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Niedoceniane podwyzki stép

Gotebie komentarze ze strony cztonkéw Rady Polityki Pienieznej odegraty
istotng role w ograniczeniu oczekiwan na podwyzki stéop procentowych
wsrod inwestorow. Obecnie rynek FRA wycenia w petni jedynie jednag
podwyzke stop procentowych do konca 2018 r.

Najnowsze dane z gospodarki sugerujg, ze oczekiwania wycenione przez
rynek odchylity sie za bardzo w gotebig strone. Inwestorzy wydajg sie
ignorowa¢ oznaki tego, ze gospodarka moze by¢ na najlepszej drodze to
przegrzania.

Od poczatku roku prognozy ekonomistéw co do wzrostu gospodarczego w
| kwartale wzrosty z 2,6% r/r do niemal 4%. Inflacja zaskoczyta w gére, a
momentum w inflacji bazowej netto sugeruje, ze dalsze wzrosty sa
prawdopodobne w kolejnych 12 miesigcach.

Niedobory na rynku pracy powoli stajg sie przeszkodg do dalszego wzrostu
i w przeciwienstwie do opinii konsensusu szacujemy, ze naptyw Ukraincow
bedzie niewystarczajgcy, aby rozwigza¢ problem. W konsekwencji
prawdopodobny jest dalszy wzrost zgdan ptacowych.

Biorgc to pod uwage, oraz ton komentarzy cztonkéw Rady, naszym
zdaniem RPP najprawdopodobniej nie stanie sie bardziej gotebia niz jest
obecnie. Naszym zdaniem do zmiany tonu RPP moze doj$¢ po publikacji
lipcowej projekcji inflacji i powinno to znalez¢ odzwierciedlenie w
odpowiedniej reakcji rynku. Widzimy przestrzen do czterech podwyzek stop
procentowych w 2018 r, gdyz wzrost gospodarczy utrzymuje sie powyzej
potencjatu, przysztoroczna inflacja najprawdopodobniej przekroczy cel
inflacyjny, a presja ptacowa stanie sie bardziej widoczna.
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Przeglad Makroekonomiczny

Wykres 1. Wzrost gospodarczy (% r/r) Wykres 2. Inflacja HICP (% r/r)
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Gospodarka w skroécie

Niedoceniane podwyzki stép

® Najnowsze dane z gospodarki zaskoczyly pozytywnie i pokazujg wyrazne
przyspieszenie wzrostu gospodarczego w | kwartale do niemal 4%, wobec
2,6% oczekiwanych pod koniec ubiegtego roku.

m [nflacja w | kwartale zaskoczyta w gore, a momentum w inflacji bazowej
netto sugeruje, ze dalsze wzrosty sg prawdopodobne w kolejnych 12
miesigcach. Niedobdér sity roboczej powoli staje sie przeszkodg do
dalszego wzrostu i bedzie przyczyniat sie do narastania presji ptacowe;j i
inflacyjnej.

m Biorgc to pod uwage wydaje sie, ze oczekiwania rynkowe co do skali
podwyzek stop odchylity sie za bardzo w gotebig strone. Jednoczesnie
najprawdopodobniej ton komentarzy czionkéw Rady nie stanie sie juz
bardziej gotebi niz obecnie. Zmiana tonu RPP na bardziej jastrzebi moze
stopniowo nastepowaé po publikacji lipcowej projekcji inflacji. Widzimy
przestrzen do czterech podwyzek stép procentowych w 2018 r.

W  ostatnich miesigcach doszto do wyraznej poprawy
krotkoterminowych perspektyw dla polskiej gospodarki. Po gtebszym
od oczekiwanh spowolnieniu gospodarki w pierwszy trzech kwartatach 2016
r. wzrost gospodarczy nieoczekiwanie przyspieszyt w IV kwartale, a
ostatnie dane wskazujg na bardzo silne momentum gospodarki takze w |
kwartale tego roku. Wzrost produkcji przemystowej i budowlanej wyraznie
przyspieszyt w pierwszych trzech miesigcach roku i zaskoczyt pozytywnie,
mimo ze prognozy rynkowe juz uwzgledniaty znaczng poprawe (Wykres
1.). Indeks niespodzianek gospodarczych Citi znajdowat sie powyzej zera
przez wiele miesiecy z rzedu (Wykres 2.) i wydaje sie, ze ten fakt w koncu
zaczyna przektadac sie na prognozy PKB, gdyz konsensus stopniowo sie
podnosi.

