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W tym miesigcu w temacie przewodnim nawigzujemy do planowanych
zmian w systemie emerytalnym. Jezeli reforma emerytalna zostanie
przyjeta w proponowanej obecnie formie, bedzie to oznaczato wejscie na
rynek obligacji nowego duzego gracza.

Popyt na obligacje wygenerowany przez ,nowe” fundusze emerytalne oraz
potencjalnie przez FRD moze przekroczy¢ 20 mid zt w 2018 roku oraz
latach kolejnych.

Sytuacja ta bylaby bardzo korzystna dla Ministerstwa Finansow,
pomagajgc sfinansowac¢ potrzeby pozyczkowe nawet w przypadku
zawirowan rynkowych i zmniejszenia portfeli obligacji przez zagranicznych
inwestoréw lub banki.

Na wysoki wzrost PKB w | kw. ztozylo sie dalsze przyspieszenie juz bardzo
szybko rosngcej konsumpcji prywatnej oraz wyrazne wyhamowanie spadku
inwestycji. Spodziewamy sie kontynuacji tych trendéw w kolejnych
kwartatach przy pozytywnej sytuacji w otoczeniu zewnetrznym,
odreagowaniu naptywu srodkéw UE i bardzo dobrej sytuacji na rynku pracy

Mimo wysokiego wzrostu PKB RPP utrzymuje tagodny ton sygnalizujgc
brak potrzeby zmian stép w najblizszych kwartatach. Wsparciem dla
stanowiska Rady mogg by¢ spadki cen ropy naftowej, kiére mogg obnizy¢
Sciezke inflacji na kolejne miesigce. Cho¢ stopy w 2018 roku moga
wzrosngé wiecej niz oczekuje rynek, moment pierwszej podwyzki jest
bardzo odlegty.

Czynniki fundamentalne powinny wspiera¢ ztotego w horyzoncie co
najmniej najblizszych 12 miesiecy. Jednoczes$nie wysoki wzrost i
perspektywa wyzszej inflacji i stop w 2018 r. powinna z czasem prowadzic¢
do wzrostu stop rynkowych. Niemniej moment wzrostu rentownosci moze
oddali¢ sie w czasie do momentu zmiany retoryki przez RPP lub
mocniejszego przyspieszenia pfac i inflacji.
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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 (%)
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Wykres 4. Stopy procentowe bankow centralnych
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Wykres 5. Kursy walut krajow Europy Srodkowej
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Wykres 6. Nachylenie krzywej swap (10 lat - 2 lata)
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Temat Miesigca

Zmiany w OFE wsparciem dla obligacji

m Jezeli reforma emerytalna zostanie przyjeta w proponowanej obecnie
formie, bedzie to oznaczato wejscie na rynek obligacji nowego duzego
gracza.

®m Popyt na obligacje wygenerowany przez ,nowe” fundusze emerytalne oraz
potencjalnie przez FRD moze przekroczy¢é 20 mild zt w 2018 roku oraz
latach kolejnych.

m Sytuacja ta bytaby bardzo korzystna dla Ministerstwa Finanséw,
pomagajgc sfinansowac¢ potrzeby pozyczkowe nawet w przypadku
zawirowan rynkowych i zmniejszenia portfeli obligacji przez zagranicznych
inwestoréw lub banki.

Bardzo powoli pojawiajg sie szczegéty dotyczgce planowanej na poczatek
przysztego roku reformy systemu emerytalnego. Dopdki ostateczny jej
ksztatt nie zostanie zaakceptowany, wszystko moze sie zmieni¢. Niemniej
propozycje o ktérych dotychczas informowata prasa (w szczegodlnosci:
DGP, 06.06.2017) sugerujg, ze reforma moze byé bardzo istotnym
wydarzeniem dla rynku dtugu.

Co ma sie zmieni¢?

