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Silny wzrost, mimo wszystko

Wzrost gospodarki Swiatowej moze by¢ w 2016 roku nieco nizszy niz
wczedniej planowano. Mimo to sadzimy, ze ryzyko globalnej recesji
zmniejszyto sie, gtdwnie dzieki oznakom stabilizacji sytuacji w Chinach

Marcowe dane z polskiej gospodarki okazaty sie¢ znacznie stabsze od
prognoz, wpisujgc sie w scenariusz spowolnienia na poczatku 2016 roku

Naszym zdaniem nie jest to jednak powdd do niepokoju. Juz pod koniec
2015 roku wzrost przekroczyt 4% i dlatego nawet pomimo spowolnienia w |
kwartale, wzrost PKB powinien utrzymac sie na wysokim poziomie

Spodziewamy sie tagodniejszej retoryki ze strony RPP, jednak stopy
procentowe prawdopodobnie pozostang bez zmian przez kolejne
dwanascie miesiecy

W potowie maja Moody’s ogtosi swojg decyzje w sprawie ratingu Polski —
spodziewamy sie, ze tym razem rating pozostanie bez zmian, cho¢ jego
perspektywa zostanie obnizona do ,negatywnej’
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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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Swiat w skrécie

(Nieco) nizsze ryzyko globalnej reces;ji?

m Wzrost gospodarki swiatowej moze by¢é w 2016 roku nieco nizszy niz
wczesniej planowano

® Mimo to sagdzimy, ze ryzyko globalnej recesji zmniejszyto sie, gtownie
dzieki oznakom stabilizacji sytuacji w Chinach

Ekonomisci Citi zrewidowali prognoze wzrostu gospodarczego dla
sSwiatowej gospodarki w dot. Cho¢ jest to pierwsza od trzech miesiecy
redukcja prognoz, to wpisuje sie ona w trend rewizji z ostatnich kilku lat.
Wedtug prognoz Citi globalny wzrost spowolni do 2,4% r/r utrzymujgc sie
ponizej dtugoterminowej $redniej (ok 3%) piaty rok z rzedu. Ponadto
prognoza ta uwzglednia wzrost gospodarczy w Chinach na poziomie nieco
ponizej 6,5%, podczas gdy oficjalne dane publikowane przez chinski urzad
statystyczny mogg by¢ zawyzone nawet o ok. 2 pkt proc. Do redukgcji
prognoz $wiatowego wzrostu przyczynito sie przede wszystkim obnizenie
szacunkéw dla Stanéw Zjednoczonych (do 1,7% z 2,1%), ale takze
nieznaczne obnizenie prognoz dla krajéw rozwijajgcych sie.

Wykres 7. Prognozy wzrostu PKB dla swiata sg stopniowo obnizane Wykres 8. Indeks PMI dla rynkéw wschodzacych odbit sie od dotka
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Zrodto: prognozy Citi Research, Citi Handlowy. Zrédto: Markit, Citi Research, Citi Handlowy.

Wzrost w gospodarkach wschodzacych najprawdopodobniej osiagnat
juz lokalne minimum. Optymistycznym sygnatem sg ostatnie dane z Chin,
ktére sygnalizujg, ze aktywno$é w gospodarce Panstwa Srodka moze sie
stabilizowaé¢ co sygnalizujg dane o eksporcie, produkcji i inwestycjach.
Taka sytuacja ma zwigzek ze wzrostem wydatkéw socjalnych w Chinach w
I kw. 0 20% kw/kw w ujeciu zannualizowanym oraz szeregiem narzedzi
wykorzystanych prze chifnskie wtadze w celu stymulacji gospodarki w
ostatnich 12-18 miesigcach. To sugeruje, ze tegoroczny wzrost PKB w
Chinach moze by¢ nieco wyzszy niz wczesniej zaktadaliSmy. Pojawiajg sie
rowniez oznaki tego, ze wzrost w innych gospodarkach wschodzgcych
osiggngt minimum w cyklu gospodarczym, przy odreagowaniu cen
surowcow i dostosowaniu popytu krajowego do stabszych kursow
walutowych.
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Tabela 2. Prognozy makroekonomiczne dla wybranych gospodarek (prognozy na lata 2016-2017)

