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Budzet napedzany konsumpcja

Ostatnie miesigce potwierdzajg, ze deficyt budzetowy jest pod kontrolg.
Nawet pomimo przyspieszenia wydatkéw zwigzanych z doptatami dla
rolnikdw, deficyt budzetowy w tym roku powinien byé wyraznie nizszy niz
planowane 55 mid zt.

Deficyt catego sektora finanséw sektora rzgdowego i samorzgdowego
wyniesie w tym roku okoto 2,5% PKB, cho¢ mozliwe sg ,pozytywne”
niespodzianki jezeli inwestycje publiczne nie ruszg pod koniec roku.
Réwniez w przysztym roku deficyt pozostanie ponizej poziomu 3% PKB.

Wzrost gospodarczy na razie nie moze odbi¢ sie od 3%, a nie mozna
wykluczy¢, ze juz w Ill kwartale byt on nawet nieco nizszy od tego
poziomu. Petne dane poznamy dopiero pod koniec listopada, ale motorem
wzrostu najprawdopodobniej pozostanie konsumpcja.

Cho¢ miesieczne dane o sprzedazy detalicznej pokazujg tylko
umiarkowane przyspieszenie konsumpcji, rzeczywisto$¢ moze by¢ bardziej
optymistyczna. Dane GUS o sprzedazy nie uwzgledniajg bowiem matych
sklepéw, gdzie sprzedaz ro$nie wyraznie szybciej (wedtug Eurostat).
Ponadto, sprzedaz detaliczna nie uwzglednia wydatkow na ustugi, w tym
rekreacje oraz edukacje.

Pojawiajg sie sygnaty swiadczgce o tym, ze importowana deflacja stabnie.
W potaczeniu z rosngcymi zgdaniami ptacowymi pozwala to oczekiwaé, ze
przyszty rok bedzie w kohAcu rokiem rosngcych cen.

Wecigz oczekujemy, Zze przez przynajmniej rok Rada Polityki Pienieznej
pozostawi stopy procentowe bez zmian.
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Przeglad Makroekonomiczny

Wykres 1. Wzrost gospodarczy (% r/r)
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Wykres 2. Inflacja HICP (% r/r)
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Wykres 3. Stopa bezrobocia (%)
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Wykres 4. Stopy procentowe bankow centralnych
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Wykres 5. Kursy walut krajow Europy Srodkowej

Indeks (grudzien 2011 = 100)
115

110

105

. |
VAN

e
DAY v’ \\g

»
[ )
N 2V L VAT

100
95

90

85 1 1 1 1 1 1 1 1 1
gru 11 cze 12 gru12 cze 13 gru 13 cze 14 gru14 cze 15 gru 15 cze 16

EURPLN

EURHUF = ===- EURRON

Zrodio: Reuters, Citi Handlowy.

EURCZK

Wykres 6. Nachylenie krzywej swap (10 lat - 2 lata)
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Gospodarka w skroécie

Budzet napedzany konsumpcja

m Ostatnie miesigce potwierdzajg, ze deficyt budzetowy jest pod kontrola,
nawet pomimo przyspieszenia wydatkdw zwigzanych z doptatami dla
rolnikow.

®m Wzrost gospodarczy na razie nie moze odbi¢ si¢ od 3%, a nie mozna
wykluczyé, ze juz w lll kwartale byt on nawet nieco nizszy od tego
poziomu. Motorem wzrostu najprawdopodobniej pozostanie konsumpcja,
ktérej naszym zdaniem niedoszacowujg dane o sprzedazy detalicznej
GUS.

m Pojawiajg sie sygnaty swiadczace o tym, ze importowana deflacja stabnie.
W potgczeniu z rosngcymi zgdaniami ptacowymi pozwala to oczekiwac, ze
przyszty rok bedzie w koncu rokiem rosnagcych cen. Wcigz oczekujemy, ze
przez przynajmniej rok RPP pozostawi stopy procentowe bez zmian.