Wykres 7. Dostepne dane sugeruja, ze wzrost w | kwartale byt znacznie  Wykres 8. Pozytywne niespodzianki sa bardziej widoczne w Polsce w
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Wedlug naszych najnowszych szacunkéw wzrost PKB w | kwartale
wyniést ok. 3,9% wobec 2,5% w IV kwartale. Zmiana dotyczaca
perspektyw wzrostu jest szczegdlnie widoczna, jesli sie spojrzy na
wczesniejsze szacunki. Konsensus wsréd ekonomistow za | kwartat
zaktadat wzrost na poziomie 2,6%, znacznie ponizej naszej obecnej
prognozy (3,6%) (Wykres 3). Jesli chodzi o gtéwne zrodta optymizmu to
jestesmy obecnie bardziej pozytywnie nastawieni do inwestycji w 2017 r.,
na co tez wskazuje poprawa w danych o produkcji budowlanej. Jednak,
naszym zdaniem duze drogowe projekty infrastrukturalne rozpoczng sie
dopiero w dalszej czesci roku, a opoznienia bedg prawdopodobnie
wiekszym zagrozeniem niz sie powszechnie oczekuje. Jednoczes$nie
negatywnie na perspektywy odbicia inwestycji moze oddziatywaé
zwiekszony poziom niepewnosci wsréd przedsiebiorstw. Jesli chodzi o
konsumpcje to wcigz spodziewamy sie wzrostu o co najmniej 4% w |
potowie roku oraz niewielkiego spowolnienia w Il potowie roku w zwigzku z
wygasaniem wptywu programu 500+ na roczne tempo wzrostu. Jednak
biorgc pod uwage site rynku pracy wydaje sie, ze konsumpcja powinna
wcigz rosna¢ w |l potowie roku w dobrym tempie przynajmniej 3,5%.

Sciezka wzrostu PKB w 2017 r. bedzie nieréwna. Spodziewamy sie
mocnego tempa wzrostu PKB w pierwszych trzech kwartatach roku i nie
bylibySmy zaskoczeni, gdybysmy zobaczyli wzrost powyzej 4%
przynajmniej w jednym z tych kwartatéw. Jednak prawdopodobnie ostatni
kwartat tego roku przyniesie znaczne spowolnienie w okolice 3,1-3,3% w
zwigzku z efektem wysokiej bazy z zesztego roku. W IV kwartale 2016 r.
PKB wzrést az o 1,6% kw/kw, czyli niemal dwukrotnie bardziej niz $redni
wzrost w tym cyklu gospodarczym. Sgdzimy, ze bedzie bardzo ciezko
osiggnac¢ tak wysokie tempo wzrostu pod koniec tego roku, a w zwigzku z
tym zaktadamy spowolnienie wzrostu w ujeciu rocznym. Tym samym
zaktadamy, ze polska gospodarka urosnie w tym roku ,jedynie” o 3,7%.