PKB CPI Saldo obrotéw biezacych Saldo budzetu

2015P  2016P  2017P  2015P  2016P  2017P  2015P  2016P  2017P  2015P  2016P  2017P
Swiat 2.7 2.6 2.4 2.6 2.3 2.6 0.5 0.4 0.3 -3.2 -3.5 -3.7
Kraje rozwiniete 1.7 1.9 1.6 1.3 0.3 0.6 -0.2 -0.2 -0.2 -3.7 -3.1 -3.3
USA 2.4 2.4 1.7 14 0.3 0.7 22 2.7 2.9 -4.1 3.7 -4.0
Japonia 0.0 0.5 0.4 2.7 0.8 0.0 0.5 3.2 4.2 -7.3 -6.6 -6.6
Strefa euro 0.9 1.5 1.5 0.4 0.0 0.2 2.5 3.2 3.2 26 2.1 1.9
Niemcy 1.6 15 1.3 0.9 0.2 05 73 8.5 7.6 0.3 0.7 0.1
Francja 0.2 1.2 1.4 0.6 0.1 0.2 0.9 0.1 0.6 -3.9 -35 -3.2
Wiochy 0.3 0.6 1.0 0.2 0.1 0.0 1.8 2.2 2.2 -3.0 26 2.2
Hiszpania 14 3.2 2.7 -0.2 0.6 0.5 1.0 14 1.7 -5.9 -5.1 -3.9
Grecja 0.7 0.3 0.7 14 1.1 0.2 2.1 0.0 0.5 3.6 72 2.9
Szwecja 2.4 3.8 3.0 0.2 0.0 1.0 5.7 5.4 4.8 A7 1.2 1.1
Szwajcaria 1.9 0.9 1.1 0.0 1.1 0.0 7.3 11.8 8.9 0.1 0.3 0.3
Wielka Brytania 2.9 2.3 1.7 15 0.0 0.8 -5.1 5.2 55 -5.7 44 3.6
Kraje EM 4.2 3.5 3.6 4.4 5.2 5.6 1.4 1.2 1.0 .25 -4.0 -4.2
Chiny 7.3 6.9 6.3 2.0 14 2.4 2.1 2.7 2.9 -1.8 24 -3.0
Czechy 2.0 4.2 2.1 0.4 03 0.9 0.3 0.8 0.0 -1.9 04 -1.0
Wegry 3.7 2.9 2.2 0.0 0.1 0.3 2.0 4.4 4.6 -2.6 -1.9 -2.0
Polska 3.3 3.6 3.4 0.0 0.9 0.5 2.0 -0.2 0.5 -3.2 -2.9 -3.0
Rumunia 3.0 38 3.9 1.1 0.6 0.7 -0.5 1.1 15 -1.9 1.5 2.8
Rosja 0.7 -3.7 0.5 78 155 7.2 2.9 4.6 3.2 0.0 -3.0 3.7
Turcja 3.0 4.0 3.0 8.9 7.7 7.7 5.5 -4.5 -4.2 1.3 1.2 -3.0
RPA 15 1.3 0.3 6.1 45 6.7 5.4 -3.9 -32 43 42 -3.1
Brazylia 0.1 3.8 3.7 6.3 9.0 8.6 -4.3 -3.4 -1.6 -6.0 -10.3 -1141
Meksyk 2.3 2.5 2.1 4.0 2.7 2.9 -1.9 238 -32 46 -4.1 35

Zrédto: Prognozy Citi Research.