Dane o wykonaniu budzetu pokazujg, ze deficyt pozostaje pod kontrolg. W
samym wrzesniu dochody podatkowe wzrosty o 7,4% w poréwnaniu z
analogicznym okresem ubiegtego roku. W tym na uwage zastuguje
wyjatkowa poprawa wptywow z VAT (+10%) oraz PIT (+7%). Trudno oceni¢
na ile te wzrosty wynikajg z uszczelnienia podatkowego, a na ile sg one
przejawem utrzymujgcego sie od dtuzszego czasu wysokiego tempa
wzrostu gospodarczego, w tym przede wszystkim konsumpcji. Zazwyczaj
okresom szybkiego wzrostu gospodarczego towarzyszy nieproporcjonalnie
szybki wzrost dochodéw, a okresom wyjatkowo stabego wzrostu
towarzyszy spadek dochodéw budzetowych. Mozna przypuszczaé, ze
mechanizm ten dziata réwniez obecnie. Chociaz dane o aktywnosci w Il
kwartale byty stabsze od wczesniejszych prognoz, byty one na tyle dobre
aby zapewni¢ przyzwoite wplywy podatkowe. Tym bardziej, ze wzrost
gospodarczy byt napedzany przez konsumpcje, ktéra zazwyczaj jest
gtdwnym motorem wzrostu dochodow z VAT.

Wedtug naszych szacunkéw wptywy z VAT, PIT, CIT oraz akcyzy mogg w
tym roku okazac sie tgcznie o okoto 4,5 mld zt wyzsze niz zatozono
pierwotnie w ustawie budzetowej, a zysk NBP okazat sie wyzszy o 4,7 mid
zt. Niektére kategorie dochoddéw sg zrédtem rozczarowan, ale ubytki z tego
tytutu sg relatywnie niewielkie. tacznie dochody z tytutu podatku od
sklepow wielkopowierzchniowych oraz od niektorych instytucji finansowych
beda mniejsze o okoto 4 mld zt od pierwotnych planéw. Bilans z wszystkich
rodzajoéw dochoddéw budzetowych wiec jest wyraznie dodatni.
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Wykres 7. Dochody budzetowe rosng w szybkim tempie ... Wykres 8. ... gléwnie za sprawa dochodéw VAT i PIT
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Deficyt pod kontrolg

W pazdzierniku rzad postanowit wykorzystaé wyjgtkowo dobrg sytuacje w
biezgcym roku aby poprawi¢ wyniki przysziorocznego budzetu.
Przeprowadzona nowelizacja budzetu zaktada przeniesienie z 2017 roku
wyptat 70% zaliczek na poczet pfatnosci bezposrednich dla rolnikow w
2016 roku. Oznacza to zwiekszenie tzw. deficytu srodkéw europejskich o
okoto 9 mld zt i zwiekszenie potrzeb pozyczkowych o analogiczng kwote.
Dzieki temu zabiegowi tegoroczny deficyt budzetowy bedzie wyzszy niz
pierwotnie oczekiwalismy, ale i tak najprawdopodobniej wyniesie okoto 47
mid zl, wobec pierwotnie zapisanych 55 mild zt. W rezultacie
przysztoroczne potrzeby pozyczkowe mogg okazac sie mniejsze od planu,
co powinno ztagodzi¢ napiecia na rynku dtugu. Dla deficytu sektora
rzgdowego i samorzadowego (tzw. general government) zabieg ten
powinien by¢ jednak bez znaczenia. Wcigz oczekujemy, ze tegoroczny
deficyt moze wynies¢ okoto 2,5% PKB, choé¢ przy opdznieniu wydatkow
inwestycyjnych samorzadéw nie mozna wykluczy¢ wyniku blizszego -2%
PKB. Z kolei w 2017 roku deficyt moze siegna¢ okoto 2,7% PKB,
utrzymujgc sie w ten sposob ponizej istotnego poziomu 3%. Gdyby
zaistniato ryzyko przekroczenia tego limitu, rzad najprawdopodobniej
zdecydowatby sie na wprowadzenie nowych podatkéw o charakterze
sektorowym lub zmiany w juz istniejgcych podatkach.