Transfer aktywow. Obecnie w OFE zgromadzone jest okoto 171 mid zt
aktywow (9,3% PKB), w tym przede wszystkim krajowych akcji. Od czasu
poprzedniej reformy w 2014 roku OFE nie mogty inwestowa¢ w obligacje
rzgdowe. Proponowane obecnie zmiany zakladajg, ze OFE w swojej
obecnej formie przestang istnie¢ i zostang ,zamienione” w fundusze
inwestycyjne, ktére przejmg 75% aktywow (okoto 128,3 mid zt lub 6,9%
PKB). Poniewaz fundusze te bedg czescig trzeciego filara, w praktyce
oznacza to, ze $rodki z OFE, ktére dotychczas byly uznawane za
publiczne, zostang ,sprywatyzowane”. Z punktu widzenia rynku obligacji
nowoscig bedzie to, ze nowe fundusze bedg w korncu mogty inwestowac¢ w
papiery rzgdowe, a udziat akcji bedzie spadat o 10 punktéw proc. rocznie z
poziomu 90% w 2018 roku.

Pozostate 25% aktywow (okoto 43 mlid zt, 2,3% PKB) zostanie przekazane
do Funduszu Rezerwy Demograficznej (FRD). Tym samym aktywa te,
gtbwnie w gotdwce, zagranicznych akcjach oraz obligacjach
nieskarbowych pozostang w sektorze publicznym.

Przesuniecie sktadek. Oprocz transferu aktywow, proponowane zmiany
beda miaty réwniez wptyw na coroczny przeptyw sktadek, ktére dotychczas
trafiaty do OFE. Po zmianach cato$¢ sktadek bedzie przekazywana do
ZUS, a dzieki temu budzet nie bedzie musiat rekompensowac kwoty tych
sktadek, oszczedzajgc na tym nieco mniej niz 0,2% PKB.

Rozbudowa trzeciego filaru. Ministerstwo Rozwoju planuje stworzenie
dodatkowych zachet, ktére mialyby doprowadzi¢ do podniesienia stopy
oszczednosci. Osoby pracujgce majg domysinie zosta¢ zapisane do

——



CitiMonthly
28/06/2017

pracowniczych programéw emerytalnych, gdzie majg wptywaé sktadki
zaréwno ptacone przez pracownikéw jak i pracodawcow. Osoby zapisane
do funduszy bedg miaty prawo wypisa¢é sie z programu, jednak
doswiadczenia z podobnymi programami w innych krajach pokazuja, ze
znaczna cze$¢ z nich zapewne pozostanie w systemie. Oznacza to, ze na
rynku pojawig sie nowe $rodki, ktére bedg trafiac zaréwno na rynek akgcji,
jak i obligaciji.

Wykres 7. Aktywa OFE

Portfel inwestycyjny OFE (mld zi, maj 2017)
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Po co te zmiany?

Planowana reforma to c¢ze$¢ rzadowego programu promowania
dtugoterminowych oszczednosci i zwiekszania stopy oszczednosci.
Niemniej naszym zdaniem trudno nie zauwazy¢ , ze jedng z konsekwencji
powyzszych zmian bedzie utatwienie Ministerstwu Finanséw finansowania
potrzeb pozyczkowych.

Po pierwsze, sktadki wptacane dotychczas przez pracownikéw do OFE nie
bedg juz tam trafia¢, tylko zostang skierowane do ZUS. Oznacza to, ze
budzet nie bedzie musiat rekompensowaé tego transferu, a przez co
oszczedzi okoto 3,3 mid zt (0,17% PKB) poczawszy od 2018 roku.

Po drugie, transfer 25% aktywéw do Funduszu Rezerwy Demograficznej
moze mie¢ korzystny wptyw na finansowanie potrzeb pozyczkowych.
Srodki w FRD bedg mogly bowiem zostaé wykorzystane do zakupu
rzadowych obligacji. Nawet przyjmujgc bardzo ostroznie, ze 30% Srodkow
w FRD bedzie utrzymywane w obligacjach rzadowych, wygenerowatoby to
okoto 13 mld zt popytu na papiery skarbowe (efekt jednorazowy, notowany
w pierwszym roku reformy).