Wykres 9. Zmiana salda obrotéw biezacych vs. Zmiana realnego kursu  Wykres 10. Zmiana zadtuzenia prywatnego sektora niefinansowego (%
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Nasz optymizm jest jednak ograniczony ze wzgledu na kilka
czynnikéow. Wydaje sie, ze kontynuacja modelu wzrostu w Chinach
opartego na kredycie i inwestycjach zwieksza ryzyko banki kredytowej i
inwestycyjnej, ktérych przebicie mogtoby prowadzi¢ do diugiego okresu
bardzo niskiego wzrostu. Tym samym ostatnio obserwowane lepsze dane
nie sg bynajmniej oznakg zdecydowanego cyklicznego przyspieszenia i nie
oznaczajg powrotu do okresu wysokiego wzrostu PKB. Strukturalne
problemy przezywa takze wiele innych gospodarek wschodzacych, ktérych
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aktywa byly wsparte w ostatnim czasie przez stabngcego dolara oraz
spadajgce oczekiwania na podwyzki stop w USA. Jednak pozytywne
czynniki mogg nie okaza¢ sie trwate. Jednoczesnie, aktywno$c¢
gospodarcza w USA pozostaje zaskakujgco staba a przestrzen do reakc;ji
dla polityki pienieznej czy fiskalnej wydaje sie ograniczona.
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Gospodarka w skrocie

Spowolnienie w | kw. staje sie faktem

® Marcowe dane z polskiej gospodarki okazatly sie znacznie stabsze od
prognoz, wpisujgc sie w scenariusz spowolnienia na poczgtku 2016 roku

m Juz pod koniec 2015 roku wzrost przekroczyt 4% i dlatego nawet pomimo
spowolnienia w | kwartale, wzrost PKB powinien utrzymaé sie¢ na wysokim
poziomie

®m Spodziewamy sie tagodniejszej retoryki ze strony RPP, jednak stopy
procentowe prawdopodobnie pozostang bez zmian przez kolejne
dwanascie miesiecy

Wolniejszy wzrost w | potowie roku

Po zaskakujaco mocnym poczatku roku dane o aktywnosci
gospodarczej za marzec rozczarowaty. Produkcja przemystowa,
budowlana oraz sprzedaz detaliczna spowolnity wyraznie w poréwnaniu do
lutego. Cho¢ czes¢ tego zjawiska mozna uzasadnia¢ efektem mniejszej
liczby dni roboczych to trudno tym czynnikiem wyjasni¢ fakt, iz dane
okazaty sie znacznie nizsze od przewidywan. Ponadto produkcja
przemystowa spowolnita nawet po uwzglednieniu réznic w czasie pracy.
Najnowsze dane o aktywnosci potwierdzajg, ze gospodarka wytracita nieco
impet w | kwartale ze zrewidowanych w gore imponujgcych 4,3% r/ir w IV
kw. 2015 r. gtdwnie za sprawg stabszej aktywnosci inwestycyjnej na co
wskazuje miedzy innymi pogtebienie spadku produkcji budowlanej srednio
w | kw. do -11,7% r/r a w samym marcu do 15,8% r/r. Czesciowo stabos¢
produkcji budowlanej mozna tumaczy¢é mniejszym wykorzystaniem
srodkéw unijnych w tym roku oraz co za tym idzie zmniejszeniem
inwestycji wspoffinansujacych projekty w ramach programoéw unijnych UE.

Wykres 11. Produkcja i sprzedaz spowolnity w marcu Wykres 12. Indeks niespodzianek makroekonomicznych dla Polski
wyraznie spadt
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy. Zrodto: Citi Research, Citi Handlowy.