Wzrost nie chce sie odbi¢ od 3%

Jak wspominaliSmy powyzej, dobra kondycja budzetu to w duzym stopniu
efekt silnego wzrostu konsumpciji, cho¢ trudno o takie wnioski spogladajgc
wylgcznie na miesieczne dane z GUS. Najnowsze dane sygnalizujg
bowiem, ze aktywnos$¢ gospodarcza w Polsce nieco wyhamowata w
ostatnich miesigcach. Nasze najnowsze szacunki wskazujg co prawda na
niewielkie, ale jednak spowolnienie wzrostu PKB do 2,9-3,0% r/r z 3,1% w
Il kwartale. Jednoczes$nie zakladamy, ze w catym roku wzrost gospodarczy
wyniesie okoto 3,0%, tj. nieznacznie ponizej naszych wczesniejszych
szacunkow, ale tez prognoz innych ekonomistow z poczatku roku.
Prognozy wzrostu w tym roku byt stopniowo obnizane zgodnie ze zmianami
prognoz dla gtdwnych partneréw handlowych Polski.

——
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Wykres 9. Od kilku miesiecy dane makro zaskakuja w dot Wykres 10. Prognozy wzrostu dla Polski byly stopniowo obnizane od
poczatku roku
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Gtoéwng przyczyng stabszego zachowania gospodarki jest utrzymujgcy sie
spadek inwestycji. Wedlug naszych szacunkow, w Il kwartale tempo
spadku inwestycji byto zblizone do zaskakujgco gtebokiego spadku
odnotowanego juz w Il kwartale, tj. -4,9%. Wskazujg na to miedzy innymi
dane o produkcji budowlanej, ktérej spadek w okresie lipiec-wrzesien
pogtebit sie do -18,2% r/r wobec -13,9% w Il kwartale. Gtéwnym powodem
spadku inwestycji jest mniejszy naptyw $rodkéw unijnych w tym roku w
stosunku do 2015 r., ale takze w poréwnaniu do szacunkéw banku
centralnego z poczatku roku. Nie bez znaczenia byta réwniez niepewnosé
co do przysztych warunkéw prowadzenia dziatalno$ci w zwigzku z
rozwazanymi zmianami podatkowymi.

Wykres 11. Produkcja budowlana notuje gtebokie spadki Wykres 12. W duzej mierze przyczyna stabych inwestycji jest spadek
naptywu srodkéw unijnych
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Zrodto: GUS, Citi Handlowy. Zrodto: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy.

Woyniki ostatniego raportu o koniunkturze NBP bynajmniej nie wskazujg na
wyrazne przyspieszenie inwestycji w IV kwartale. Na ich podstawie mozna
wrecz oczekiwac¢ dalszego zmniejszenia inwestycji w firmach publicznych,
w tym szczegdlnie w sektorze samorzadowym w IV kwartale. Trudno takze,
spodziewac sie zwiekszenia inwestycji w nowe moce wytwodrcze w tym
sektorze biorgc pod uwage znaczny spadek ich wykorzystania w ostatnich
latach. Nieco bardziej pozytywne perspektywy rysuja sie za to w przypadku
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inwestycji sektora prywatnego. Swiadczg o tym zaréwno wyniki ankiety
NBP jak i wysoki wzrost kredytow inwestycyjnych dla przedsigbiorstw,
ktory w Il kwartale wyniést srednio 11,3% (12% r/r Srednio w pierwszych
trzech kwartatach wobec 9,2% w 2015 r.) i ktéry przekraczat tempo
wzrostu innych typow kredytow dla firm.