Wykres 9. Trwa proces rewizji w gore prognoz wzrostu Wykres 10. Wzrost PKB moze by¢ zblizony do 4% w I-lll kw., a IV kw.
moze przynie$¢ spowolnienie za sprawa wysokiej bazy
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Biorac pod uwage site gospodarki oczekujemy dalszego wzrostu
presji ptacowej. Na rynku pracy juz obecnie wystepujg spore napiecia, a
stopa bezrobocia jest na rekordowo niskim poziomie, ponizej poziomow
zanotowanych podczas boomu gospodarczego z okresu 2007-2008.
Ankiety przeprowadzone wsrdéd polskich przedsiebiorstw pokazujg, ze
znalezienie nowych pracownikéw stato sie powaznym problemem, ktéry
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moze negatywnie wptywa¢ na sSrednioterminowe perspektywy wzrostu.
Bankierzy centralni, podobnie jak wielu klientéw, z ktérymi rozmawiamy,
podkreslaja, ze imigracja z Ukrainy powinna ogranicza¢ zadania ptacowe.
Faktycznie blisko$s¢ jezykowa i kulturowa sprawiajg, ze ukrainskim
pracownikom jest stosunkowo fawo zasymilowa¢ sie z polskim
spoteczenstwem, a ostatnia fala imigracji jest dosy¢ spektakularna. Jednak
naszym zdaniem faktyczny naptyw oséb z Ukrainy jest prawdopodobnie
znacznie mniejszy niz sie powszechnie przypuszcza. Liczby wymieniany
przez lokalnych i zagranicznych inwestoréw wskazujg na ok. 1-2 min
imigrantow z Ukrainy w Polsce. Naszym zdaniem te dane sg
nierealistycznie wysokie i biorg sie z braku zrozumienia dostepnych
statystyk. W Polsce Ukraincy mogg pracowa¢ na podstawie oficjalnych
pozwolen (od krotkiego okresu do 3 lat) lub na podstawie deklaracji
pracodawcow. Ta druga procedura jest fatwiejsza, ale wygodna gtéwnie
dla krotkoterminowych kontraktéw, ktére przyczyniaja sie do tzw.
cyrkulacyjnej migracji — pracownicy przyjezdzajg na okres do 6 miesiecy i
potem wracajg na Ukraine na co najmniej 6 miesiecy. To oznacza, ze
liczba deklaracji od pracodawcéw, ktérzy chcg zatrudni¢ ukrainskich
pracownikéw znacznie zawyza faktyczng liczbe Ukraincéw pracujgcych w
Polsce. Naszym zdaniem 1,26 min deklaracji ztozonych w 2016 r. oznacza,
ze petny rok przepracowato w Polsce ok. 630 tys. Ukraincéw. Dodajgc do
tego Ukraincow pracujacych na podstawie pozwoleh na prace daje to
tacznie ok. 750 tys. ukrainskich pracownikéw w 2016 r., ok. potowe z tego
co czesto wymienia sie w dyskusjach na temat rynku pracy. Mogg to by¢
szacunkowe wartosci, ale sadzimy, Ze lepiej oddajg one skale migracji.

Naszym zdaniem tempo naptywu ukrainskich migrantow moze byc¢
niewystarczajagce do zaspokojenia potrzeb polskiej gospodarki. Po
pierwsze w nadchodzgcych miesigcach Unia Europejska zniesie
obowigzek wizowy dla Ukraincow. Cho¢ zmiany nie zakladajg
jednoczesnego otwarcia unijnych rynkéw pracy to sgdzimy, ze czesé
ukrainskich emigrantow, ktérzy rozwazali dotychczas przyjazd do Polski
zdecyduje sie na prace ,na czarno” w krajach Europy Zachodniej, gdzie
poziom ptac moze byc¢ trzykrotnie wyzszy niz w Polsce. Po drugie nawet
bez ruchu bezwizowego do Unii Europejskiej naptyw imigrantéw do Polski
najprawdopodobniej by sie obnizyt, gdyz Ci ktoérzy chcieli i byli w stanie
opusci¢ Ukraine zrobili to juz wczesniej. Dane za pierwsze dwa miesigce
tego roku nie pozwalajg na jednoznaczne konkluzje, ale pokazuja
spowolnienie wzrostu liczby deklaracji sktadanych przez przedsiebiorcow
planujacych zatrudnienie pracownikéw z Ukrainy w poréwnaniu do 2016 r.
Po trzecie, obnizenie wieku emerytalnego w pazdzierniku bedzie
prowadzi¢ do znacznego wzrostu liczby emerytéw — wedtug NBP o ok. 200
tys. w 2017 r. Watpimy, aby wzrost imigracji w tym roku zdotat zniwelowaé
nawet ten ostatni czynnik.
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Wykres 11. Liczba pracodawcow deklarujacych cheé zatrudnienia
Ukraincow mocno rosnie...
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Wykres 13. Momentum inflacji bazowej wyraznie wzrosto jeszcze przed
ostatnim przyspieszeniem wzrostu PKB
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Wykres 14. Krzywa FRA wycenia jedynie jedng petng podwyzke stop w
kolejnych 18 miesiacach
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Sadzimy, ze niedobdr sily roboczej moze stanowi¢ powazng
przeszkode dla wzrostu w kolejnych kwartatach i bedzie prowadzit do
wzrostu presji cenowej w gospodarce. Nasze szacunki wskazuja, ze
Sciezka inflacji na najblizsze miesigce moze by¢ stosunkowo ptaska za
sprawg stopniowego spowolnienia rocznej dynamiki cen paliw. Jednak,
jednoczesnie miary inflacji netto bedg najprawdopodobniej stopniowo
rosty. Obecnie zannualizowane dane sygnalizujg, ze inflacja netto moze
rosng¢ w strone 1,2-2% r/r w perspektywie kolejnych 12 miesiecy. Jesli
warunki na rynku pracy beda dalej sie zaciesniac tak jak przypuszczamy,
presja na wzrost inflacji bazowej bedzie jeszcze wieksza. Tym samym cho¢
efekty bazy zwigzane z cenami paliw utrzymujg inflacje relatywnie stabilng,
to gtéwny trend w gospodarce pokazuje wzrost presji cenowej i w zwigzku
z tym widzimy ryzyko, ze inflacja osiggnie 3% w Il potowie 2018 r.
Gospodarka jest rozgrzana i najprawdopodobniej nie pozostanie to bez
wptywu na inflacje.