Pomimo stabszych danych za marzec, dane o aktywnosci
gospodarczej za caly | kwartal bytly nieco lepsze niz oczekiwaliSmy
kilka miesiecy temu. Jednoczesnie oznaki wptywu globalnego
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spowolnienia na polskg gospodarke nie sg na razie widoczne, podczas gdy
popyt krajowy rosnie w dynamicznym tempie Wedtug naszych szacunkow
realny wzrost funduszu ptac wzrést w marcu o okoto 7%, podczas gdy
sezonowo wyréwnana stopa bezrobocia obnizyta sie do 9,3%, najnizszego
poziomu od ponad siedmiu lat. W naszym bazowym scenariuszu
oczekujemy, ze w Il i lll kwartale wzrost moze przyspieszy¢ w zwigzku z
uruchomieniem programu 500+, ktéry mégtby doda¢ do wzrostu PKB ok.
0,3-0,4 pkt proc. Biorgc pod uwage wspierajacg polityke pieniezna,
tagodzenie fiskalne oraz wysoki punkt startowy wcigz dostrzegamy
przestrzen do pozytywnych niespodzianek w 2016 r.
Wykres 15. Realny fundusz ptac zapowiada przyspieszenie wzrostu Wykres 16. Stopa bezrobocia spadta w ciagu trzech lat o ponad 4 punkty
konsumpc;ji procentowe
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Wykres 15. PMI i wzrost PKB Wykres 16. Kontrybucja do wzrostu PKB
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Zrédto: Reuters, GUS, Citi Handlowy. Zrédto: Szacunki Citi Handlowy na podstawie danych Eurostat, Bloomberg.

RPP moze byé¢ bardziej gotebia

Oczekujemy, ze Rada Polityki Pienieznej stanie si¢ w najblizszych
tygodniach bardziej gotebia. W pierwszych miesigcach roku cztonkowie
RPP unikali kontrowersyjnych komentarzy oraz sugestii o mozliwym
dalszym tagodzeniu polityki pienieznej, aby zyskaé wiarygodno$¢ w oczach
uczestnikow rynku. To podejscie moze ewoluowa¢ w najblizszych
miesigcach, szczegodlnie, ze dane o aktywnosci w Polsce, strefie euro oraz
Stanach Zjednoczonych sygnalizuja, ze w | kwartale 2016 r. wzrost
gospodarczy byt stabszy niz pod koniec 2015 r. Ponadto, wspomnienie
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obnizki ratingu Polski przez S&P, ktére na poczatku roku wptywato na
decyzje RPP, powinno stopniowo traci¢ na znaczeniu. Biorgc to pod uwage
uwazamy, ze cztonkowie Rady bedg obecnie bardziej otwarci do rozmowy
na temat mozliwych opcji w polityce pienieznej. Wcigz zaktadamy, ze stopy
procentowe pozostang na niezmienionym poziomie w tym roku, ale
sadzimy, ze w najblizszym czasie mozemy ustysze¢ bardziej gotebie
komentarze ze strony przedstawicieli banku centralnego. Gtéwnym
argumentem przeciwko obnizkom stép procentowych jest wcigz wyjgtkowo
silny wzrost gospodarczy, ktéry przekracza potencjat krajowej gospodarki i
stwarza przestrzen do stopniowego wzrostu inflacji w srednim terminie. Do
przyspieszenia wzrostu cen towaréw i ustug konsumpcyjnych przyczyni sie
takze odreagowanie cen paliw.
Wykres 17. Oczekujemy, ze RPP pozostawi stopy procentowe na Wykres 18. ...podczas gdy kwotowania z rynku FRA sugeruja spadek
niezmienionym poziomie przynajmniej do korca roku... stop rynku pienieznego o 0,25 punktu proc.
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Rynek czeka na decyzje Moody’s