Wykres 13. Kontrybucja do wzrostu inwestycji wskazuje, ze pozytywny Wykres 14. Za spadek inwestycji odpowiadaja gtéwnie inwestycje
wkiad we wzrost inwestycji i PKB miaty w tym roku gtéwnie prywatne  publiczne
podmioty zagraniczne
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Wykres 15. Cho¢ oczekiwany wzrost naptywu srodkéw unijnych Wykres 16. Przyspieszenie wzrostu kredytéw inwestycyjnych dla
podwyzszy inwestycje sektora publicznego to wykorzystanie mocy przedsiebiorstw i utrzymanie prognoz wzrostu inwestycji w planach firm
wytworczych pozostaje na najnizszych poziomach od 2012 . sugeruje podtrzymanie dobrych perspektyw inwestycji prywatnych.
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Konsumpcja wcigz motorem wzrostu

Konsumpcja prywatna pozostanie gtéwnym motorem wzrostu, stanowigc
przeciwwage dla rozczarowujgcych inwestycji. Fundament konsumpciji,
ktérym jest rynek pracy, jest w bardzo dobrej kondycji. W sierpniu fundusz
ptac wzrost o niemal 8%, podobnie jak w Il kwartale. Stopa bezrobocia
rejestrowanego spadta we wrzesniu do 8,3% i byta nizsza od naszych
prognoz oraz wstepnych szacunkéw Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki
Spoteczne;j.

Wsparciem dla konsumpcji jest tagodzenie fiskalne w postaci programu
500+. Jak juz sygnalizowaliSmy w naszych poprzednich raportach, program
zaktada transfer ok. 1% PKB z budzetu do gospodarstw domowych, ktéry
nie zostal dotychczas w petni odzwierciedlony w danych o sprzedazy
detalicznej, gdyz prawdopodobnie czes¢ transferéow jest przeznaczana
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przez gospodarstwa domowe na konsumpcje ustug. Bedzie on jednak
uwzgledniony w kwartalnych danych o konsumpcji prywatnej. Ponadto
dane GUS o sprzedazy detalicznej nie uwzgledniajg sprzedazy w matych
sklepach, ktorej wzrost jest mocniejszy o czym $wiadczg dane Eurostat.

Sadzimy, ze konsumpcja prywatna bedzie rosta w szybkim tempie
przynajmniej do potowy przysztego roku, gdy pozytywny efekt programu
dodatkéw na dzieci zacznie wygasaé. Z drugiej strony bedzie to
rekompensowane przez odreagowanie inwestycji i dzieki temu wzrost
utrzyma sie w 2017 r. na podobnym poziomie jak w tym roku, tj. 3,1%. W
przypadku przysztorocznego wzrostu ryzyko widzimy po stronie wyniku
lepszego od naszych obecnych szacunkéw. Niemniej w kolejnych latach
wzrost prawdopodobnie bedzie nizszy niz oczekiwano i nie przekroczy 3%,
odzwierciedlajgc stopniowy spadek tempa wzrostu potencjalnego polskiej
gospodarki.

Wykres 17. Sprzedaz detaliczna realnie i realny fundusz ptac rosng

Wykres 18. Stopa bezrobocia (BAEL) jest historycznie niska
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Wykres 19. Sprzedaz detaliczna w mniejszych sklepach rosnie szybciej Wykres 20. Wzrost kredytéw konsumpcyjnych przewyzsza tempo
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Kluczowy moment dla inflacji

Od wielu miesiecy wiekszos¢ prognoz inflacyjnych dla Polski zaktada, ze
pod koniec roku wskaznik CPI przekroczy zero. Dotychczasowe wzrosty
byty nieco wolniejsze od prognoz, ale co do zasady ksztalt Sciezki
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inflacyjnej byt zblizony do oczekiwan. Najblizsze miesigce rozstrzygng czy
inflacja rzeczywiscie szybko powrdci do dodatnich wartosci. Nasze
prognozy pokazujg, ze na koniec roku wyniesie ona nieco ponizej +0,5%
r/r, ale na poczatku 2017 roku wzrosnie przynajmniej do 1%.