Po trzecie, fundusze powstate po likwidacji OFE beda mogly — w
przeciwienstwie do ostatnich lat - inwestowa¢ w obligacje rzgdowe.
Przyjmujgc, ze fundusze bedg mogty obniza¢ udziat akcji w portfelach o
10% rocznie, moze to powodowa¢ wzrost popytu na obligacje rzedu okoto
13 mld 2zt rocznie (prawdopodobnie mniej w pierwszym roku od
wprowadzenia reformy).
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Wreszcie po czwarte, zwiekszone naptywy do dobrowolnego trzeciego
filaru doprowadzg do zakupéw obligacji rzgdowych przez te instytucje.
Zaktadajgc konserwatywnie, ze okoto 40% aktywow bedzie trzymana w
obligacjach, oznaczatoby to przynajmniej 6 mld zt popytu na obligacje w
pierwszym roku.

Implikacje rynkowe

Istnieje wcigz duzo watpliwo$ci dotyczgcych ostatecznego ksztattu
planowanych zmian w systemie emerytalnym. W szczegodlnosci
Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej opowiada sie za prostym
przekazaniem wszystkich srodkéw z OFE do ZUS, analogicznie jak to
miato miejsce w 2014 roku. Niemniej bazujagc na najbardziej
prawdopodobnych scenariuszach oraz biorgc pod uwage powyzsze
szacunki, wprowadzenie reformy systemu emerytalnego mogtoby
wygenerowac¢ w pierwszym roku dodatkowy popyt na obligacje rzgdowe w
wysokosci okoto 25 mld zt oraz ponad 20 mid zt w latach kolejnych.
Naszym zdaniem sg to konserwatywne szacunki, a rzeczywisty wptyw
mogtby byé wiekszy gdyby przyjgé wyzszg alokacje obligacji w FRD oraz
nowych funduszach utworzonych z pozostatosci OFE. W mniej
konserwatywnym scenariuszu dodatkowy popyt na obligacje mogtby w
pierwszym roku wynies¢ okoto 40 mld zt, co stanowitoby znaczng czesc¢
catorocznych potrzeb pozyczkowych budzetu. Dla przyktadu w tym roku
potrzeby majg wynies¢ okoto 170 mld zt, a ostatecznie prawdopodobnie
beda wynosity okoto 150 mid zt.

W praktyce reforma emerytalna oznaczataby stworzenie nowego
krajowego inwestora na rynku finansowym (nowe fundusze w trzecim
filarze), za czym pédjdzie zapewne zmniejszenie udziatu zagranicznych
inwestorow w rynku obligacji. Stopniowe zmiany limitéw inwestycyjnych
funduszy powstatych z pozostatosci OFE oznaczatyby réwniez stopniowe,
niemal automatyczne zakupy obligacji przez krajowe podmioty. Z punktu
widzenia rynku dtugu oznacza to, ze inwestorzy krajowi mogliby dziata¢
jako stabilizator w przypadku ewentualnych okreséw wyprzedazy i odptywu
kapitatu zagranicznego z Polski.
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Gospodarka w skroécie

Odlegte podwyzki

Na wysoki wzrost PKB w | kw. na poziomie 4% zlozylo si¢ dalsze
przyspieszenie juz bardzo szybko rosngcej konsumpcji prywatnej oraz
wyrazne wyhamowanie spadku inwestycji. Spodziewamy sie kontynuacji
tych trendéw w kolejnych kwartatach.

Mimo wysokiego wzrostu gospodarczego RPP utrzymuje tagodny ton,
sygnalizujgc brak potrzeby zmian stop w najblizszych kwartatach.
Oczekujemy wyzszej inflacji w kolejnych kwartatach oraz podwyzek stép
procentowych w 2018 r. w skali wigkszej od tej oczekiwanej przez
konsensus. Niemniej moment pierwszej podwyzki wydaje sie oddalac.