W najblizszych tygodniach uwaga uczestnikéw rynku skoncentruje sie
na przegladzie ratingu Polski przez Moody’s (13 maja). Naszym
zdaniem podejscie rzadu w kwestii ewentualnego przewalutowania
kredytéw denominowanych w walutach obcych bedzie miato decydujacy
wptyw na przyszie decyzje agencji ratingowych. Obecnie stabilna sytuacja
w sektorze bankowym, mocny wzrost gospodarczy oraz finanse publiczne
pozostajgce pod kontrolg powinny pozwoli¢ unikng¢ obnizki ratingu przez
Moody’s, cho¢ naszym =zdaniem rewizja perspektywy ratingu na
.negatywng” jest prawdopodobna. Gdyby jednak w najblizszym czasie
uprawdopodobnity sie plany przewalutowania kredytéw walutowych po
historycznym kursie lub inne propozycje destabilizujgce system finansowy,
prawdopodobnie doprowadzitoby to do obnizki ratingu o przynajmniej jeden
stopien przez Moody’s oraz inne agencje.
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Wykres 19. Uwaga inwestoréw koncentruje si¢ na zaplanowanej na 13 Wykres 20. Ztoty byt jedna z gorzej zachowujacych sie walut

maja decyzji Moody’s gospodarek wschodzacych w ostatnim miesiacu
° Rating Polski vs. EUR umocnienie ostapienie
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Zrédto: Reuters, Bloomberg, Citi Handlowy. Zrédto: Reuters, Citi Handlowy

Ztoty umocni sie w kolejnych miesigcach

Krajowa waluta i obligacje moga pozosta¢ pod presja w krotkim
terminie. Ostatnio publikowane dane o aktywnosci gospodarczej, ktdrym
towarzyszyta niska inflacja oraz nieco bardziej gotebie komentarze
cztonkéw RPP, mogg mie¢ negatywny wptyw na ztotego w najblizszych
tygodniach. Ponadto do potowy maja rynek dtugu moze byé¢ pod presjg w
zwigzku z niepewnoscig dotyczgcg decyzji Moody’s. Niemniej w naszym
podstawowym scenariuszu nie spodziewamy sie obnizki ratingu, nie
oczekujemy takze obnizek stop procentowych i jednoczesnie
prognozujemy odbicie wzrostu PKB w najblizszych kwartatach. W zwigzku
z tym naszym zdaniem ztoty powinien umacnia¢ sie¢ w Il potowie roku.
Cho¢ pewne odreagowanie na obligacjach jest mozliwe po decyzji Moody’s
oczekujemy, ze trend w kierunku wyzszych rentownos$ci utrzyma sie w
dtuzszym terminie. W kierunku wyzszych rentownosci w ostatnich
miesigcach roku bedzie oddziatywat wzrost inflacji i prawdopodobny dalszy
spadek zaangazowania inwestoréw zagranicznych na krajowym rynku
dtugu.
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 3. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2015 2016
mn v \" Vi Vil Vil IX X X Xi 1 ] mn
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 8.8 24 2.8 74 3.8 5.3 4.0 24 7.8 6.7 1.4 6.7 0.5
Produkcja przemystow a (% m/m) 135 -7.9 -1.4 4.5 -1.2 =71 15.0 2.0 -2.6 -3.6 -8.0 6.7 6.8
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 9.6 2.6 2.8 8.7 4.6 6.1 4.5 2.8 9.3 8.9 1.8 8.1 1.8
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 29 8.5 1.3 -2.6 -0.1 4.8 -25 -5.2 1.2 -0.4 -8.6 -10.6  -15.8
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 3.0 -1.5 1.8 3.8 1.2 -0.3 0.1 0.8 3.3 4.9 0.9 3.9 0.8
Stopa bezrobocia (%) 1.7 11.2 10.8 10.3 10.1 10.0 9.7 9.6 9.6 9.8 10.3 10.3 10.0
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 1.1 1.1 1.1 0.9 0.9 1.0 1.0 1.1 1.2 1.4 23 25 2.7
Ceny

