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Na jesien odlatujg gotebie

Spodziewamy sie, ze po przerwie wakacyjnej Rada Polityki Pienieznej
moze zaczgt¢ lekko dostosowywaé swdj sposob komunikacji do nowych
realidw coraz bardziej rozgrzanej gospodarki, mocnego rynku pracy i
rosnacej inflacji netto. Wcigz oczekujemy podwyzek stop w Il pot. 2018 r.,
nieco wczesniej niz rynek.

W zwigzku z obnizong $ciezkg inflacji na najblizsze miesigce spodziewamy
sie wolniejszego wzrostu stop swap. Dobra sytuacja fiskalna, mniejsze
potrzeby pozyczkowe bedg ograniczac¢ spadki cen obligacji. Z kolei mocny
wzrost PKB i dobre fundamenty korzystanie wptyng na ztotego.

Biorgc pod uwage miesieczne dane za okres kwiecien-czerwiec sgdzimy,
ze polska gospodarka nieznacznie spowolnita w Il kwartale do 3,7% r/r
przy wzroscie inwestycji i dalszym przyspieszeniu konsumpcji.

Po tym przejsciowym ostabieniu, Ill kwartat powinien przynies¢ ponownie
silny wzrost PKB, najprawdopodobniej o ponad 4%, czemu sprzyjac¢ bedzie
m.in. efekt niskiej bazy w inwestycjach.

Kwestig czasu jest to, kiedy ptace wyraznie przyspieszg, pokazujgc w petni
skale napie¢ na rynku pracy. Czerwcowy wzrost wynagrodzen o 6% r/r byt
czesciowo zwigzany z wyptatami w goérnictwie, jednak wysoka dynamika
jest widoczna réwniez w innych sektorach gospodarki, szczegdlnie w
handlu.
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Przeglad Makroekonomiczny

Wykres 1. Wzrost gospodarczy (% r/r)

Wykres 2. Inflacja HICP (% r/r)
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Wykres 3. Stopa bezrobocia (%) Wykres 4. Stopy procentowe bankéw centralnych
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Wykres 5. Kursy walut krajéw Europy Srodkowej
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Zrodio: Reuters, Citi Handlowy.

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

RPP wkroétce zmieni retoryke?

® Biorgc pod uwage miesieczne dane za okres kwiecieh-czerwiec sgdzimy,
ze polska gospodarka nieznacznie spowolnita w Il kwartale do 3,7% r/r
przy wzroscie inwestycji i dalszym przyspieszeniu konsumpcji.

®m Spodziewamy sie, ze po przerwie wakacyjnej Rada Polityki Pienieznej
moze zaczg¢ lekko dostosowywaé swdj sposdb komunikacji do nowych
realiow coraz bardziej rozgrzanej gospodarki, mocnego rynku pracy i
rosngcej inflacji netto. Wcigz oczekujemy podwyzek stép w Il pot. 2018 r.

®m W zwigzku z obnizong $ciezkg inflacji na najblizsze miesigce spodziewamy
sie wolniejszego wzrostu stop swap. Dobra sytuacja fiskalna, mniejsze
potrzeby pozyczkowe bedg ograniczac¢ spadki cen obligacji. Z kolei mocny
wzrost PKB i dobre fundamenty korzystanie wptyng na ztotego

Weciaz na $ciezce szybkiego wzrostu

Po publikacji danych za czerwiec szacujemy, ze wzrost gospodarczy
obnizyt sie w Il kwartale do okoto 3,7% r/r, wobec 4% w pierwszych trzech
miesigcach roku. Znacznie szybciej rosta produkcja budowlana, co
sugeruje, ze naktady inwestycyjne prawdopodobnie w koncu wzrosty w
poréwnaniu z analogicznym okresem ubiegtego roku. Nieznacznie wyzsze
tempo wzrostu sprzedazy detalicznej sugeruje, ze konsumpcja pozostata
gtbwnym motorem ekspansji w kraju. Szacujemy, ze w Il kwartale
zwiekszyta sie ona o 5,1% r/r, a wiec w najszybszym tempie od konca
2008 roku. Na dane w ujeciu rok-do-roku wcigz pozytywny wptyw miat
program 500+, ktérego efekty na konsumpcje wyraznie uwidoczniaty sie od
Il pot. ubiegtego roku. Nasza prognoza lekkiego ostabienia dynamiki PKB
w Il kwartale zaktada, ze pozytywny wpltyw wyzszej sprzedazy detalicznej
oraz poprawy w budownictwie byt z nawigzkg kompensowany przez
wyhamowanie produkcji przemystowe;.