Na poczatku tego roku inwestorzy przeszacowali szanse na podwyzki
stop procentowych w 2017 r., ale obecnie wahadlo wydaje sie
odchyli¢ w druga strone. Krzywa FRA wycenia jedynie nieco ponad 1
podwyzke stop w 2018 r. Cho¢ gotebie nastawienie RPP jest jasno
widoczne to scenariusz zaktadajgcy jedng podwyzke stép w 2018 r. stoi w
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sprzecznosci z oznakami boomu gospodarczego w Polsce, wzrostowym
trendem inflacji bazowej i oczekiwanymi podwyzkami stép przez
amerykanski Fed. Kilku bankierow centralnych zwracato uwage, ze
moment publikacji lipcowej projekcji inflacji bedzie dobry do tego, aby
doktadnie przeanalizowaé¢ sytuacje i dostosowac polityke RPP. Naszym
zdaniem po publikacji kolejnej projekcji RPP bedzie stopniowo zmienia¢
ton na bardziej jastrzebi i do konca roku Rada zacznie przygotowywaé
rynek na podwyzki stép w 2018 r. Sadzimy, ze mato prawdopodobne jest,
aby Rada stata sie bardziej gotebia niz obecnie i dlatego rynkowa wycena
niewielkiego zaciesnienia polityki pienieznej w przysztym roku jest bardzo
optymistyczna i nie potrwa zbyt dtugo. Widzimy przestrzen dla czterech
podwyzek stop w 2018 r. w zwigzku z utrzymaniem wzrostu
gospodarczego powyzej potencjatu i przekroczeniem celu NBP przez
inflacje w przysztym roku oraz nasileniem presji ptacowe;.

Rynki finansowe

Wolny wzrost rentownosci, mocny PLN

Widzimy przestrzen do dalszego umocnienia ziotego w kolejnych
miesigcach. Po sporej aprecjacji krajowej waluty w najblizszym czasie nie
wykluczamy technicznej korekty w strone 4,30. Jednak w dtuzszym
horyzoncie nie dostrzegamy w naszym bazowym scenariuszu czynnikow,
ktére miatyby mocno negatywny wptyw na ziotego. Coraz szybszy wzrost
gospodarczy i pozytywne niespodzianki w danych o aktywnosci oraz
stopniowo rosngce oczekiwania na podwyzki stép bedg umacniaé¢ ziotego
w kolejnych kwartatach. Ten scenariusz bedzie wspiera¢ takze wiekszy
naptyw $rodkéw unijnych w tym roku. Druga runda wyboréw
prezydenckich we Francji (7go maja), gdzie spodziewamy sie zwyciestwa
E. Macrona, nie powinna przynie$¢ negatywnego scenariusza dla apetytu
na ryzyko. Nie dostrzegamy tez ryzyka ze strony wyborow w Niemczech.
Zagrozeniem dla scenariusza aprecjacji ztotego bytby wzrost napieé
geopolitycznych na swiecie, w tym przede wszystkim miedzy USA a Korea
Potnocna. Oczekujemy takze w horyzoncie 3 miesiecy utrzymania dolara
na stabszych poziomach wobec euro, jednak w rocznej perspektywie dolar
moze ponownie zyskiwa¢ na wartosci, co przetozy sie na kurs USDPLN.

