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W tym roku deficyt budzetowy najprawdopodobniej bedzie wyraznie nizszy
od prognoz, gtéwnie za sprawg silnego wzrostu gospodarczego oraz
przyspieszenia inflacji.

Polska gospodarka znajdowata sie juz w podobnej sytuacji dziesie¢ lat
wczesniej. Doswiadczenia z tego okresu pokazuja, ze sytuacja fiskalna
bedzie tak diugo dobra, jak diugo trwa boom gospodarczy. Szybki wzrost
przykrywa bowiem skutecznie wszelkie stabosci fiskalne i strukturalne.

Zaden boom nie trwa wiecznie. Gdy w koncu dojdzie do spowolnienia
deficyt moze wzrosngé w znacznie wiekszym stopniu niz zaktadajg
prognozy rynkowe. Polska stanie przed dylematem, przed ktérym juz stata
kilka lat wczes$niej: a) zaciskac polityke fiskalng w czasie spowolnienia, b)
zmieni¢ ustawe o finansach publicznych i zapisane tam limity zadtuzenia
lub c) przejg¢ pozostate srodki z OFE.

Jezeli chodzi o perspektywy krétkoterminowe, gospodarka
prawdopodobnie wzro$nie w | kwartale roku w tempie okoto 3,5%, a
wysokie tempo utrzyma sie do trzeciego kwartatu. Nastepnie spodziewamy
sie wyhamowania.

Presja ptacowa i cenowa bedg narasta¢, cho¢ przyrosty inflacji z miesigca
na miesigc powinny by¢ wolniejsze niz dotychczas.

Zioty zyskuje na wartosci, jednak zblizajgce sie wybory we Francji moga
przejsciowo zachwiaé tym trendem.
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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 bankéw centralnych
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Wykres 5. Kursy walut krajéw Europy Srodkowej
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Wykres 6. Nachylenie krzywej swap (10 lat - 2 lata)

% Nachylenie krzywej swap (10L-2L)
0

2.2

1.8
1.4
1.0
0.6
0.2

0.2

0.6
gru1l sie12 kwi13 gru13

sie14  kwi15 gru15 sie16

= HU —CZ

—"L

Zrédto: Reuters, Citi Handlowy

——



CitiMonthly
29/03/2017

Temat Miesigca

Powrét do przesztosci

m W tym roku deficyt budzetowy najprawdopodobniej bedzie wyraznie nizszy
od prognoz, gtéwnie za sprawg silnego wzrostu gospodarczego oraz
przyspieszenia inflacji.

m Polska gospodarka znajdowata sie juz w podobnej sytuacji dziesie¢ lat
wczesniej. Doswiadczenia z tego okresu pokazuja, ze sytuacja fiskalna
bedzie tak diugo dobra, jak dtugo trwa boom gospodarczy.

m Po tym okresie deficyt moze wzrosng¢ w znacznie wiekszym stopniu niz
zaktadajg prognozy.

Sytuacja budzetowa wywoluje w ostatnich miesigcach wiele skrajnych
komentarzy. Z jednej strony wiekszy od oczekiwan deficyt w grudniu
poddat w watpliwos¢ skutecznos$¢ dziatan majacych na celu wzmocnienie
sciggalnosci podatkowej. Z drugiej strony pierwsza w historii nadwyzka
budzetowa za styczen i luty wskazuje, ze wskazniki fiskalne jednak sie
poprawiajg. Naszym zdaniem powyzszych danych nie mozna interpretowac
w oderwaniu od innych elementéw uktadanki gospodarczej, a przede
wszystkim od fazy cyklu koniunkturalnego.

Wysoki deficyt w grudniu i nadwyzka na poczatku roku to dwie strony
tego samego medalu. Deficyt pod koniec 2016 roku zostat powiekszony
miedzy innymi przez przyspieszenie zwrotéw VAT, co jednak oznaczato, ze
zwroty w styczniu i lutym byly mniejsze niz mozna bytoby w przeciwnym
wypadku oczekiwa¢. Wedtug Pulsu Biznesu kwoty te wyniosty okoto 3,5
mid zt w styczniu i 2,5 mld w lutym. Do tego nalezy dotozy¢ likwidacje
kwartalnych rozliczen VAT dla czesci podatnikéw. Gdyby uwzgledni¢ te
czynniki, wzrost wptywoéw z VAT w pierwszych dwéch miesigcach wyniost
nie 40% r/r, lecz okoto 12%.