Wykres 7. W Il kwartale doszto do spowolnienia produkcji
przemystowej i dalszego ozywienia produkcji budowlanej oraz
sprzedazy detalicznej

Wykres 8. Dane z gospodarki realnej sygnalizuja przyspieszenie
inwestycji i konsumpc;ji przy nieco wolniejszym wzroscie PKB
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Po tym przejSciowym ostabieniu spodziewamy sie, ze Ill kwartat przyniesie
ponownie silny wzrost PKB, najprawdopodobniej o ponad 4%, czemu
sprzyja¢ powinien efekt niskiej bazy w inwestycjach. Od kilku kwartatow
wzrost utrzymuje sie na poziomie swiadczgcym o tym, ze gospodarka
rozwija sie powyzej swojego potencjatu. Kwestig czasu jest to, kiedy ptace
wyraznie przyspieszg, pokazujac w petni skale napieé¢ na rynku pracy.
Czerwcowy wzrost wynagrodzen o 6% r/r byt czesciowo zwigzany z
wyptatami w goérnictwie, jednak wysoka dynamika jest widoczna réwniez w
innych sektorach gospodarki, szczegdélnie w handlu (7,6% r/r) oraz
ustugach. Sita przetargowa pracownikéw, szczegdlnie pracownikow
wykwalifikowanych, stopniowo rosnie, a naptyw imigrantéw z Ukrainy
najprawdopodobniej bedzie niewystarczajacy aby zaspokoi¢ rosngcy popyt
na prace oraz luke zwigzang z przechodzeniem na emeryture po obnizce
wieku emerytalnego w pazdzierniku br. Na razie rosngce koszty pracy sg
widoczne przede wszystkim w ustugach rynkowych, jednak koniecznos$¢
absorpcji  Srodkéw unijnych i zwigzany z tym wzrost inwestycji
infrastrukturalnych na przetomie 2017 i 2018 r. powinien wptyngé réowniez
na wynagrodzenia w budownictwie.

Wykres 9. Stopa bezrobocia caty czas sie obniza do rekordowo niskich Wykres 10. Wzrost ptac okazat si¢ mocniejszy niz oczekiwano, a wzrost
pozioméw zatrudnienia pozostat solidny
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Wykres 11. Nominalny wzrost ptace wedtug sektorow Wykres 12. Place przyspieszaja w catym regionie, Polska bedzie z

czasem dogania¢ Wegry i Czechy
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RPP stanie sie w koncu mniej gotebia?

Najwieksze banki centralne powoli przesuwajg sie w kierunku bardziej
jastrzebiej, a przynajmniej mniej ,‘agodnej” retoryki. Relatywnie niska
inflacja nie wzbudza juz takiego zaniepokojenia jak jeszcze kilka miesiecy
wczedniej. Najwidoczniej bankierzy centralni z wiekszym zaufaniem i
spokojem spoglgdajg na dane Swiadczgce o poprawie sytuacji na rynku
pracy i szybszym globalnym wzroscie gospodarczym. Dotyczy to nawet
Europejskiego Banku Centralnego, ktory wydaje sie czuc¢ bardziej
komfortowo w sytuacji dlugo wyczekiwanego odbicia PKB. W Polsce
jednak — zresztg zgodnie z rynkowymi oczekiwaniami — przedstawiciele
wtadz monetarnych w ostatnich miesigcach trzymali sie ,gotebiej” retoryki,
a prezes Glapinski sugerowat nawet mozliwos¢ utrzymania stop
procentowych bez zmian do konca 2018 roku.