Czynniki fundamentalne powinny wspiera¢ ztotego w horyzoncie co
najmniej najblizszych 12 miesiecy. Jednoczes$nie wysoki wzrost i
perspektywa wyzszej inflacji i stop w 2018 r. powinna z czasem prowadzi¢
do wzrostu stép rynkowych. Niemniej moment wzrostu rentownosci moze
oddali¢ sie w czasie do momentu zmiany retoryki przez RPP lub
mochiejszego przyspieszenia ptac i inflacji.

Drugi kwartat stabszy od pierwszego

Finalne dane GUS potwierdzity, ze wzrost PKB w | kwartale wynidst 4%,
wobec 2,5% w IV kwartale. Szczego6towe rozbicie danych pokazato silny
wzrost konsumpcji indywidualnej (4,7%), co wpisuje sie w scenariusz
poprawy sytuacji na rynku pracy oraz kontynuacji wyptat z programu 500+.
Inwestycje z kolei spadty o 0,4% r/r, co oznacza znaczne wyhamowanie
spadkow po -9,8% w IV kwartale. Te tendencje w sktadowych PKB s3a
zgodne z naszym scenariuszem przyjetym na ten rok.

Wykres 8. Giownym motorem wzrostu pozostaje konsumpcja prywatna  Wykres 9. Oczekujemy dalszego przyspieszenia inwestycji
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Biorgc pod uwage dane miesieczne opublikowane w ostatnich tygodniach

sadzimy, ze w Il kwartale mogto dojs¢ do spowolnienia produkcji
przemystowej i sprzedazy detalicznej przy dalszym przyspieszeniu
produkcji budowlanej. To =z kolei wskazuje, ze tempo wzrostu
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gospodarczego mogto nieco wyhamowac w Il kwartale, prawdopodobnie
do 3,7%. Cho¢ bytoby to nizsze tempo niz zanotowane w | kwartale,
naszym zdaniem bylby to wynik wcigz wyraznie powyzej tempa
potencjalnego. Ponadto, biorgc pod uwage niskg baze statystyczng roczne
tempo wzrostu PKB moze wzrosngé¢ powyzej 4% r/r juz w IIl kwartale.
Cho¢ ostatnie trzy miesigce mogg przynies¢ lekkie spowolnienie w wyniku
wysokiej bazy z zesztego roku to spodziewamy sig, Zze w catym roku wzrost
gospodarczy moze wynies¢ niemal 4%, tj. ok. 1 pkt proc. wiecej niz
oczekiwat rynek jeszcze na poczatku 2017 r. Zaktadamy, ze wzrost
gospodarczy bedzie wspierany przez utrzymujgcg sie bardzo dobrg
sytuacje na rynku pracy, przy stopniowym dalszym spadku stopy
bezrobocia do rekordowo niskich poziomoéw.
Wykres 10. Dane o aktywnosci za maj odreagowaly po stabszym Wykres 17. Indeksy aktywnosci dla strefy euro w tym szczegélnie dla
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Wykres 12. Ptace i zatrudnienie wspieraja wysoki wzrost funduszu ptac  Wykres 13. Stopa bezrobocia osiaga historycznie niskie poziomy
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Po poczatkowym wzroscie pod koniec 2016 r. i na poczatku br. trend
wzrostowy inflacji netto jest obecnie mniej imponujacy. Niemniej biorgc pod
uwage site wzrostu gospodarczego oraz napiecia na rynku pracy
oczekujemy, ze trend ten zostanie utrzymany. Polska gospodarka jest
wcigz w miejscu gdzie presja popytowa ma ograniczony wptyw na ceny,
ale taka sytuacja prawdopodobnie nie potrwa zbyt dlugo, o ile nie dojdzie
do wyraznego umocnienia ztotego.
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Wykres 14. Inflacja netto bedzie dalej rosna¢