Spodziewamy sie wzrostu rentownosci obligacji do konca roku.
Naszym zdaniem po ostatnio obserwowanym umocnieniu obligacji
rentownosci zaczng stopniowo pig¢ sie w gore. Sprzyja¢ bedzie temu
rozwdj sytuacji gospodarczej i oczekiwany przez nas szczegdlnie w Il
potowie roku wzrost oczekiwan na zaciesnienie polityki pienieznej przez
RPP. Jednak w zwigzku z tym, ze najmocniejszy wzrost inflacji mamy juz
za sobg, a w najblizszych miesigcach zaktadamy jej stabilizacje w poblizu
2%, naszym zdaniem wzrost rentownosci bedzie powolny.
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 1. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2016 2017
mn v \' Vi "l Vil IX X Xl Xn 1 ] mn
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 0.7 5.9 3.5 6.0 -34 7.5 3.2 -1.3 3.2 22 9.0 1.1 111
Produkcja przemystow a (% n/m) 7.0 -3.2 -3.6 7.3 -10.0 34 10.4 -2.5 1.8 -4.5 -1.9 -1.0 17.6
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 21 8.3 5.5 7.2 -29 9.5 41 -0.4 4.1 35 10.2 1.4 12.7
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) -15.8 -14.9 -13.7 -13.0 -18.8 -20.5 -156.3 -20.1 -12.8 -8.0 21 -5.3 17.2
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 0.8 3.2 22 4.6 2.0 5.6 4.8 3.7 6.6 6.4 11.4 7.3 9.7
Stopa bezrobocia (%) 10.0 9.5 9.1 8.8 8.6 8.5 8.3 8.2 8.2 8.3 8.6 8.5 8.1
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 2.7 2.8 2.8 3.1 3.2 3.1 3.2 3.0 3.1 3.1 45 4.6 45
Ceny

Inflacja (% r/r) -0.9 -1.1 -0.9 -0.8 -0.9 -0.8 -0.5 -0.2 0.0 0.8 1.7 22 2.0
Inflacja (% m/m) 0.1 0.3 0.1 0.2 -0.3 -0.2 0.0 0.5 0.1 0.7 0.4 0.3 -0.1
Wskaznik cen producentéw (% r/r) -1.9 -1.2 -0.4 -0.8 -0.5 -0.1 0.2 0.6 1.8 3.2 4.0 4.5 4.7
Wskaznik cen producentéw (% nvm) -0.3 0.3 1.2 0.2 -0.1 -0.4 0.3 0.5 1.2 1.2 0.3 0.1 -0.1
Ptace - sektor przedsigb. (% r/r) 3.3 4.6 4.1 53 4.8 4.7 3.9 3.6 4.0 2.7 43 4.0 5.2

Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) -217 691 1,392 -723 -993 -739 -445 -531 -188 -533 2,457 -860 -

Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) -0.8 -0.9 -0.8 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.6 -0.5 -0.1 -0.1 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) 337 487 375 641 -327 -409 2 -128 151 -151 225 -537 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 15487 15079 14195 15303 13506 13902 15495 15327 15953 14615 14976 15044 -
Eksport (% r/r) 0.0 4.0 1.4 6.0 -5.2 9.2 2.7 -2.3 4.7 6.7 0.0 3.8 -
Import f.o.b. (min EUR) 15150 14592 13820 14662 13833 14311 15493 15455 15802 14766 14751 15581 -
Import (% r/r) 0.9 0.0 25 0.8 -6.9 10.8 3.1 21 6.2 9.0 0.0 9.1 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 8.9 11.4 11.5 1.3 10.7 10.0 9.7 8.7 9.7 9.5 8.5 8.2 7.8
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 9.5 10.3 10.4 11.2 10.8 10.0 9.3 9.2 10.0 9.1 8.0 8.1 7.7
Depozyty przedsigbiorstw (% r/r) 6.6 131 13.2 8.5 8.4 7.7 8.3 6.8 7.3 7.9 8.0 6.5 6.9
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 4.2 5.9 4.4 4.5 4.8 4.5 4.8 4.6 5.3 5.1 4.2 4.3 44
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 7.9 10.7 8.8 6.7 7.3 5.1 5.1 5.0 5.6 5.6 2.1 3.8 52
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) 1.67 1.67 1.67 1.70 1.71 1.71 1.71 1.71 1.72 1.73 1.73 1.73 1.73
WIBOR 3M (koniec okresu) 1.67 1.67 1.68 1.71 1.71 1.71 1.71 1.72 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 1.37 1.43 1.52 1.66 1.56 1.49 1.57 1.58 1.55 1.46 1.71 1.68 1.59
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 1.45 1.52 1.61 1.66 1.64 1.64 1.77 1.81 1.96 2.04 2.19 222 2.00
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 2.20 2.28 2.32 2.24 2.29 2.15 2.35 2.51 2.87 2.89 3.17 3.13 2.92
EUR/PLN (koniec okresu) 4.24 4.37 4.38 4.38 4.35 4.36 4.29 4.31 4.45 4.40 4.32 4.31 4.23
USD/PLN (koniec okresu) 3.73 3.81 3.94 3.94 3.90 3.91 3.82 3.92 4.20 4.18 4.00 4.07 3.97
EUR/USD (koniec okresu) 1.14 1.15 1.1 1.1 1.12 1.12 1.12 1.10 1.06 1.05 1.08 1.06 1.06
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y kum. (mid PLN) 9.6 111 13.5 18.7 14.4 14.9 20.6 246 27.6 -- -6.8 -0.9 23
Def. budzetow y kum. (% planu) 17.5% 20.3% 246% 34.1% 263% 27.3% 37.7% 45.0% 50.4% -- -11.4% -1.4% 3.9%