Wykres 7. Dochody z VAT wzrosty na poczatku roku w tempie Wykres 8. Dzigki wolniejszemu wzrostowi wydatkow oraz zyskowi z NBP,
dwucyfrowym, gtéwnie pod wplywem czynnikéw jednorazowych deficyt w tym roku bedzie znacznie nizszy od prognoz
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Co to oznacza dla budzetu? Naszym zdaniem 12% wzrost dochodow z
VAT to wcigz niezty wynik, ktéry powinien zabezpieczy¢ realizacje budzetu
w tym roku. Wedtug naszych szacunkéw, ktére z oczywistych wzgledéw po
trzech miesigcach roku mogg by¢ obarczone duzym ryzykiem, tegoroczny
deficyt powinien okaza¢ sie o przynajmniej 20 mld zt nizszy od planu.
Obliczenia te zaktadajg wzrost dochoddéw z VAT w kolejnych miesigcach w
tempie 12% r/r, wptate okoto 8 mid zysku z NBP oraz tradycyjng niepetna
realizacje zaplanowanych wydatkéw (oszczednosci okoto 11 mld zi). Nie
bedzie trudno o deficyt na jeszcze nizszym poziomie, jezeli nasze
optymistyczne prognozy dotyczgce wzrostu funduszu ptac okazg sie
stuszne. Oznacza to, ze nawet w przypadku niespodziewanie stabej
realizacji niektéorych dochodéw, budzet wydaje sie mie¢ wystarczajgco
duzg ,zaktadke”.

Wykres 9. Gdyby pomina¢ wptyw cyklu koniunkturalnego deficyt juzw  Wykres 10. Wzrost dtugu publicznego w analogicznej skali do 2008-2009
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Zrédio: MF, Citi Handlowy. Zrédto: Szacunki Citi Handlowy, dane MF, GUS.

Przesuniecia VAT oraz poprawa sciagalnosci podatkéw zapewne
odegra pewng role w ograniczaniu deficytu w 2017 r. Niemniej bardziej
istotnym — i wydaje sie, ze catkowicie pomijanym — elementem jest fakt, ze
gospodarka po prostu znajduje sie w fazie dynamicznego wzrostu
gospodarczego. Srednie tempo wzrostu polskiej gospodarki za ostatnie
osiem lat, czyli od wybuchu kryzysu z 2008 roku, to okoto 3% r/r. Dlatego
chociaz wzrost jest na razie nizszy niz 3,7% prognozowane przez NBP,
jednak i tak wynik powyzej 3% wskazuje, ze gospodarka rosnie bardzo
szybko jak na swoje mozliwosci. Okresom szybkiego wzrostu zazwyczaj
towarzyszy nieproporcjonalna poprawa w dochodach podatkowych
poniewaz w okresie boomu podatnicy nie tylko sg w stanie ptaci¢ podatki,
lecz ich sktonnos$¢ do unikania podatkéw jest po prostu mniejsza. Dlatego
dobre wyniki fiskalne w 2017 roku nie powinny dziwi¢. Gdyby z danych o
deficycie wyeliminowa¢ wptyw wyjatkowo korzystnej koniunktury, to
okazuje sie, ze juz w 2017 roku deficyt stopniowo ro$nie, zamiast spadac
(Wykres 9).

Nie pierwszy raz jestesmy w podobnej sytuacji i warto mie¢ w
pamieci doswiadczenia z przesztosci. Analogie miedzy 2017 i 2007
rokiem sg widoczne. W 2007 roku boom gospodarczy doprowadzit do
wiekszych niz planowano wptywéw podatkowych, a przez to réwniez do
znacznego spadku deficytu. Zamiast 30 mild deficytu w 2007 roku
odnotowano zaledwie 16 mld. Powstata w ten sposéb przestrzen fiskalna
zostata czesciowo wykorzystana do obnizek sktadek na ubezpieczenie
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spoteczne. Gdy gospodarka wyhamowata (wyzsze niz zwykle) wplywy
podatkowe spadly (do nizszych niz zwykle pozioméw), a w rezultacie
deficyt fiskalny znacznie wzrést. Deficyt sektora rzgdowego i
samorzgdowego, a wiec obliczany wedlug metodologii uzywanej przez
Eurostat, osiggnat w 2009 roku 7,3% PKB, wobec 1,9% w 2007 r. W tym
samym czasie dtug publiczny wzrést o prawie 5 punktéw procentowych.
Skala spowolnienia w 2009 roku byla wyjgtkowo duza i ryzyko
analogicznego scenariusza w krétkim okresie moze by¢ niewielkie.
Niemniej nawet w przypadku umiarkowanego spowolnienia dynamika
dochodéw podatkowych najprawdopodobniej wyraznie spadnie, podczas
gdy state koszty zwigzane chocby z programem 500+ pozostang bez
zmian. W rezultacie deficyt sektora rzgdowego i samorzagdowego moze w
okresie spowolnienia wzrosng¢ znacznie powyzej 3% PKB.

