w przysztym roku
moze przekroczyé 1,5%. Szczegodlnie istotny, skokowy wzrost powinien
zosta¢ odnotowany na poczatku 2016 roku pod wptywem bardzo silnego
efektu bazy zwigzanego ze spadkiem cen paliw na poczatku 2015 r. Aby
do tego wzrostu CPI nie doszio, ceny paliw lub ceny w innej kategorii
musiatyby ponownie znacznie spas¢. O ile jest to technicznie mozliwe,
scenariusz ten wydaje sie mato prawdopodobny.

Polityka fiskalna

W momencie przygotowywania tego raportu nie byl jeszcze znany
sktad nowego rzadu, a tym bardziej konkretne zatozenia programowe.
Niemniej na podstawie przedwyborczych zapowiedzi mozna sprobowac
sformutowaé podstawowe zatozenia dotyczace kierunku polityki fiskalnej
na najblizsze lata. Po pierwsze, bedzie ona charakteryzowata sie
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wiekszym stopniem redystrybucji, przy czym transfery do gospodarstw
domowych bedg finansowane wyzszymi podatkami dla duzych firm.

Po drugie, koszt najwazniejszych zapowiedzi programowych wynosi w
przypadku PiS ponad 40 mild zi. W krétkim horyzoncie mozliwe wydaje
sie znalezienie finansowania na okoto 10 mld zt (podatki sektorowe), co
prawdopodobnie oznacza, ze niektére z propozycji bedg mogty byé¢
zrealizowane w ograniczonej formie lub odtozone w czasie.

Wykres 17. Odsetek uzyskanych gtoséw w wyborach parlamentarnych  Wykres 18. Podziat miejsc w nowym parlamencie
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Wykres 19. Deficyt budzetowy Wykres 20. Diug publiczny
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Zrodto: NBP, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Po trzecie, nawet jezeli w najblizszym czasie deficyt fiskalny wzrosnie
z biezacego poziomu, rozluznienie fiskalne bedzie bardzo
ograniczone. W naszych prognozach zaktadamy, ze deficyt sektora
rzgdowego i samorzgdowego bedzie utrzymywany w poblizu 3% PKB.
Innymi stowy, propozycje beda realizowane na tyle, na ile mozliwe bedzie
znalezienie dodatkowego finansowania. Z punktu widzenia rynkow
finansowych oznacza to odgérne ograniczenie potrzeb pozyczkowych i
podazy obligacji. Biorgc jednak pod uwage niepewnos¢ dotyczaca
ostatecznego programu rzadu, projekcje te mogg ulec istotnej zmianie w
kolejnych miesigcach.
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Rynek walutowy

Oczekiwany przez nas stopniowy spadek premii za ryzyko polityczne
bedzie pozytywnie wptywat na ztotego. Wsparciem dla krajowej waluty
bedzie naszym zdaniem wcigz wysoki wzrost gospodarczy, wyzszy od
potencjalnego tempa wzrostu, rekordowo niski deficyt na rachunku obrotéow
biezgcych i naptyw $rodkéw unijnych na rachunek kapitatowy, ktéry istotnie
ogranicza wrazliwo$¢ ziotego na wahania apetytu na ryzyko. Ponadto
takze program skupu aktywéw EBC oraz jego prawdopodobne
powiekszenie w najblizszych miesigcach bedzie pozytywnie wptywaé na
ztotego. W zwigzku z tym oczekujemy kurs EURPLN w perspektywie 3
miesiecy osiggnie poziom 4,25 a w perspektywie 6-12 miesiecy poziom
4,10. Ryzykiem dla takiego scenariusza bytaby zmiana regut fiskalnych
oraz znaczne zwiekszenie deficytu fiskalnego. Jednoczes$nie globalni
stratedzy Citi wcigz oczekujg umocnienia dolara wobec euro w strone 1,05
w perspektywie kilku najblizszych miesiecy. W zwigzku z bazowym
zatozeniem Citi o spodziewanym mniejszym naptywie kapitatu na rynki
wschodzgce w najblizszych miesigcach nie oczekujemy nadmiernej presiji
na umocnienie ztotego.