Wykres 13. W ostatnim czasie inflacja w USA i strefie euro obnizyta sie, Wykres 14. Indeks niespodzianek inflacyjnych spada w $lad za

ale pozostaje na akceptowalnym poziomie nizszymi cenami ropy naftowej
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Wykres 15. W ostatnich miesiagcach prognozy globalnego wzrostu byly ~ Wykres 16. Globalny indeks PMI i nastroje przedsiebiorstw sa
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Naszym zdaniem zmiana tonu komunikacji polskiej Rady Polityki
Pienieznej (RPP) to tylko kwestia czasu. Cho¢ na razie rynki finansowe
wydajg sie tego nie zauwaza¢, czterech z dziesieciu cztonkéw RPP juz
lekko zaostrzyto swojg retoryke, wspominajgc o mozliwosci podwyzek stép
procentowych (Gatnar, Hardt, Osiatynski oraz Zubelewicz). Dotyczy to co
prawda dopiero 2018 roku (a zapewne nawet jego drugiej potowy), jednak
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jest to bardzo istotna zmiana w stosunku do zaskakujgco popularnego
wsrdod uczestnikow rynku przekonania, ze RPP moze nie zmienia¢ stép do
konca swojej kadencji. Co prawda cztery gtosy w dziesiecioosobowej
Radzie to wcigz mniejszos¢, ale w obliczu tych zmian trudno traktowac
NBP jako przyktad dogmatycznie gotebiego banku centralnego. Z
pewnoscig nie mozna juz méwi¢ o RPP jako o w petni jednolitym ciele,
majgcym gtosowa¢ zawsze zgodnie z preferencjami przewodniczgcego
Rady.
Tabela 1. Ostatnie wypowiedzi cztonkéw RPP Wykres 17. Stawki FRA
Cztonek RPP Komentarz % Stawki FRA
(5.07 PAP) Wedtug projekcji dopiero w drugiej potowie 2019 roku 21
Eugeniusz dotkniemy celu inflacyjnego. To znaczy, ze mamy przed soba 2,5 roku
Gatnar ujemnych stop procentowych. Naleze do oséb, ktére to martwi, 2 r
poniewaz to nie zacheca do oszczedzania. 19
(10.07 PAP) Jesli kolejna projekcja bedzie wskazywac, ze stopy I
procentowe w ujeciu realnym beda pozostawa¢ ujemne, to proby 18 +
tukasz Hardt | podniesienia stopy referencyjnej moga zostac podjete juz na poczatku :
2018 . 17 L
(5.07 PAP) Moim zdaniem, stopy procentowe powinny by¢ delikatnie ’
Kamil wyzsze, ale dzigki temu stabilne nawet przez catg szescioletnig 16 /"L J
. kadencje Rady. (...) Dlatego uwazatem, Ze zanim pojawi sie inflacja, ’
Zubelewicz . s
nalezato podnies¢ stopy procentowe. 15 , X X , , , . . , X
(1407 Reuters) Jesli bedzie presja na inflacje e strony jenostkowych Wiz 16 paz 16 lis 16 gru16 sty 17 Iut17 mar 17 kwi 17 maj 17 cze 17 lip 17
kosztéw pracy i zadnego przeciwdziatania ze strony rzadu w postaci
Jerzy porozumienia ze zwigzkami zawodowymi) to nie tylko popre wniosek o PLN1X4F= PLN3X6F= PLN6X9F=
Osiatyfiski | POAWYZKe, ale te2 moge zlo2yC taki wniosek przed koricem 2013 . Poki —PLNOX12F=  ——— PLN12X15F= PLN15X18F=
co projekcja inflacji nie potwierdza moich obaw przynajmniej w
perspektywie najblizszych miesiecy.
Zrodio: PAP, Reuters, Citi Handlowy Zrédto: Reuters, Citi Handlowy

Z uwagi na relatywnie niski poziom inflacji nie oczekujemy ze strony RPP
zapowiedzi podwyzek stép procentowych. Niemniej dostrzegamy duza
przestrzern miedzy obecng retorykg wiadz monetarnych, ktérg mozna
podsumowa¢ hastem ,zapomnijcie o podwyzkach”, a stanowiskiem
neutralnym, ktére przynajmniej dopuszcza mozliwos¢ wzrostu stép
procentowych. Obecnie ton komentarza RPP oraz wypowiedzi prezesa
NBP plasujg polski bank centralny w gronie relatywnie ,gotebich” instytuc;ji.
Naszym zdaniem dane z polskiej gospodarki bynajmniej nie uzasadniajg
takiej pozycji. Wzrost gospodarczy jest znacznie wyzszy od potencjatu,
stopa bezrobocia na rekordowo niskim poziomie, firmy skarzg sie na
powazne problemy ze znalezieniem pracownikéw, inflacja bazowa
stopniowo rosnie, a polityka fiskalna i ujemne realne stopy procentowe
tylko dodatkowo rozpedzajg i tak rozgrzang gospodarke. Nawet jezeli nie
jest to odpowiedni moment aby podnosi¢ stopy procentowe, nie jest to
rowniez moment aby sugerowaé, ze podwyzki stop w horyzoncie
pottorarocznym sg mato prawdopodobne.
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Wykres 18. Oczekujemy utrzymania inflacji ponizej 2% do | kw. 2018,