Kilka czynnikéw sugeruje, ze powoli przechodzimy od okresu deflacji do
okresu umiarkowanej inflacji. Ceny ropy naftowej wyrazone w ztotych w
koncu osiggnety poziomy wyzsze niz rok wczesniej (po wczesniejszych
dwucyfrowych spadkach), a ceny surowcow (indeks CRB w ztotych) sg na
poziomach zblizonych do ubiegtorocznych. Tym samym jeden z czynnikow
o charakterze deflacyjnym nie tylko ustepuje, ale nawet zaczyna
oddziatywac lekko proinflacyjnie. Do tego po raz pierwszy od ponad trzech
i pot roku indeks niespodzianek inflacyjnych w strefie euro wrocit powyzej
zera. Wraz z sygnatami $wiadczgcymi o wzroscie cen producentow w
Chinach pokazuje to, ze wptyw importowanej deflacji na polski indeks CPI
powoli stabnie. Jezeli te tendencje utrzymajg sie w kolejnych miesigcach,
bedzie to rzeczywisty przetom w dotychczasowych trendach deflacyjnych.

Wykres 21. Efekty bazy podwyzsza inflacje o ok. 2 pkt proc. w Wykres 22. Rynek nie wycenia obnizek stop procentowych w
najblizszych kilku miesigcach najblizszych kilkunastu miesiacach
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Stopy procentowe bez zmian

W ciggu ostatniego miesigca w naszym scenariuszu stop procentowych nie
nastapity zadne istotne zmiany. Wcigz uwazamy, ze z punktu widzenia
RPP najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest pozostawienie stop
procentowych bez zmian przez przynajmniej rok. Jezeli mamy racje co do
powoli rosngcej inflacji, kolejna zmiana stép procentowych bedzie polegata
na ich podwyzce, a nie obnizce. RPP moze by¢ co prawda rozczarowana
stabszymi od oczekiwan danymi o PKB w Il potowie biezgcego roku,
jednak naszym zdaniem droga od rozczarowan do ciecia stop jest daleka.
Biorgc pod uwage prawdopodobne przyspieszenie gospodarcze w 2017
roku, nadzieje na obnizki stdp w Polsce powinny okazac sie krétkotrwate.

Dalszy wzrost rentownosci

Spodziewamy sie utrzymania tendencji wzrostowej rentownosci polskich
obligacji skarbowych w kolejnych miesigcach. Jednym z czynnikéw, ktore
beda oddziatywac¢ w kierunku spadku cen obligacji bedzie wzrost inflaciji,
ktéry w perspektywie po6t roku moze wyniesé ok 2 pkt proc. Wzrost inflacji
bedzie wynikiem gtéwnie efektéw bazy i bedzie obserwowany takze w

——



CitiMonthly
31/10/2016

wielu innych krajach rozwijajacych sie i rozwinietych. To bedzie wywierato
presje zarowno na krotki jak diugi koniec krzywej rentownosci, a dtugi
koniec moze poczgtkowo zareagowaé w wiekszym stopniu ze wzgledu na
wcigz stosunkowo odlegty termin podwyzek stop. Ponadto, do ostabienia
obligacji moze przyczyni¢ sie oczekiwany wzrost rentownosci niemieckich
Bundow, spodziewany po grudniowym posiedzeniu EBC. Oczekujemy, ze
Europejski Bank Centralny wydtuzy okres obowigzywania programu skupu
aktywéw, ale jednoczesnie zmniejszy miesieczng kwote skupowanych
obligacji z 80 mld EUR do 60 mid EUR. To najprawdopodobniej spotka sie
z negatywng reakcjg rynku i ostabieniem Bundéw.