Poréwnanie do 2007 roku moéwi nam tez co$s o tym czego mozemy
spodziewa¢ sie¢ po obecnej sytuacji. W krotkim okresie jesteSmy
spokojni o deficyt w Polsce, gdyz tak diugo jak gospodarka rosnie w
szybkim tempie (przynajmniej nastepne cztery kwartaty) deficyt powinien
pozostac ponizej 3% PKB. Nie mozna nawet wykluczy¢, ze niespodzianki
beda po stronie jeszcze nizszego deficytu. Niemniej oznacza to rowniez,
ze w sytuacji gdy wzrost gospodarczy napotka na wieksze przeszkody,
deficyt wzrosnie znacznie powyzej 3% PKB, a obecna stabilizacja fiskalna
okaze sie iluzoryczna. Na okres wyrazniejszego spowolnienia zapewne
bedzie trzeba diluzej poczekaé, jednak strategia wykorzystywania catej
przestrzeni fiskalnej w okresie boomu gospodarczego zwieksza podatnosé
gospodarki na szoki w przysztosci. Obecnie poziom dtugu publicznego
oscyluje wokét 51% PKB, podczas gdy w 2007 roku wynosit on mniej niz
45%. Zaden boom gospodarczy nie trwa wiecznie. Gdy do spowolnienia w
koncu dojdzie, dtug publiczny szybko zblizy sie do poziomu 55% i wybor
sprowadzi sie do trzech opcji: a) zaciska¢ pasa w okresie spowolnienia; b)
zmieni¢ ustawe o finansach publicznych, usuwajgc zapis o progu
zadtuzenia na poziomie 55% PKB lub c) przejg¢ w przyspieszonym tempie
srodki zgromadzone w OFE. Naszym zdaniem zaden z tych scenariuszy
nie zostatby zbyt dobrze przyjety przez uczestnikédw rynku. W tym
momencie powyzsze scenariusze nie majg wiekszego znaczenia dla
inwestoréw, poniewaz spowolnienie nie jest bardzo prawdopodobnym
scenariuszem w kroétkiej perspektywie. Niemniej oznaczajg one, ze polska
gospodarka powoli przechodzi z koszyka krajow bezpiecznych (ktorych
aktywa sg kupowane podczas okresow awersji do ryzyka) do grupy krajow
bardziej ryzykownych. Gdy przyjda ,gorsze czasy”, nowe korelacje stang
sie bardziej widoczne.
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Gospodarka w skrocie

Inflacja blizej celu

®m Gospodarka prawdopodobnie wzrosnie w tempie okoto 3,5% w | kwartale
roku, a wysokie tempo utrzyma sie do trzeciego kwartatu. Nastepnie
spodziewamy sie wyhamowania.

m Presja ptacowa i cenowa bedg narastac, cho¢ przyrosty inflacji z miesigca
na miesigc powinny by¢ wolniejsze niz dotychczas.

m Ztoty zyskuje na wartosci, jednak zblizajgce sie wybory we Francji moga
przejsciowo zachwiac tym trendem.

Wzrost nabiera tempa

Seria marcowych publikacji potwierdza, ze w miesiecznych danych
makroekonomicznych czesto wiecej jest szumu informacyjnego niz
rzeczywistego sygnatu odnosnie stanu gospodarki. Po wyjgtkowo
silnym wzroscie produkcji oraz sprzedazy detalicznej w styczniu, w lutym
produkcja i sprzedaz rozczarowaty. Zaréwno pozytywna niespodzianka w
styczniu, jak i negatywna niespodzianka w lutym to prawdopodobnie efekt
niedoszacowanego wpltywu czynnikéw kalendarzowych (réznicy w liczbie
dni roboczych). Nasze szacunki pokazujg, ze pomimo rozczarowujgcych
ostatnich danych, gospodarka w | kwartale ma szanse rosng¢ w tempie
bliskim 3,5%. Taki wynik powinien by¢ mozliwy nawet przy umiarkowanym
wzroscie w ujeciu kwartal-do-kwartatu, dzieki niskiej ,bazie” z
poprzedniego roku oraz wyjgtkowo silnemu wzrostowi w IV kwartale. Te
dwa czynniki powodujg, ze na poczatku roku nie mozna wykluczy¢ nawet
ponad 3,5% wzrostu.