Wykres 15. ... ale spadek ceny ropy moze wyhamowac przyspieszenie
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Podwyzki zaczng sie pozniej

Mimo silnego wzrostu gospodarczego i sporego wzrostu inflacji w ostatnich
miesigcach cztonkowie RPP utrzymujg gotebi ton wypowiedzi i nie mys$lg o
podwyzkach stop. RPP utrzymuje stopy procentowe na niezmienionym
poziomie i mozna nawet odnie$S¢ wrazenie, ze z miesigca na miesigc
komunikacja ze strony Rady - w tym szczegdlnie prezesa NBP - staje sie
coraz mniej jastrzebia. W maju prezes A. Glapinski stwierdzit, ze wzrost
PKB moze wynies¢ nawet 4% w tym roku (wobec prognozowanych przez
NBP 3,7%) a w tym miesigcu stwierdzit, ze bytby zdziwiony gdyby wzrost
byt nizszy. Ponadto, A. Glapinski dodat tez, ze zdziwitby sie gdyby stopy
procentowe zostaty podwyzszone nie tylko w obecnym, ale takze w
przysztym roku.

Przy takiej retoryce watpimy, aby cztonkowie RPP mogli podwyzszy¢ stopy
w oczekiwaniu na wyzszg inflacje. W lipcu RPP zapozna sie z nowym
Raportem o Inflacji, ktory bedzie zawierat nowe projekcje PKB i inflacji. Nie
oczekujemy obecnie istotnej rewizji prognoz inflacji NBP w gore na rok
2018. Niska projekcja CPl da cztonkom Rady argument do obrony ich
podejscia polegajgcego na wyczekiwaniu i utrzymywaniu stép
procentowych na niezmienionym poziomie. Biorgc to pod uwage, sgdzimy
ze RPP bedzie pozostawac przy swej retoryce i bedzie powtarzac, ze stopy
pozostang bez zmian co najmniej do konca 2017 r. i prawdopodobnie
przez duzg czesc¢ przyszitego roku.
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Wykres 16. OdsuneliSmy w czasie oczekiwany moment pierwszej Wykres 17. Rynek niemal nie wycenia zadnych zmian stép do korica
podwyzki stop na potowe 2018 r. przysztego roku
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Biorgc to pod uwage dostosowaliSmy naszg prognoze stép procentowych i
opo6znilismy rozpoczecie cyklu podwyzek stép. Obecnie zaktadamy, ze
pierwsza podwyzka nastgpi w Il kwartale 2018 r. a Rada zdazy dokonac¢
trzech podwyzek w przysztym roku. Rynek obecnie nie wycenia
praktycznie zadnej podwyzki stép procentowych do konca 2018 roku, co w
dtuzszym horyzoncie czasowym wydaje nam sie sytuacjg nie do
utrzymania, biorgc pod uwage site gospodarki i oczekiwany przez nas
stopniowy wzrost inflacji.

Wykres 18. Wysoki wzrost i podwyzszona inflacja wspieraja dochody ~ Wykres 19. Deficyt budzetowy jest znacznie nizszy niz planowano
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Deficyt wciaz bardzo niski

Kolejne dane potwierdzajg, ze deficyt budzetowy bedzie w tym roku
znacznie nizszy niz oczekiwano. Wskazuje na to wcigz bardzo wysoki
wzrost dochodéw w tym dochodéw z podatkéw posrednich. Cho¢ w maiju
wzrost w tej ostatniej kategorii spowolnit do 10,9% r/r z 13,6% w marcu to
wcigz jest to bardzo wysoki wzrost i wyzszy niz zaktadat budzet w
przypadku dochodéw z VAT. Wyraznie wyzszy niz w ubiegtym roku jest
wzrost dochodéw z podatku od os6b prawnych 14,3% r/r za okres styczen-
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maj. Przy wzroscie dochodéw ogétem za pierwsze pieé miesiecy roku o
11% wzrost wydatkéow wyniost jedynie 0,6% co przetozyto sie na spadek
deficytu w maju niemal do zera. Taki wynik jest oczywiscie nizszy od
zapisanych w harmonogramie 13.2 mld zt. W efekcie potrzeby pozyczkowe
beda wyraznie mniejsze niz planowano co pozwala resortowi finansow juz
teraz na redukcje wielko$¢ emisji i obnizy emisje prawdopodobnie takze w
kolejnych miesigcach. Nasze prognozy potwierdzajg ostatnie wypowiedzi
wiceministra finanséw Piotra Nowaka o ograniczeniu emisji w Il kwartale
do 10 mld zt i odwotaniu dwoch aukciji.