ale tez wzrostu powyzej celu NBP w Il pot. 2018 r.
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Zrédto: GUS, NBP, Citi Handlowy

Wykres 19. Oczekujemy tez podwyzek stop w Il kw. 2018 r.
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Biorgc pod uwage zmiany nastawienia innych bankéw centralnych i
rosngcg rozbieznos¢ miedzy ich retorykg a retorykg RPP, spodziewamy
sie, ze po przerwie wakacyjnej Rada Polityki Pienieznej moze zacza¢ lekko
dostosowywa¢ swoj sposob komunikacji do nowych realiow. Poniewaz
wielu inwestorow wydaje sie by¢ przekonanych o dogmatycznej gotebiosci
Rady, taka zmiana moze by¢ zaskoczeniem. Z drugiej strony trudno z tego
tytutu spodziewacé sie istotnego wzrostu rentownosci polskich obligacji.
Bardzo dobra sytuacja budzetowa oraz perspektywa dodatkowego popytu
na obligacje po reformie OFE silnie stabilizujg rynek obligacji, utrzymujgc
rentownosci na relatywnie niskim poziomie.

Wykres 20. Wykonanie budzetu po czerwcu
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy

Wykres 21. Realizacja potrzeb pozyczkowych
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Wykres 22. Zaangazowanie inwestorow zagranicznych na krajowym Wykres 23. Rating kredytowy
rynku dtugu
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Rynek finansowy

W perspektywie roku wcigz oczekujemy wyzszych stop swap oraz
mocniejszego ztotego. Wyzsza inflacja netto i mozliwa stopniowa zmiana
tonu komentarzy cztonkéw RPP na bardziej jastrzebi, co czesciowo juz ma
miejsce, oraz roshace oczekiwania na podwyzki stép bedg naszym
zdaniem przyczynia¢ sie do wzrostu stép swap w kolejnych kwartatach.
Ostatnie dane o nizszej inflacji obnizyly oczekiwang $ciezke inflacji na
kolejne 12 miesiecy, co moze spowolni¢ wzrost stop rynkowych w
poréwnaniu do naszych oczekiwan sprzed kilku miesiecy. Jednak wcigz
sadzimy, ze podwyzki stop w Polsce nastgpig nieco szybciej niz zaktada
rynek i w zwigzku z tym spodziewamy sie stopniowego wzrostu stép swap
w dalszej czesci roku. Jednoczes$nie nizsza podaz dtugu bedzie wspierac
obligacje, podczas gdy mocny wzrost i pozytywne dziatania ze strony
agenciji ratingowych powinny wspiera¢ dalszy spadek ryzyka kredytowego
mierzonego spreadem asset swap a takze umocnieniem ztotego. Krajowa
waluta jest wspierana przez réwnowage w obrotach zewnetrznych, tj.
utrzymujgce sie saldo obrotéw biezgcych blisko rekordowo niskich
poziomdw oraz przez spodziewany wzrost naptywu srodkéw unijnych.