Zloty pozostanie staby w kolejnych miesigcach

Perspektywy dla ztotego na najblizsze miesigce nieznacznie sie pogorszyty
w ciggu ostatniego miesigca. Oczekujemy obecnie utrzymania kursu
ztotego wobec euro na poziomie 4,30-4,35 w perspektywie kolejnych 12
miesiecy. Na nasze prognozy miat wpltyw kolejny miesigc stabszych
danych z polskiej gospodarki i obnizenie prognozy wzrostu na obecny rok.
Ponadto negatywnie na prognozy ztotego i innych walut gospodarek
wschodzgcych miata wptyw rewizja w dot prognoz dolara. Dodatkowo w
okresie wyborow prezydenckich w USA moze wzrosng¢ zmiennos¢ na
globalnych rynkach, co moze mie¢ tez negatywny wptyw takze na ztotego.
Spodziewane pogorszenie w rachunku obrotéw biezgcych w horyzoncie
kolejnych kwartatdw bedzie naszym zdaniem réwnowazone przez
zwiekszony naptyw srodkéw unijnych na rachunek kapitatowy.
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 1. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2015 2016
IX X X Xn 1 1] mn v \' Vi Vil Vil IX
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 4.0 24 7.8 6.7 1.4 6.8 0.5 5.9 35 6.0 -3.4 7.4 3.2
Produkcja przemystow a (% m/m) 15.0 2.0 -2.6 -3.6 -8.0 6.9 6.8 -3.0 -3.6 7.3 -10.0 3.3 10.4
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 4.5 2.8 9.3 8.9 1.8 8.2 1.9 8.3 55 7.2 -2.9 9.4 4.1
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) -25 -5.2 1.2 -0.4 -8.6 -10.6 -15.8 -14.9 -13.7 -13.0 -18.8 -205 -153
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 0.1 0.8 3.3 4.9 0.9 3.9 0.8 3.2 22 4.6 2.0 5.6 9.2
Stopa bezrobocia (%) 9.7 9.6 9.6 9.8 10.3 10.3 10.0 9.5 9.1 8.8 8.6 8.5 8.3
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 1.0 1.1 1.2 1.4 23 25 2.7 2.8 2.8 3.1 3.2 3.1 3.2
Ceny
Inflacja (% r/r) -0.8 -0.7 -0.6 -0.5 -0.9 -0.8 -0.9 -1.1 -0.9 -0.8 -0.9 -0.8 -0.5
Inflacja (% nmVm) -0.3 0.1 -0.1 -0.2 -0.5 -0.1 0.1 0.3 0.1 0.2 -0.3 -0.2 0.0
Wskaznik cen producentéw (% r/r) -2.8 -2.3 -1.8 -0.8 -1.2 -1.4 -1.7 -1.2 -0.7 -0.8 -0.4 -0.1 0.2
Wskaznik cen producentéw (% m/m) -0.1 0.1 0.0 -0.2 -0.5 -0.3 -0.1 0.3 0.9 0.2 -0.1 -0.3 0.3
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 4.1 3.3 4.0 3.1 4.0 3.9 3.3 4.6 4.1 5.3 4.8 4.7 3.9
Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) -550 -165 28 -846 679 -652 -217 492 389 113 -635  -1,047 -
Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) -0.7 -0.7 -0.7 -0.6 -0.4 -0.5 -0.8 -0.9 -1.1 -0.6 -0.5 -0.6 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) 59 549 357 143 439 200 337 455 318 662 -322 -509 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 15090 15681 15239 13693 13157 14487 15487 15091 14003 15256 13520 13750 -
Eksport (% r/r) 4.3 5.2 10.7 10.8 -1.3 54 0.0 4.1 0.0 5.7 -5.1 8.0 -
Import f.0.b. (min EUR) 15031 15132 14882 13550 12718 14287 15150 14636 13685 14594 13842 14259 -
Import (% r/r) 6.2 -1.0 6.3 4.4 0.3 74 0.9 0.3 1.5 0.4 -6.8 10.4 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 7.9 8.9 9.3 9.1 10.2 10.1 8.9 11.4 11.5 11.3 10.7 10.0 9.7
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 9.7 9.4 9.5 9.2 9.4 9.1 9.5 10.3 10.4 1.2 10.8 10.0 9.3
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 8.6 10.9 1.4 10.4 12.0 12.2 6.6 13.1 13.2 8.5 8.4 77 8.3
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 6.1 6.4 6.4 6.6 4.1 5.1 4.2 5.9 4.4 4.5 4.8 4.5 4.8
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 71 8.0 7.5 71 11.4 10.1 7.9 10.7 8.8 6.7 7.3 5.1 5.1
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 2.50 1.50 1.50 1.50
WIBOR 3M ($rednio) 1.72 1.73 1.73 1.72 1.71 1.69 1.68 1.67 1.67 1.70 1.71 1.71 1.71
WIBOR 3M (koniec okresu) 1.71 1.73 1.72 1.72 1.70 1.68 1.67 1.67 1.68 1.71 1.71 1.71 1.71
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 1.70 1.56 1.57 1.47 1.42 1.38 1.37 1.43 0.00 1.66 1.56 1.49 1.57
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 1.79 1.65 1.61 1.58 1.54 1.46 1.45 1.52 0.00 1.66 1.64 1.64 1.77
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 2.39 2.09 2.08 2.23 2.39 222 2.20 2.28 2.30 224 2.29 2.15 2.35
EUR/PLN (koniec okresu) 4.24 4.26 4.27 4.29 4.42 4.34 4.24 4.38 4.44 4.45 4.35 4.36 4.29
USD/PLN (koniec okresu) 3.80 3.85 4.04 3.95 4.08 4.00 3.72 3.82 3.98 4.01 3.90 3.91 3.82
EUR/USD (koniec okresu) 1.12 1.10 1.06 1.09 1.08 1.09 1.13 1.12 1.12 1.1 1.12 1.12 1.12
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y kum. (mid PLN) 25.9 31.1 345 36.1 42,6 -1.7 3.1 9.6 11.1 135 18.7 14.9 20.6
Def. budzetowy kum. (% planu) 56.1% 67.6% 750% 785% 852% -31% 57% 175% 20.3% 246% 341% 27.3% 37.7%