Wykres 11. Prognozy pokazujg wysoka dynamike PKB w pierwszych ~ Wykres 12. Stopa bezrobocia pozostaje w nieprzerwanym trendzie
trzech kwartatach i spowolnienie w IV kw. pod wplywem wysokiej bazy spadkowym, ktory — jak na razie - nie wyhamowuje
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Opublikowane przez GUS dane o kwartalnym wzroscie w 2016 r.
moéwig nam wiele o sSciezce wzrostu rok-do-roku w 2017 r. Naszym
zdaniem wzrost utrzyma sie na wysokim poziomie przez pierwsze trzy
kwartaty i prawdopodobnie osiggnie maksimum w Il kwartale. Nastepnie w
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IV kwartale wzrost powinien ostabngé pod wptywem bardzo wysokiej
statystycznej bazy — bardzo trudno bedzie powtdrzyé kwartalne tempo
wzrostu na tym samym poziomie, jaki byt odnotowany pod koniec 2016 r.
(1,7% kw/kw). Biorgc to wszystko pod uwage szacujemy wzrost w catym
roku na okoto 3,4% r/r, a wigc nieco powyzej naszych dotychczasowych
oczekiwan. Ryzyko dla naszej prognozy widzimy po stronie jeszcze
lepszego wyniku.

Popyt krajowy powinien przybiera¢ na sile w miare jak wysokiej
dynamice konsumpcji towarzyszy¢ bedzie przyspieszenie w
inwestycjach. Dane o produkcji budowlanej pokazujg, ze budownictwo
powinno mie¢ w | kwartale zblizony do zera wktad we wzrost PKB (wobec
wyraznie ujemnego wkfadu w 2016 r.). Traktujemy to jako znak, ze
ozywienie w inwestycjach bedzie sie materializowaé w biezacym roku, w
znacznym stopniu napedzane przez projekty wspotfinansowane ze
Srodkéw unijnych.

Czesto w dyskusiji publicznej wzrost gospodarczy na poziomie 3,5%+ jest
traktowany jako minimum, na ktére sta¢ polskg gospodarke. Naszym
zdaniem w rzeczywistosci potencjalny wzrost prawdopodobnie nie
przekracza 3%, a wiec powyzsze wyniki oznaczajg, ze gospodarka
znajduje sie w fazie dynamicznego wzrostu. W dtuzszym horyzoncie taka
sytuacja nie jest do utrzymania, a w krotkim okresie ceng za szybki wzrost
bedzie narastanie zgdan ptacowych oraz presji cenowej.

Wykres 13. Inflacja pozostaje w trendzie wzrostowym, jednak w Wykres 14. Inflacja bazowa potwierdza narastanie presji cenowej, nie
najblizszych miesiacach CPI bedzie relatywnie stabilne ograniczajacej sie wylacznie do cen zywnosci i paliw
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Inflacja na sciezce wzrostowej

W lutym inflacja po raz kolejny zaskoczyta w gore i to pomimo
tradycyjnej rewizji koszyka inflacyjnego. Wskaznik CPl wzrost w
minionym miesigcu do 2,2% r/r z 1,7% w styczniu. Wzrost mozna
czesciowo przypisywac¢ cenom zywnosci oraz paliw, jednak inflacja bazowa
rowniez odegrata swojg role. Naszym zdaniem w kolejnych miesigcach
trend wzrostowy ulegnie wyptaszczeniu gdyz zmniejszy sie wpltyw cen
paliw na indeks CPIl. Niemniej wraz z malejgcym proinflacyjnym
znaczeniem surowcow, powoli bedzie rosnag¢ rola czynnikéw bazowych, a
wiec tych ktdre stanowig odzwierciedlenie presji popytowej w gospodarce.
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Po latach deflacji, naturalne jest to, ze wiekszos¢ komentatorow i
ekonomistéw z niedowierzaniem podchodzi do glosow
zapowiadajacych inflacje. Naszym zdaniem liczba sygnatéw inflacyjnych
naptywajgcych w ostatnich miesigcach jest zbyt duza zeby jg ignorowac.
Wiegkszos$¢ z nich wymienialiSmy juz kilka miesiecy temu, gdy proces
odbicia CPl dopiero sie zaczynat i wielu inwestorow niedowierzato
perspektywie wyzszej inflacji. Kilka miesiecy pdézniej argumenty pozostajg
te same, ale nabierajg tylko na sile.