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) 529 501 524 546 477 469 492 518
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,567 1,629 1,657 1,720 1,799 1,851 1,959 2,071
PKB per capita (USD) 13,738 12,994 13,622 14,199 12,417 12,226 12,857 13,545
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 7,6 7,2
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,0 1,6 1,4 33 3,8 2,7 3,7 3,2
Inwestycje (%, r/r) 8,8 -1,8 11 10,0 6,1 -7,9 44 7,0
Spozycie ogoétem (%, r/r) 2,0 0,5 0,8 2,8 2,8 3,6 3,7 2,9
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 33 0,8 0,3 2,6 3,0 3,8 4,0 3,0
Eksport (%, r/r) 7,9 4,6 6,1 6,4 7,7 9,0 58 51
Import (%, r/r) 58 -0,3 1,7 10,0 6,6 8,9 6,7 6,3
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 4,6 2,4 0,7 -1,0 -0,5 0,8 1,9 3,0
Inflacja CPI (% $rednia) 43 37 0,9 0,0 -0,9 -0,6 2,1 25
Ptace nominalne (%, r/r) 49 3,5 2,6 3,8 3,5 41 55 6,5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 2,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 4,77 4,21 2,61 2,71 1,65 1,72 1,63 2,90
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 5,91 3,73 4,34 2,52 2,95 3,63 4,00 4,60
USD/PLN (Koniec okresu) 3,40 3,10 3,01 3,52 3,95 4,18 4,01 3,96
USD/PLN (Srednia) 2,96 3,25 3,16 3,15 3,77 3,94 3,98 4,00
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,42 4,09 4,15 4,26 4,29 4,40 4,21 4,16
EUR/PLN (Srednia) 412 4,19 4,20 4,18 4,18 4,36 4,24 4,18
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 27,4 -18,5 6,7 -11,4 -2,9 -1,4 -3.4 6,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 5,2 =37 -1,3 2,1 -0,6 -0,3 0,7 -1.3
Saldo handlu zagranicznego -18,6 -10,5 -0,4 43 2,5 2,2 -0,5 4,2
Eksport 184,4 181,4 198,1 210,7 191,1 195,7 195,5 203,0
Import 203,0 191,9 198,5 215,0 188,6 193,6 195,9 2071
Saldo ustug 72 77 10,1 12,1 12,1 15,2 15,8 16,7
Saldo dochodéw -17,2 -15,5 -15,8 -18,6 -16,6 -17,6 -17,4 -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 -2,4 2,5 -3,1
Saldo pierwotne sektora finansow publicz. -2,3 -1,0 -1,6 -1,6 -0,8 -0,7 0,9 -1.4
Dtug publiczny (Polska metodologia) 52,0 51,6 53,3 48,1 49,0 52,1 50,9 50,4

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.




CitiMonthly
28/04/2017

Tabela 3. Polska - Prognozy dtugoterminowe dla polskiej gospodarki

2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 3.8 2.7 3.7 3.2 2.9 2.5
Inflacja CPI (% $rednia) 0.9 0.6 2.1 2.5 2.7 2.0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0.6 03 0.7 1.3 -1.4 -1.5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1.50 1.50 1.50 2.50 2.50 2.00
USD/PLN (Koniec okresu) 3.95 4.18 4.01 3.96 3.77 3.54
USD/PLN (Srednia) 3.77 3.94 3.98 4.00 3.87 3.65
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.29 4.40 4.21 4.16 4.15 4.15
EUR/PLN (Srednia) 418 4.36 4.24 418 415 415

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$cig oraz staranno$cig, 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 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 zatozen. Bank moze zawierac transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych
przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wptyw 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 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 tworca 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.

12