Rynek ditugu mocniejszy w krétkim terminie

Rosngce prawdopodobienstwo obnizek stéop procentowych oraz
zwiekszenie programu skupu aktywow przez EBC moga pozytywnie
wplywaé na rynek obligacji. EBC najprawdopodobniej zdecyduje sie
wydtuzy¢ i ewentualnie takze powiekszy¢ programu skupu aktywow przez
EBC, ktoére najprawdopodobniej nastgpi w grudniu br. Ponadto naszym
zdaniem mozliwos¢ utworzenia stabilnego rzadu przyczyni sie do spadku
premii za ryzyko polityczne po wyborach przy zatozeniu, ze nie zostang
zmienione reguty fiskalne i nie dojdzie do znaczgcego wzrostu wydatkow.
Co wiecej w kierunku nizszych rentownosci bedg dziataé oczekiwania na
ponowne obnizki stép procentowych. Przy jednoczesnym umochieniu
ztotego mogtoby to skutkowac¢ spadkiem rentownosci na catej krzywej. W
najblizszych tygodniach korzystny wptyw na rynek diugu bedzie miat tez
duzy przeptyw srodkéw z Ministerstwa Finanséw do inwestorow w zwigzku
ze znaczng pulg obligacji, ktére zapadaty w pazdzierniku.

W diuzszym terminie negatywnie na dlug bedzie wptywaé rekordowa
wielkos¢ potrzeb pozyczkowych (180 mid zt planowane w budzecie na
2016 r.) oraz oczekiwany przez na wzrost inflacji. Dtugoterminowy
wptyw programu EBC na krajowy rynek dtugu jest trudny do przewidzenia
w zwigzku z tym, ze obecnie poziomy rentownosci obligacji niemieckich sg
na zblizonych poziomach do notowanych na poczatku roku, gdy EBC
nawet jeszcze nie zapowiedzial wprowadzenia takiego programu. W
zwigzku z tym trudno jednoznacznie oceni¢ czy zwiekszenie programu QE
doprowadzi do spadku rentownos$ci na bazowych rynkach diugu w
dtuzszym horyzoncie.
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 3. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2014 2015
IX X Xl Xi | ] mn v \' \"/] Vil Vil IX
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 4.2 1.6 0.3 8.4 1.6 5.0 8.8 24 2.8 7.6 3.8 5.3 4.1
Produkcja przemystow a (% m/m) 16.5 35 -7.5 -2.3 -3.2 14 13.5 -7.9 -1.4 4.7 -1.3 =71 -0.3
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 4.9 2.7 1.0 9.1 31 6.8 9.6 2.6 2.8 8.9 4.6 6.1 4.6
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 5.6 -1.0 -1.6 5.0 1.3 -0.3 2.9 8.5 1.3 -25 -0.1 4.8 -25
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 1.6 23 -0.2 1.8 0.1 -1.3 3.0 -1.5 1.8 3.8 1.2 -0.3 0.1
Stopa bezrobocia (%) 115 1.3 1.4 11.5 12.0 12.0 1.7 11.2 10.8 10.3 10.1 10.4 10.4
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 0.8 0.8 0.9 1.1 1.2 1.2 1.1 1.1 1.1 0.9 0.9 1.0 1.0
Ceny