Wykres 24. Rentownosci obligacji odbity sie od dotkow Wykres 25. W ostatnim miesiacu wzrosly takze stopy swap
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 1. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2016 2017
Vi Vi Vil IX X X Xn 1 1] mn v \' \"/]
Strefa Realna
Produkcja przemysfow a (% r/r) 6.0 -34 7.5 3.2 -1.3 3.2 22 9.0 1.1 111 -0.6 9.1 4.5
Produkcja przemystow a (% nvm) 7.3 -10.0 34 10.4 -2.5 1.8 -4.5 -1.9 -1.0 17.6 -13.3 54 2.7
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 7.2 -2.9 9.5 4.1 -0.4 41 3.5 10.2 14 12.7 -0.8 9.5 5.0
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) -13.0 -18.8 -20.5 -156.3 -20.1 -12.8 -8.0 21 -5.3 17.2 4.4 8.5 11.6
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 4.6 2.0 5.6 4.8 3.7 6.6 6.4 11.4 7.3 9.7 121 8.4 6.0
Stopa bezrobocia (%) 8.8 8.6 8.5 8.3 8.2 8.2 8.3 8.6 8.5 8.1 7.7 7.4 71
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 3.1 3.2 3.1 3.2 3.0 3.1 31 45 4.6 4.5 4.6 4.5 4.3
Ceny
Inflacja (% r/r) -0.8 -0.9 -0.8 -0.5 -0.2 0.0 0.8 1.7 22 2.0 2.0 1.9 1.5
Inflacja (% m/m) 0.2 -0.3 -0.2 0.0 0.5 0.1 0.7 0.4 0.3 -0.1 0.3 0.0 -0.2
Wskaznik cen producentéw (% r/r) -0.8 -0.5 -0.1 0.2 0.6 1.8 3.2 4.0 4.5 4.7 4.3 25 1.8
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0.2 -0.1 -0.4 0.3 0.5 1.2 1.2 0.3 0.1 -0.1 -0.2 -0.5 -0.4
Ptace - sektor przedsigb. (% r/r) 53 4.8 4.7 3.9 3.6 4.0 2.7 43 4.0 5.2 41 5.4 6.0
Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) -723 -503 -729 -858 172 99 -219 2,342 -599 -529 -160 -179 -
Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) -0.5 -0.4 -0.4 -0.4 -0.4 -0.3 -0.2 0.2 0.2 0.1 -0.1 -0.4 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) 641 -272 -387 5 -89 297 -114 290 -247 142 211 -200 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 15303 13499 13911 15564 15592 16111 14392 15041 15307 17831 15283 16257 -
Eksport (% r/r) 6.0 -5.3 9.3 3.1 -0.6 5.7 5.1 14.3 5.7 15.1 1.4 14.5 -
Import f.0.b. (min EUR) 14662 13771 14298 15559 15681 15814 14506 14751 15554 17689 15072 16457 -
Import (% r/r) 0.8 -7.3 10.7 35 3.6 6.3 7.1 16.0 8.9 16.8 3.3 19.1 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 1.3 10.7 10.0 9.7 8.7 9.7 9.5 8.5 8.2 7.8 6.7 6.3 5.0
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 11.2 10.8 10.0 9.3 9.2 10.0 9.1 8.0 8.1 7.7 71 6.2 5.3
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 8.5 8.4 7.7 8.3 6.8 7.3 7.9 8.0 6.5 6.9 3.1 3.9 1.3
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 45 4.8 4.5 4.8 4.6 5.3 5.1 4.2 4.3 4.4 3.3 34 3.1
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 6.7 7.3 5.1 5.1 5.0 5.6 5.6 21 3.8 5.2 53 5.3 6.1
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50
WIBOR 3M ($rednio) 1.70 1.71 1.71 1.71 1.71 1.72 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73
WIBOR 3M (koniec okresu) 1.71 1.71 1.71 1.71 1.72 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.74
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 1.66 1.56 1.49 1.57 1.58 1.55 1.46 1.71 1.68 1.59 1.56 1.57 1.64
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 1.66 1.64 1.64 1.77 1.81 1.96 2.04 2.19 222 2.00 1.99 1.92 1.99
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 2.24 2.29 2.15 2.35 2.51 2.87 2.89 3.17 3.13 2.92 2.90 2.66 2.60
EUR/PLN (koniec okresu) 4.38 4.35 4.36 4.29 4.31 445 4.40 4.32 4.31 4.23 4.23 4.18 4.23
USD/PLN (koniec okresu) 3.94 3.90 3.91 3.82 3.92 4.20 4.18 4.00 4.07 3.97 3.88 3.72 3.78
EUR/USD (koniec okresu) 1.1 1.12 1.12 1.12 1.10 1.06 1.05 1.08 1.06 1.06 1.09 1.12 1.12
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y kum. (mid PLN) 18.7 14.4 14.9 20.6 246 27.6 46.2 -6.8 -0.9 2.3 0.9 0.2 -5.9
Def. budzetow y kum. (% planu) 34.1% 263% 273% 37.7% 450% 504% 844% -11.4% -14% 3.9% 1.5% 0.3% -8.9%