Po pierwsze, okres deflacji zakonczyt sie u najwazniejszych partneréw
handlowych Polski (strefa euro, w tym Niemcy), a takze w Chinach. Po
drugie, coraz widoczniejsze sg oznaki narastania zgdan ptacowych.
Wykresy pokazujgce liczbe firm raportujgcych narastanie presji ptacowej
powoli zaczynajg przybiera¢ ksztatt wyktadniczy, a bezrobocie osigga
kolejne historyczne minima. Po trzecie, inflacja bazowa wzrosta w
ostatnich miesigcach i wszystkie miary bazowe sg juz powyzej zera. Co
istotniejsze, trend z ostatnich miesiecy jest spdjny z utrzymywaniem sie
inflacji bazowej w poblizu 1,5-2,2% (inflacja bazowa po wyeliminowaniu
cen najbardziej zmiennych oraz tzw. 15% $rednia obcieta).

Wykres 15. Rynek FRA wycenia mniej niz dwie podwyzki do konca 2018 Wykres 16. Nawet podwyzki stop o 100pb w 2018 roku nie wystarcza aby

roku podnies¢ stopy realne powyzej zera
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Obecne prognozy inflacyjne wydaja sie zbyt optymistyczne. Wiekszos¢
modeli stosowanych przez ekonomistéw jest obecnie szacowana na
probie, ktéra uwzglednia dtugi proces bardzo stabej presji inflacyjnej.
Jezeli nasze obawy dotyczace przejscia przez gospodarke z okresu
deflacyjnego do okresu umiarkowanej inflacji sg uzasadnione, czes¢ z tych
modeli moze zaniza¢ ryzyka inflacyjne, podobnie jak wczesniej przez
ostatnie lata modele te niedoszacowywaty skale deflacyjnych
niespodzianek. Miedzy innymi z tego wzgledu uwazamy, ze ryzyko
inflacyjne jest obecnie niesymetryczne - bardziej prawdopodobne jest to,
ze inflacja okaze sie wyzsza, a nie nizsza niz sugerujg to modele.

Podwyzki stop — raczej pézno niz wcale

Rada Polityki Pienieznej najwidoczniej nie podziela naszego pogladu
na inflacje. W marcu RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian, a
jednoczesnie przewodniczacy Rady wyraznie zasugerowat, ze obecny
scenariusz inflacyjny nie uzasadnia zacie$nienia polityki monetarnej
przynajmniej do konca 2017 roku. Prezes Glapinski od pewnego czasu
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dystansuje sie od projekcji inflacyjnych NBP, sugerujgc, ze $ciezka CPI
moze okazaé sie nizsza od zaktadanej. Ewidentnie wiekszos¢ w Radzie
zaktada, ze okres stabej presji inflacyjnej wcigz trwa, a wzrost gospodarczy
na poziomie wyraznie przekraczajgcym 3% nie stanowi zagrozenia dla celu
inflacyjnego.

Determinacja RPP do utrzymania stép procentowych bez zmian
oznacza, ze witadze monetarne moga odktada¢ podwyzki do momentu,
gdy koniecznos$¢ zaciesnienia polityki pienieznej nie bedzie juz budzié
najmniejszych watpliwosci. Przy tym podejSciu nie ma wiec zbyt wiele
miejsca na wyprzedzajgce podwyzki stop, a RPP raczej bedzie patrze¢ w
tyt niz w przéd. Utwierdza to nas w przekonaniu, ze stopy procentowe
pozostang bez zmian w 2017 roku. W drugiej potowie roku, po publikacji
lipcowej projekcji, w RPP zaczng sie pojawia¢ gtosy przemawiajgce za
stopniowymi podwyzkami. Biorgc jednak pod uwage dtugi okres budowania
konsensusu w RPP, cata druga potowa roku zapewne minie pod znakiem
stopniowej zmiany retoryki Rady, a nie podwyzek stop.