Zrédio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2011 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 529 501 524 546 475 476 511 566
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,567 1,629 1,656 1,719 1,790 1,841 1,929 2,034
PKB per capita (USD) 13,738 12,994 13,618 14,195 12,351 12,404 13,334 14,812
Populacja (mIn) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38,3 38,2
Stopa bezrobocia (%) 12,5 13,4 13,4 11,5 9,8 8,7 8,2 7,6
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,0 1,6 1,6 3,3 3,6 3,0 31 2,8
Inwestycje (%, r/r) 12,8 -3,9 -5,8 12,6 4,1 -0,6 3,2 4,0
Spozycie ogoétem (%, r/r) 2,0 0,5 0,7 31 31 3,6 3,7 2,7
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 33 0,8 0,2 2,6 31 3,6 3,8 2,8
Eksport (%, r/r) 7,9 4,6 6,1 6,4 6,5 8,7 51 5,0
Import (%, r/r) 58 -0,3 1,7 10,0 6,0 8,4 6,3 55
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 4,6 2,4 0,7 -1,0 -0,5 0,3 1.8 2,6
Inflacja CPI (% $rednia) 43 37 0,9 0,0 -0,9 -0,6 1,4 24
Ptace nominalne (%, r/r) 49 3,5 2,6 3,8 3,5 4.6 6,3 6,5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,75 3,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 4,77 4,21 2,61 2,71 1,65 1,65 2,14 3,19
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 5,91 3,73 4,34 2,52 2,95 3,15 3,50 4,00
USD/PLN (Koniec okresu) 3,40 3,10 3,01 3,52 3,92 3,94 3,70 3,53
USD/PLN (Srednia) 2,96 3,25 3,16 3,15 3,77 3,87 3,78 3,59
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,42 4,09 4,15 4,26 4,26 4,30 4,30 419
EUR/PLN (Srednia) 412 4,19 4,20 418 4,18 4,31 4,32 4,23
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 27,4 -18,5 -6,7 -11.1 -1,2 -3,8 -7,3 9,8
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 5,2 =37 -1,3 -2,0 -0,3 -0,8 -1.4 1.7
Saldo handlu zagranicznego -18,6 -10,5 -0,4 43 2,4 0,3 -3,5 -6,5
Eksport 184,4 181,4 198,1 210,7 190,8 196,4 209,9 230,2
Import 203,0 191,9 198,5 215,0 188,4 196,2 2134 236,7
Saldo ustug 72 77 10,1 11,4 10,9 12,3 13,7 15,3
Saldo dochodéw -17,2 -15,5 -15,8 17,7 -13,5 -15,1 -16,0 -16,9
Rezerwy migdzynarodowe 89,7 100,3 99,3 94,1 89,4 89,4 89,4 89,4
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -4,9 -3,7 -4,0 -3,3 -2,6 -2,5 2,7 2,4
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -2,4 -1,0 -1,5 -1,3 -0,8 -0,8 -1,0 -0,8
Dtug publiczny (Polska metodologia) 52,0 51,6 53,3 479 491 495 494 48,6