Inflacja (% r/r) -1.5 -1.1 -0.9 -0.8 -0.7 -0.6 -0.8 -0.7 -0.6 -0.5 -0.9 -0.8 -0.9
Inflacja (% nmVm) 0.2 0.4 0.0 0.0 -0.1 -0.4 -0.3 0.1 -0.1 -0.2 -0.5 -0.1 0.1
Wskaznik cen producentéw (% r/r) -2.5 -2.7 -2.1 -1.4 -1.8 -2.7 -2.8 -2.3 -1.8 -0.8 -1.2 -1.4 -1.7
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0.1 -0.4 0.4 0.6 -0.4 -0.7 -0.1 0.1 0.0 -0.2 -0.5 -0.3 -0.1
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 4.9 3.7 3.2 25 3.3 34 41 3.3 4.0 3.1 4.0 3.9 3.3

Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) 1,054 929 928 -963  -1,110  -654 -768 -163 582 -410 764 -383 -

Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) -1.3 -0.9 -0.7 -0.5 -0.5 -0.4 -0.5 -0.4 -0.3 -0.2 0.1 0.0 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) 485 -117 500 -165 -726 -150 19 499 717 373 576 341 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 15439 14452 13939 14304 14201 12706 14906 15348 15457 13849 13275 14466 -
Eksport (% r/r) 14.3 8.6 7.8 10.6 52 8.1 3.0 3.0 12.3 121 -0.4 4.9 -
Import f.0.b. (min EUR) 14954 14569 13439 14469 14927 12856 14887 14849 14740 13476 12699 14125 -
Import (% r/r) 8.7 7.7 0.5 10.3 7.3 6.7 5.2 -2.9 53 3.8 0.1 6.5 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 8.9 7.2 7.6 8.3 8.6 7.3 7.9 8.9 9.3 9.1 10.2 10.1 8.9
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 8.4 7.8 8.3 8.5 8.8 9.1 9.7 9.4 9.5 9.2 9.4 9.1 9.5
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 1.3 9.2 9.3 12.4 1.1 9.3 8.6 10.9 11.4 10.4 12.0 12.2 6.6
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 7.2 6.3 7.7 7.9 71 6.6 6.1 6.4 6.4 6.6 41 5.1 4.2
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 55 34 3.7 4.5 55 6.6 71 8.0 75 71 11.4 10.1 7.9
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50
WIBOR 3M ($rednio) 1.73 1.65 1.67 1.70 1.72 1.72 1.72 1.73 1.73 1.71 1.67 1.66 1.67
WIBOR 3M (koniec okresu) 1.65 1.65 1.68 1.72 1.72 1.72 1.71 1.73 1.72 1.70 1.65 1.67 1.67
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 1.55 1.65 1.69 1.82 1.72 1.67 1.70 1.56 1.57 1.47 1.42 1.38 1.37
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 1.60 1.70 1.79 1.98 1.81 1.87 1.79 1.65 1.61 1.58 1.54 1.46 1.45
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 1.94 223 2.46 2.74 2.49 2.51 2.39 2.09 2.08 223 2.39 2.22 2.20
EUR/PLN (koniec okresu) 4.07 4.04 4.12 4.19 4.15 4.23 4.24 4.26 4.27 4.29 442 4.34 4.30
USD/PLN (koniec okresu) 3.79 3.61 3.76 3.76 3.76 3.77 3.80 3.85 4.04 3.95 4.08 4.00 3.81
EUR/USD (koniec okresu) 1.07 1.12 1.10 1.1 1.10 1.12 1.12 1.10 1.06 1.09 1.08 1.09 1.13
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y kum. (mid PLN) 16.7 16.7 19.6 26.2 26.6 25.9 31.1 345 36.1 42.6 -1.7 3.1 9.6
Def. budzetow y kum. (% planu) 36.2% 36.2% 426% 57.0% 57.7% 56.1% 67.6% 750% 785% 852% -31% 57% 17.5%