Rynek finansowy

Czynniki fundamentalne powinny wspiera¢ ztotego w horyzoncie co
najmniej najblizszych 12 miesiecy. Wzrost gospodarczy zaskakuje w gore,
saldo obrotow biezgcych jest w réwnowadze wobec oczekiwanego
szybszego pogorszenia, a w kolejnych kwartatach oczekujemy szybszego
naptywu srodkéw unijnych, z ktérych przynajmniej cze$¢ moze zostac
wymieniona na rynku. Ponadto ostatnie decyzje agencji ratingowych wobec
Polski byty pozytywne, a ryzyka fiskalne mniejsze niz wczesniej zaktadano,
co moze zachecaé inwestoréw zagranicznych do utrzymania zwiekszonego
zainteresowania polskim dlugiem. Zioty pozostaje stosunkowo mocny
mimo gotebiego nastawienia RPP, wiec zaostrzenie retoryki ze strony
bankieréw centralnych mogtoby nawet zadziata¢ pozytywnie na krajowg
walute. Cho¢ ostatnie dni przyniosty ostabienie zlotego naszym zdaniem
jest to jedynie korekta w trendzie aprecjacyjnym i kolejne kwartaty powinny
przynie$¢ stopniowe umocnienie ztotego.

Podtrzymujemy takze opinie o oczekiwanym stopniowym wzroscie stép
swap w zwigzku z oczekiwanym zaciesnieniem polityki pienieznej w
przysztym roku. Wyjatkowo gotebi ton cztonkéw RPP, umocnienie ztotego
w pierwszej potowie roku oraz spadki cen ropy przyczyniaty sie do
spadkow stép swap i umocnienia obligacji oraz zawezenia spreadow
kredytowych asset swap. Ostatnie ostabienie ztotego nie sprzyjato takze
obligacjom. Cho¢ uwazamy, ze w perspektywie roku cala krzywa
dochodowosci powinna byé wyzej niz obecnie, to wiekszy wzrost stop
rynkowych moze nastgpi¢ jedynie dopiero przy zauwazalnej zmianie
retoryki RPP lub znacznym przyspieszeniu wzrostu ptac i inflacji.
Jednoczesnie caty czas dostrzegamy przestrzen do zawezania spreadow
asset swap co wspiera¢ powinna dobra sytuacja makro i mniejsza podaz
obligaciji.
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Wykres 20. Wyptaszczenie krzywych swap na swiecie
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Wykres 22. Spadek rentownosci wyhamowat ...
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Wykres 21. W ostatnim miesiacu stopy swap kontynuowaly spadek
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Wykres 23. ...podobnie jak spadek spreadu kredytowego
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 1. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2016 2017
\' \"/] Vil Al IX X Xi Xi 1 ] mn v v
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 35 6.0 -3.4 75 3.2 -1.3 3.2 22 9.0 1.1 1.1 -0.6 9.1
Produkcja przemystow a (% n/m) -3.6 7.3 -10.0 3.4 10.4 -25 1.8 -4.5 -1.9 -1.0 17.6 -13.3 5.4
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 55 7.2 -2.9 9.5 41 -0.4 41 35 10.2 1.4 12.7 -0.8 9.5
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) -13.7 -13.0 -18.8 -20.5 -15.3 -20.1 -12.8 -8.0 21 -5.3 17.2 44 8.5
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 2.2 4.6 2.0 5.6 4.8 3.7 6.6 6.4 11.4 7.3 9.7 121 8.4
Stopa bezrobocia (%) 9.1 8.8 8.6 8.5 8.3 8.2 8.2 8.3 8.6 8.5 8.1 7.7 7.4
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 2.8 3.1 3.2 3.1 3.2 3.0 3.1 3.1 4.5 46 45 4.6 45
Ceny