Pierwszej podwyzki stéop procentowych oczekujemy w | kwartale
2018 r. i spodziewamy sie, ze do konca roku stopy wzrosng o okoto
100pb. Naszym zdaniem RPP najprawdopodobniej rozpocznie cykl
zaciesnienia monetarnego zbyt pézno, a przez to bedzie zmuszona do
szybszych podwyzek niz wynikatoby to z notowan rynkowych. Kwotowania
rynku FRA s3 spojne z mniej niz dwoma podwyzkami w 2018 roku.

Rynki finansowe

Rentownosci w gore ztoty mocniejszy

Ostatnie tygodnie przyniosty dalsze umocnienie walut rynkow
wschodzgcych, w tym rowniez ztotego. Wynik wyboréw prezydenckich we
Francji jest wcigz niepewny i ta niepewnos¢ moze wzrosngé¢ szczegolnie w
okolicach samego terminu wyboréw w 23 kwietnia (I tura) i 7 maja (Il tura).
Naszym zdaniem moze to zmniejsza¢ apetyt na ryzyko szczegdlnie wobec
walut powigzanych z euro. Niemniej nasz bazowy scenariusz zaktada, ze w
drugiej turze zwyciezy Emmanuel Macron, co powinno by¢ pozytywnym
wynikiem z punktu widzenia PLN.

Wsparciem dla ztotego powinien byé réwniez wysoki wzrost gospodarczy,
ktoremu towarzyszy wcigz niski deficyt obrotéw biezgcych oraz naptyw
srodkéw unijnych. Ponadto, ztoty moze zyskiwa¢ w przypadku zaostrzenia
retoryki ze strony RPP w kontekscie stopniowo rosngcej inflacji. Warto
$ledzi¢ informacje z Czech, gdzie czeski bank centralny moze zdecydowaé
sie wkrétce (w trakcie Il kwartatu) znies¢ dolny limit dla kursu EURCZK na
poziomie 27,0, co moze prowadzi¢ do umochienia czeskiej korony wobec
euro, ale takze wobec ztotego.

Cho¢ ostatni miesigc przyniést odreagowanie obligacji, to w kolejnych
miesigcach spodziewamy sie stopniowego wzrostu rentownosci. Do
wzrostu cen w ostatnich tygodniach mogta sie przyczyni¢ stosunkowo
gotebia retoryka RPP, szczegdlnie w trakcie marcowego posiedzenia,
spadek rentownosci amerykanskich Treasuries w Il potowie marca, a takze
mozliwy wzrost popytu inwestoréw zagranicznych. W zwigzku z tym Ze nie
spodziewamy sie dalszego znacznego umocnienia dolara wobec euro, a w
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perspektywie kilku kwartatdbw mozliwe jest odwrécenie trendu kursu
EURUSD to obecne poziomy rentownosci moga stawac sie coraz bardziej
atrakcyjne dla inwestorow amerykanskich. Mimo to oczekujemy
stopniowego wzrostu rentownosci w zwigzku ze spodziewanym dalszym
wzrostem inflacji przy mozliwych kolejnych pozytywnych niespodziankach
oraz przy wzroscie PKB powyzej potencjatu.
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 1. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2016 2017
1] mn v \' \"/] Vil Vil IX X Xi Xi 1 ]
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 6.8 0.7 5.9 35 6.0 -34 75 3.2 -1.3 3.3 24 9.0 1.2
Produkcja przemystow a (% m/m) 6.9 7.0 -3.2 -3.6 7.3 -10.0 34 10.4 -2.5 2.0 -4.5 -1.9 -0.8
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 8.2 21 8.3 55 7.2 -2.9 9.5 4.1 -0.4 4.4 3.7 10.2 1.5
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) -10.6 -15.8 -14.9 -13.7 -13.0 -18.8 -20.5 -15.3 -20.1 -12.8 -8.0 21 -5.3
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 3.9 0.8 3.2 22 4.6 2.0 5.6 4.8 3.7 6.6 6.4 1.4 7.3
Stopa bezrobocia (%) 10.3 10.0 9.5 9.1 8.8 8.6 8.5 8.3 8.2 8.2 8.3 8.6 8.5
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 25 2.7 2.8 2.8 3.1 3.2 3.1 3.2 3.0 3.1 3.1 4.5 4.6
Ceny
Inflacja (% r/r) -0.8 -0.9 -1.1 -0.9 -0.8 -0.9 -0.8 -0.5 -0.2 0.0 0.8 1.8 22
Inflacja (% nVm) -0.1 0.1 0.3 0.1 0.2 -0.3 -0.2 0.0 0.5 0.1 0.7 0.4 0.3
Wskaznik cen producentéw (% r/r) -1.5 -1.9 -1.2 -0.4 -0.8 -0.5 -0.1 0.2 0.6 1.8 3.2 4.1 4.4
Wskaznik cen producentéw (% m/m) -0.4 -0.3 0.3 1.2 0.2 -0.1 -0.4 0.3 0.5 1.2 1.2 0.3 0.0
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 3.9 3.3 4.6 4.1 5.3 4.8 4.7 3.9 3.6 4.0 2.7 4.3 4.0

Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) -652 -217 691 1,392 -723 -993 -739 -445 -531 -188 -533 2,457 -

Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) -0.5 -0.8 -0.9 -0.8 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.6 -0.5 -0.1 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) 200 337 487 375 641 -327 -409 2 -128 151 -151 225 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 14487 15487 15079 14195 15303 13506 13902 15495 15327 15953 14615 14976 -
Eksport (% r/r) 54 0.0 4.0 14 6.0 -5.2 9.2 27 -2.3 4.7 6.7 0.0 -
Import f.0.b. (min EUR) 14287 15150 14592 13820 14662 13833 14311 15493 15455 15802 14766 14751 -
Import (% r/r) 7.4 0.9 0.0 25 0.8 -6.9 10.8 3.1 2.1 6.2 9.0 0.0 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 10.1 8.9 11.4 115 11.3 10.7 10.0 9.7 8.7 9.7 9.5 8.5 8.2
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 9.1 9.5 10.3 10.4 1.2 10.8 10.0 9.3 9.2 10.0 9.1 8.0 8.1
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 12.2 6.6 13.1 13.2 8.5 8.4 77 8.3 6.8 7.3 7.9 8.0 6.5
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 5.1 4.2 5.9 4.4 4.5 4.8 4.5 4.8 4.6 53 5.1 4.2 43
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 10.1 7.9 10.7 8.8 6.7 7.3 5.1 5.1 5.0 5.6 5.6 21 3.8
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) 1.69 1.67 1.67 1.67 1.70 1.71 1.71 1.71 1.71 1.72 1.73 1.73 1.73
WIBOR 3M (koniec okresu) 1.68 1.67 1.67 1.68 1.71 1.71 1.71 1.71 1.72 1.73 1.73 1.73 1.73
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 1.38 1.37 1.43 1.52 1.66 1.56 1.49 1.57 1.58 1.55 1.46 1.71 1.68
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 1.46 1.45 1.52 1.61 1.66 1.64 1.64 1.77 1.81 1.96 2.04 2.19 222
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 2.22 2.20 2.28 2.32 224 2.29 2.15 2.35 2.51 2.87 2.89 3.17 3.13
EUR/PLN (koniec okresu) 4.35 4.24 4.37 4.38 4.38 4.35 4.36 4.29 4.31 4.45 4.40 4.32 4.31
USD/PLN (koniec okresu) 4.00 3.73 3.81 3.94 3.94 3.90 3.91 3.82 3.92 4.20 4.18 4.00 4.07
EUR/USD (koniec okresu) 1.09 1.14 1.15 1.1 1.1 1.12 1.12 1.12 1.10 1.06 1.05 1.08 1.06
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y kum. (mid PLN) 3.1 9.6 11.1 135 18.7 14.4 14.9 20.6 24.6 27.6 -- -6.8 -0.9
Def. budzetow y kum. (% planu) 57% 175% 20.3% 246% 341% 263% 27.3% 37.7% 450% 50.4% -- -11.4% -1.4%