Inflacja (% r/r) -0.3 -0.6 -0.6 -1.0 -1.4 -1.6 -1.5 -1.1 -0.9 -0.8 -0.7 -0.6 -0.8
Inflacja (% nVm) 0.0 0.0 -0.2 -0.3 -0.2 -0.1 0.2 04 0.0 0.0 -0.1 -0.4 -0.3
Wskaznik cen producentéw (% r/r) -1.6 -1.3 -1.6 -2.7 -2.8 -2.8 -25 -2.7 -21 -1.4 -1.7 -2.7 -29
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0.0 -0.4 -0.5 -1.2 -0.1 -0.1 0.1 -0.4 0.4 0.6 -0.4 -0.7 -0.1
Ptace - sektor przedsigb. (% r/r) 34 3.8 2.7 3.7 3.6 3.2 4.9 3.7 3.2 25 3.3 34 41

Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) -258 -319 114 -1,011 -228 93 1,054 1642 1124 -1602 -1,212 -864 -

Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) -1.2 -2.2 -1.1 -1.3 -1.7 -0.9 -0.6 -0.8 -0.1 -0.1 -0.4 -0.4 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) 313 -384 -231 -629 639 526 485 -142 539 -47 -747 -91 -
Eksport f.o.b. (min EUR) 14466 14903 13765 12356 13323 13791 15439 14447 13939 14275 13977 12764 -
Eksport (% r/r) 7.0 4.3 3.8 9.8 4.4 10.9 14.3 8.5 7.8 10.4 3.5 8.6 -
Import f.0.b. (min EUR) 14153 15287 13996 12985 12684 13265 14954 14589 13400 14322 14724 12855 -
Import (% r/r) 8.9 7.0 6.5 13.1 -2.1 3.9 8.7 7.8 0.3 9.2 5.8 6.7 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 7.9 77 8.4 8.2 8.6 8.7 8.9 7.2 7.6 8.3 8.6 7.3 7.9
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 6.9 7.6 8.0 8.8 8.5 8.7 8.4 7.8 8.3 8.5 8.8 9.1 9.7
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 10.6 8.9 10.4 9.4 10.1 9.7 11.3 9.2 9.3 12.4 11.1 9.3 8.6
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 5.3 5.7 54 5.5 77 71 7.2 6.3 77 7.9 71 6.6 6.5
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 6.6 71 7.5 74 5.6 5.6 55 3.4 3.7 4.5 55 6.6 7.7
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 2.50 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50
WIBOR 3M ($rednio) 245 2.07 2.01 2.06 2.03 1.91 1.73 1.65 1.67 1.70 1.72 1.72 1.72
WIBOR 3M (koniec okresu) 2.28 1.96 2.06 2.06 2.00 1.81 1.65 1.65 1.68 1.72 1.72 1.72 1.71
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 1.99 1.68 1.75 1.80 1.61 1.64 1.55 1.66 1.69 1.82 1.65 1.67 1.70
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 2.00 1.75 1.73 1.77 1.56 1.61 1.60 1.77 1.79 1.98 1.81 1.87 1.79
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 2.38 2.01 1.98 2.15 1.68 1.89 1.94 2.23 2.46 274 2.49 251 2.39
EUR/PLN (koniec okresu) 4.18 4.20 4.18 4.29 4.19 4.15 4.07 4.04 4.12 4.19 4.15 4.23 4.24
USD/PLN (koniec okresu) 3.31 3.35 3.36 3.54 3.7 3.70 3.79 3.61 3.76 3.76 3.76 3.77 3.80
EUR/USD (koniec okresu) 1.26 1.25 1.25 1.21 1.13 1.12 1.07 1.12 1.10 1.1 1.10 1.12 1.12
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y kum. (mid PLN) 224 27.3 248 29.0 0.6 11.3 16.7 16.7 19.6 26.2 26.6 25.9 311
Def. budzetow y kum. (% planu) 471% 57.4% 521% 61.0% 13% 246% 362% 36.2% 426% 57.0% 57.7% 56.1% 67.6%