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Tabela 3. Polska - Prognozy dtugoterminowe dla polskiej gospodarki

2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 3,3 3,6 3,0 3,1 28 2,7
Inflacja CPI (% $rednia) 0,0 0,9 -0,6 14 2.4 2,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2,0 0,3 -0,8 1,4 A7 1,8
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,00 1,50 1,50 1,75 3,00 3,00
USD/PLN (Koniec okresu) 3,52 3,92 3,94 3,70 3,53 3,39
USD/PLN ($rednia) 3,15 3,77 3,87 3,78 3,59 3,44
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,26 4,26 4,30 4,30 4,19 4,16
EUR/PLN ($rednia) 418 4,18 4,31 4,32 4,23 417

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 zachetg do dokonywania
transakcji kupna lub sprzedazy papieréw warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani
innej rekomendacji o charakterze ogéinym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005
roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Komentarz rynkowy nie stanowi réwniez
Linformacji rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzyc na rynku. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych
powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starari by opracowanie zostato sporzgdzone z rzetelno$cig, kompletno$cig oraz staranno$cia, jednak nie
gwarantuje dokfadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélno$ci w przypadkach, gdyby informacje na podstawie ktérych zostato sporzgdzone opracowanie
okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez
zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne
osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatow przygotowywanych przez Bank nie mogq stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze
zostang powtoérzone w przyszto$ci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione dokfadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz ze nie otrzymal
zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym
majg charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady w danym komentarzu rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne,
zatem rzeczywiste wyniki mogg znacznie odbiegac od przyjetych zatozer. Bank moze zawierac transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych
przez Klienta, ktore to transakcje mogg, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wpfyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope procentows, indeks lub inny
parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszgce sie do przesztych notowar lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany
instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg
ksztaftowaty sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposob. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych zafozen, w
szczegolnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia mogg sie nie spetnic, rzeczywiste notowania oraz
wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe mogg w sposob istotny odbiegac od ich prognozowanych wartoSci.
Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. mogg wystepowac, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale
instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw. Bank nie wystepuje w roli doradcy ani
posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym komentarzy rynkowym. Bank nie opracowat niniejszego komentarza rynkowego w oparciu
o indywidualng sytuacje Klienta i nie dokonat analizy czy jakikolwiek instrument finansowy opisany w niniejszym komentarzy rynkowym jest dla klienta odpowiedni,
nawet je$li Bank posiadat informacje co do odpowiedniosci okre$lonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo
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zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych badz wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego
dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywacé transakcji zarébwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych
opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w cze$ci lub w catosci. Nadzoér nad
dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu
art. 66 Kodeksu cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spoétce Citigroup
Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg 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 Sgdowego przez Sgd Rejonowy dla m.st.
Warszawy w Warszawie, Xll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysokoSc kapitatu
zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.

14