Zrodio: 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 2016 2017P 2018P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 529 501 524 546 477 470 490 515
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,567 1,629 1,657 1,720 1,798 1,853 1,953 2,056
PKB per capita (USD) 13,738 12,994 13,622 14,199 12,410 12,235 12,804 13,471
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 8,3 76 72
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,0 1,6 1,6 33 3,9 2,8 3,4 2,8
Inwestycje (%, r/r) 8,8 -1,8 -1,1 10,0 6,1 -5,5 37 4,0
Spozycie ogoétem (%, r/r) 2,0 0,5 0,8 2,8 3,0 3,6 3,6 2,7
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 33 0,8 0,3 2,6 3,2 3,6 3,8 2,8
Eksport (%, r/r) 7,9 4,6 6,1 6,4 6,5 8,4 6,2 5,0
Import (%, r/r) 58 -0,3 1,7 10,0 6,0 8,7 6,9 55
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 4,6 2,4 0,7 -1,0 -0,5 0,8 1.8 2,6
Inflacja CPI (% $rednia) 43 37 0,9 0,0 -0,9 -0,6 2,0 2,3
Ptace nominalne (%, r/r) 49 3,5 2,6 3,8 3,5 4.6 6,3 6,5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 2,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 4,77 4,21 2,61 2,71 1,65 1,72 1,63 2,90
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 5,91 3,73 4,34 2,52 2,95 3,63 4,20 4,60
USD/PLN (Koniec okresu) 3,40 3,10 3,01 3,52 3,92 4,21 4,04 3,97
USD/PLN (Srednia) 2,96 3,25 3,16 3,15 3,77 3,94 3,98 3,99
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,42 4,09 4,15 4,26 4,26 4,42 4,20 4,16
EUR/PLN (Srednia) 412 4,19 4,20 4,18 4,18 4,36 4,25 417
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 27,4 -18,5 6,7 -11,4 -2,9 2,5 4.7 -6,4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 5,2 =37 -1,3 2,1 -0,6 -0,5 -1,0 -1.2
Saldo handlu zagranicznego -18,6 -10,5 -0,4 43 2,5 1,8 -0,8 -3,2
Eksport 184,4 181,4 198,1 210,7 191,1 195,4 182,9 204,8
Import 203,0 191,9 198,5 215,0 188,6 193,6 183,7 208,0
Saldo ustug 72 77 10,1 12,1 12,1 14,7 14,4 16,2
Saldo dochodéw -17,2 -15,5 -15,8 -18,6 -16,6 17,7 -16,5 -17,6
Rezerwy migdzynarodowe 89,7 100,3 99,3 94,1 89,4 107,0 115,0 123,0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 4.8 -3,7 4,1 -3,4 -2,6 -2,6 2,9 -3,4
Saldo pierwotne sektora finansow publicz. 2,3 -1,0 -1,6 -1,5 -0,8 -0,9 -1,2 1.7
Dtug publiczny (Polska metodologia) 52,0 51,6 53,3 48,1 49,0 51,6 51,7 51,2

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

2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 3,9 2,8 3.4 2.8 2,7 2,5
Inflacja CPI (% $rednia) 0,9 06 2,2 2,3 2.4 2,0
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 06 0,5 1.0 1,2 1,3 1,4
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 2,50 2,50 2,00
USD/PLN (Koniec okresu) 3,92 4,21 4,04 3,97 3,75 3,52
USDIPLN (Srednia) 3,77 3,94 3,98 3,99 3,84 3,61
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,26 4,42 4,20 4,16 4,14 4,12
EURIPLN (Srednia) 4,18 4,36 4,25 417 414 413

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$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani
innej rekomendacji o charakterze ogéinym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005
roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Komentarz rynkowy nie stanowi réwniez
Linformacji rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédfach uznawanych
powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starann by opracowanie zostato sporzgdzone z rzetelno$cig, kompletno$cig oraz staranno$ciag, jednak nie
gwarantuje doktadnosci ani kompletno$ci opracowania, w szczegélno$ci w przypadkach, gdyby informacje na podstawie ktérych zostato sporzgdzone opracowanie
okazafty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sq wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez
zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne
osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatow przygotowywanych przez Bank nie mogq stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze
zostang powtdérzone w przysztoci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione dokfadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz ze nie otrzymal
zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezpo$rednio lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przykiady zawarte w danym komentarzu rynkowym
majg charakter jedynie poglgdowy. 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 zatozen. Bank moze zawierac transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych
przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowa 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 zatozen, w
szczegolnodci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia moga sie nie spetnic, rzeczywiste notowania oraz
wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe mogg w sposoéb istotny odbiegac od ich prognozowanych wartoSci.
Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. mogg wystepowac, jako emitent lub twérca dla tozsamych bgdz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale
instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzgdzania konfliktem interesow. 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$li Bank posiadat informacje co do odpowiednios$ci okre$lonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo
zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych bgadz wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego
dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywacé transakcji zarbwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych
opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w cze$ci lub w catosci. Nadzoér nad
dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu
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art. 66 Kodeksu cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce 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, XIl 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.
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