Inflacja (% r/r) -0.9 -0.8 -0.9 -0.8 -0.5 -0.2 0.0 0.8 1.7 2.2 2.0 2.0 1.9
Inflacja (% m/m) 0.1 0.2 -0.3 -0.2 0.0 0.5 0.1 0.7 0.4 0.3 -0.1 0.3 0.0
Wskaznik cen producentéw (% r/r) -0.4 -0.8 -0.5 -0.1 0.2 0.6 1.8 3.2 4.0 45 4.7 4.3 25
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 1.2 0.2 -0.1 -0.4 0.3 0.5 1.2 1.2 0.3 0.1 -0.1 -0.2 -0.5
Ptace - sektor przedsigb. (% r/r) 4.1 5.3 4.8 4.7 3.9 3.6 4.0 2.7 4.3 4.0 5.2 4.1 5.4

Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) 1,392 -723 -503 -729 -858 -179 -128 -56 2,576 -825 -738 -275 -

Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) -0.8 -0.5 -0.4 -0.4 -0.4 -04 -0.5 -0.3 0.1 0.1 0.0 0.1 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) 375 641 -272 -387 5 -80 307 -105 213 -503 -218 86 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 14195 15303 13499 13911 15564 15601 16121 14401 14983 15193 17798 15176 -
Eksport (% r/r) 14 6.0 -5.3 9.3 3.1 -0.5 58 52 13.9 4.9 14.9 0.6 -
Import f.o.b. (min EUR) 13820 14662 13771 14298 15559 15681 15814 14506 14770 15696 18016 15090 -
Import (% r/r) 25 0.8 -7.3 10.7 3.5 3.6 6.3 71 16.1 9.9 18.9 34 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 115 1.3 10.7 10.0 9.7 8.7 9.7 9.5 8.5 8.2 7.8 6.7 -
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 10.4 11.2 10.8 10.0 9.3 9.2 10.0 9.1 8.0 8.1 7.7 71 -
Depozyty przedsigbiorstw (% r/r) 13.2 8.5 8.4 7.7 8.3 6.8 7.3 7.9 8.0 6.5 6.9 3.1 -
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 4.4 4.5 4.8 4.5 4.8 4.6 53 5.1 4.2 43 4.4 3.3 -
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 8.8 6.7 7.3 5.1 5.1 5.0 5.6 5.6 21 3.8 5.2 5.3 -
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 1.70 1.71 1.71 1.71 1.71 1.72 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73
WIBOR 3M (koniec okresu) 1.68 1.71 1.71 1.71 1.71 1.72 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 1.52 1.66 1.56 1.49 1.57 1.58 1.55 1.46 1.71 1.68 1.59 1.56 1.57
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 1.61 1.66 1.64 1.64 1.77 1.81 1.96 2.04 2.19 2.22 2.00 1.99 1.92
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 2.32 224 2.29 2.15 2.35 2.51 2.87 2.89 3.17 3.13 2.92 2.90 2.66
EUR/PLN (koniec okresu) 4.38 4.38 4.35 4.36 4.29 4.31 4.45 4.40 4.32 4.31 4.23 4.23 4.18
USD/PLN (koniec okresu) 3.94 3.94 3.90 3.91 3.82 3.92 4.20 4.18 4.00 4.07 3.97 3.88 3.72
EUR/USD (koniec okresu) 1.1 1.1 1.12 1.12 1.12 1.10 1.06 1.05 1.08 1.06 1.06 1.09 1.12
Wskazniki fiskalne
Def. budzetow y kum. (mid PLN) 13.5 18.7 14.4 14.9 20.6 246 27.6 46.2 -6.8 -0.9 23 0.9 0.2
Def. budzetow y kum. (% planu) 246% 341% 26.3% 27.3% 37.7% 450% 504% 84.4% -114% -14% 3.9% 1.5% 0.3%

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.