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 2015P 2016P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 439 480 530 500 524 546 475 499
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,362 1,445 1,567 1,629 1,656 1,719 1,790 1,849
PKB per capita (USD) 11,508 12,448 13,740 12,983 13,615 14,197 12,363 13,004
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 8.7
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 2.6 3.7 5.0 1.6 1.6 3.3 3.6 3.4
Inwestycje (%, r/r) -12.7 9.7 12.8 -3.9 -5.8 12.6 4.1 4.3
Spozycie ogoétem (%, r/r) 3.5 2.8 2.0 0.5 0.7 3.1 3.1 3.8
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3.4 2.7 3.3 0.8 0.2 2.6 3.1 4.2
Eksport (%, r/r) -6.3 12.9 7.9 4.6 6.1 6.4 6.5 6.2
Import (%, r/r) -12.4 14.0 5.8 -0.3 1.7 10.0 6.0 7.3
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 35 31 4.6 2.4 0.7 -1.0 -0.5 0.7
Inflacja CPI (% $rednia) 35 2.6 4.3 37 0.9 0.0 -0.9 -0.6
Ptace nominalne (%, r/r) 4.2 3.6 49 35 2.6 3.8 3.5 4.3
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3.50 3.50 4.50 4.25 2.50 2.00 1.50 1.50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 3.76 3.66 4.77 4.21 2.61 2.71 1.65 1.57
Rentowno$¢ obligacji 10-letniej (%, koniec okresu) 6.24 6.07 5.91 3.73 4.34 2.52 2.95 3.20
USD/PLN (Koniec okresu) 2.86 2.95 3.40 3.10 3.01 3.52 3.92 3.64
USD/PLN (Srednia) 3.10 3.01 2.96 3.26 3.16 3.15 3.77 3.70
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.11 3.96 4.42 4.09 4.15 4.26 4.26 4.21
EUR/PLN (Srednia) 4.33 3.99 412 419 4.20 418 418 4.26
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -15.1 -25.8 -27.0 -17.6 -6.7 -11.0 -1.1 21
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -3.4 -5.4 5.1 -35 -1.3 2.0 -0.2 0.4
Saldo handlu zagranicznego -10.2 -13.8 -17.4 9.2 -04 -4.3 2.4 4.4
Eksport 133.1 156.3 184.2 181.0 198.1 2104 190.9 205.7
Import 143.3 170.1 201.6 190.2 198.5 2147 188.5 201.3
Saldo ustug 4.8 3.1 7.3 8.0 10.1 11.4 10.9 11.9
Saldo dochodéw -12.7 -16.5 -18.0 -16.2 -15.8 -17.6 -134 -13.1
Rezerwy migdzynarodowe 8.8 6.9 -14.0 -6.6 -3.4 -8.1 -10.0 -11.0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 74 -7.6 -4.9 -3.7 -4.0 -3.2 2.9 -3.0
Saldo pierwotne sektora finansow publicz, -4.6 -5.0 24 -1.0 -1.5 -1.2 -11 -1.2
Diug publiczny (Polska metodologia) 49.8 51.8 52.0 51.6 53.3 47.9 49.5 50.1

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

2014 2015E 2016P 2017P 2018P 2019P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 33 36 34 35 35 35
Inflacja CPI (% $rednia) 0.0 0.9 06 1.9 27 25
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 2.0 0.2 0.4 0.7 13 35
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2.00 1.50 150 295 3.25 3.50
USD/PLN (Koniec okresu) 3.52 3.92 3.64 3.61 3.49 3.34
USD/PLN (Srednia) 3.15 3.77 3.70 3.62 3.55 3.49
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.29 4.26 421 4.16 4.14 412
EUR/PLN (Srednia) 4.18 418 4.26 4.18 415 4.13

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$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdélnym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow. Fakty przedstawione
w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na Zzrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starann by opracowanie zostafo
sporzadzone z rzetelno$cig, kompletnoscig oraz starannoscia, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletnosci opracowania, w szczegéinosci w przypadkach,
gdyby informacje na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale
sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ 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. Spétce Citigroup Inc oraz jej spétkom zaleznym
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