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 2016 2017P 2018P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 529 501 524 546 477 469 520 548
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 13,569 14,345
Populacja (mIn) 38.5 38.5 38.5 38.5 38.5 38.4 38.3 38.2
Stopa bezrobocia (%) 12.5 13.4 13.4 115 9.8 8.3 6.8 6.4
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5.0 1.6 1.6 33 3.8 27 3.9 32
Inwestycje (%, r/r) 8.8 -1.8 -1.1 10.0 6.1 -7.9 4.5 7.0
Spozycie ogoétem (%, r/r) 2.0 0.5 0.8 2.8 2.8 3.6 3.9 2.9
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 33 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 7.7 9.0 6.2 5.1
Import (%, r/r) 5.8 -0.3 1.7 10.0 6.6 8.9 7.5 6.3
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 46 24 0.7 -1.0 -0.5 0.8 1.4 2.9
Inflacja CPI (% $rednia) 43 37 0.9 0.0 -0.9 -0.6 1.9 23
Ptace nominalne (%, r/r) 49 35 2.6 3.8 35 4.1 5.5 6.5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 13.9 24 4.5 7.6 7.4 5.0 6.5 6.5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4.50 4.25 2.50 2.00 1.50 1.50 1.50 2.25
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 4.77 4.21 2.61 2.7 1.65 1.72 1.63 2.90
Rentowno$¢ obligacji 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 3.74 3.75
USD/PLN (Srednia) 2,96 3,25 3,16 3,15 3,77 3.94 3.78 3.78
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,42 4,09 4,15 4,26 4,29 4.40 4.18 412
EUR/PLN (Srednia) 4,12 4,19 4,20 4,18 4,18 4.36 4.22 4.14
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 miedzynarodowe 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 1,9 2,3 2.7 2,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,6 0,2 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 3,74 3,75 3,64 3,47
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,94 3,78 3,78 3,70 3,54
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,40 4,18 4,12 4,09 4,07
EUR/PLN (Srednia) 418 436 422 414 410 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$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani
innej rekomendacji o charakterze ogéinym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi oraz nie stanowi ,informacji rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w
rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Fakty przedstawione w
niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzgdzone
z rzetelno$cig, kompletno$cig oraz staranno$cig, jednak nie gwarantuje dokfadnosci ani kompletno$ci opracowania, w szczegélnosci w przypadkach, gdyby
informacje na podstawie ktérych zostato sporzgdzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg
wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w
oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne osiagniete przez Klienta w przeszto$ci z wykorzystaniem materiatdw przygotowywanych
przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Bank zadwiadcza, ze informacje w nim przedstawione
doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezpos$rednio lub posrednio, za wystawienie takich opinii.
llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym majq charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady w danym komentarzu rynkowym zostaty
przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki mogq znacznie odbiegac od przyjetych zatozen. Bank moze zawierac
transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje mogg, choc¢ nie muszg mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowg
instrumentu finansowego, stope procentows, indeks lub inny parametr rynkowy bedgcy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszgce sig do przesztych
notowan 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 ksztattowafy sie w przysziosci w taki sam lub nawet podobny sposob. Jakiekolwiek prezentowane prognozy,
opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegolno$ci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia mogag
sie nie spetnic, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe mogg w sposoéb istotny
odbiegac¢ od ich prognozowanych warto$ci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. moga wystepowacd, jako emitent lub twoérca dla tozsamych badz
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 jesli Bank posiadat informacje co do odpowiednio$ci okreslonych instrumentéw finansowych,
strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych badz wszystkim Klientom. Bank (lub
inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjali$ci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac transakcji zaréwno kupna
jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w
czesci lub w catosci. Nadzér 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. Spotce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg réwniez prawa do niektdrych innych znakéw towarowych tu uzytych. Bank Handlowy
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w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcéow Krajowego Rejestru Sqdowego przez
Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91;
wysoko$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.
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