12




CitiMonthly
28/06/2017

Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 529 501 524 546 477 469 510 542
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,567 1,629 1,657 1,720 1,799 1,851 1,962 2,075
PKB per capita (USD) 13,738 12,994 13,622 14,199 12,417 12,226 13,309 14,179
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 6,8 6,4
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,0 1,6 1,4 3,3 3,8 2,7 3,9 3,2
Inwestycje (%, r/r) 8,8 -1,8 -1.1 10,0 6,1 -7,9 4,5 7,0
Spozycie ogétem (%, r/r) 20 0,5 0,8 2,8 2,8 3,6 39 29
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,3 0,8 0,3 2,6 3,0 3,8 4,5 3,0
Eksport (%, r/r) 7,9 4,6 6,1 6,4 77 9,0 6,2 5,1
Import (%, r/r) 58 -0,3 1,7 10,0 6,6 8,9 75 6,3
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 4,6 24 0,7 -1,0 -0,5 0,8 1,7 29
Inflacja CPI (% $rednia) 43 37 0,9 0,0 -0,9 -0,6 2,0 24
Ptace nominalne (%, r/r) 4,9 3,5 2,6 38 3,5 4,1 55 6,5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 13,9 2,4 4,5 7,6 7,4 5,0 6,5 6,5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 2,25
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 477 4,21 2,61 2,711 1,65 1,72 1,63 2,90
Rentowno$¢ obligaciji 10-letnich 5,91 3,73 4,34 2,52 2,95 3,63 3,50 4,50
USD/PLN (Koniec okresu) 3,40 3,10 3,01 3,52 3,95 4,19 3,83 3,81
USD/PLN (Srednia) 2,96 3,25 3,16 3,15 3,77 3,94 3,85 3,83
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,42 4,09 4,15 4,26 4,29 4,40 4,18 4,12
EUR/PLN (Srednia) 4,12 4,19 4,20 4,18 4,18 4,36 4,22 413
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 27,4 -18,5 -6,7 -11,4 -2,9 -1,4 2,8 -5,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 5,2 3,7 -1.3 2,1 -0,6 -0,3 -0,5 -0,9
Saldo handlu zagranicznego -18,6 -10,5 -0,4 -4,3 2,5 2,2 0,3 2,4
Eksport 184,4 181,4 198,1 210,7 191,1 195,7 198,1 205,7
Import 203,0 191,9 198,5 215,0 188,6 193,6 197,8 208,1
Saldo ustug 7,2 7,7 10,1 12,1 12,1 15,2 15,8 16,7
Saldo dochodéw -17,2 -15,5 -15,8 -18,6 -16,6 -17,6 174 -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 finanséw publicz. -2,3 -1,0 -1,6 -1,5 -0,8 -0,7 -0,8 -1,4
Diug publiczny (Polska metodologia) 52,0 51,6 53,3 48,1 49,0 52,1 50,8 50,3

Zrodio: 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) 3,8 2,7 3,9 3,2 2.9 2,5
Inflacja CPI (% $rednia) 0,9 0,6 2,0 2.4 2.7 2,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,6 0,3 0,5 0,9 1.0 .1
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 2,25 2,50 2,00
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 419 3,83 3,81 3,68 3,49
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,94 3,85 3,83 3,75 3,56
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,40 4,18 4,12 4,09 4,07
EUR/PLN (Srednia) 418 436 422 413 410 4,08

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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