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) 439 477 525 500 524 546 472 495
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,362 1,437 1,554 1,629 1,656 1,719 1,776 1,873
PKB per capita (USD) 11,508 12,382 13,626 12,983 13,615 14,197 12,298 12,897
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 10,1 10,9
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 2,6 3,7 5,0 1,6 1,6 3,3 3,6 3,3
Inwestycje (%, r/r) -12,7 9,7 12,8 -3,9 -5,8 12,6 54 6,1
Spozycie ogoétem (%, r/r) 3,5 2,8 2,0 0,5 0,7 3,1 2,9 3,0
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,4 2,7 3,3 0,8 0,2 2,6 3,1 3,3
Eksport (%, r/r) -6,3 12,9 7,9 4,6 6,1 6,4 6,2 58
Import (%, r/r) -12,4 14,0 58 -0,3 1,7 10,0 58 6,6
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 3,5 31 4,6 2,4 0,7 -1,0 0,3 1,8
Inflacja CPI (% $rednia) 3,5 2,6 43 37 0,9 0,0 -0,8 1,5
Ptace nominalne (%, r/r) 4,2 3,6 49 3,5 2,6 3,8 3,7 45
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3,50 3,50 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 4,27 3,95 4,99 4,11 2,711 3,66 1,68 1,22
USD/PLN (Koniec okresu) 2,86 2,95 3,40 3,10 3,01 3,52 3,69 3,76
USD/PLN (Srednia) 3,10 3,01 2,96 3,26 3,16 3,15 3,76 3,78
EUR/PLN (Koniec okresu) 411 3,96 4,42 4,09 4,15 4,26 4,22 4,06
EUR/PLN (Srednia) 4,33 3,99 4,12 4,19 4,20 4,18 418 4,11
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -17,3 -25,8 -27,0 -17,6 -6,7 -11,0 -2,7 -84
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -3,9 -5,4 -5,1 -3,5 -1,3 -2,0 -0,6 1,7
Saldo handlu zagranicznego -10,2 -13,8 17,4 -9,2 -0,4 -4,3 1,9 -3,3
Eksport 133,1 156,3 184,2 181,0 198,1 210,4 185,1 186,5
Import 143,3 170,1 201,6 190,2 198,5 2147 183,2 189,8
Saldo ustug 4,8 3,1 7,3 8,0 10,1 11,4 9,3 9,6
Saldo dochodow -12,7 -16,5 -18,0 -16,2 -15,8 -17,6 -13,9 -14,0
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 8,8 6,9 -14,0 -6,6 -3.4 -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 39,1 47,2 49,9 58,2 56,3 51,0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 7.4 -7,6 -4,9 -3,7 -4,0 -3,2 -2,8 -2,8
Saldo pierwotne sektora finansow publicz, -4,6 -5,1 2,4 -1,0 -1,5 -1,2 -1,0 -11
Dtug publiczny (Polska metodologia) 49,8 52,0 52,5 51,6 53,3 47,9 49,1 495

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

2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 3,3 3,6 33 3,6 3,6 3,6
Inflacja CPI (% $rednia) 0,0 0,8 1,5 2,5 2,5 2,5
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 2,0 0,6 A7 2.0 23 35
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,00 1,50 1,00 2,00 3,00 3,50
USD/PLN (Koniec okresu) 3,52 3,69 3,76 3,58 3,35 3,15
USD/PLN (Srednia) 3,15 3,76 3,78 3,66 3,44 3,22
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,26 4,22 4,06 3,99 3,96 3,93
EUR/PLN (Srednia) 4,18 418 411 4,02 3,97 3,94

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 warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdélnym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow. Fakty przedstawione
w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na Zzrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich stararn by opracowanie zostafo
sporzadzone z rzetelno$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$rednio lub posrednio, za wystawienie takich opinii.
Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) mogg by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac inwestycji
zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze on by¢ powielany lub w inny sposéb
rozpowszechniany w czesci lub w catosci. Nadzér nad dziatalno$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.

Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcow Krajowego Rejestru

Sadowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP
526-030-02-91; wysoko$c¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w peini optacony.
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