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Ptace rosng, stopy nie

m Seria danych publikowanych w marcu wydaje sie potwierdzaé, ze polska
gospodarka weszta w 2018 rok na wysokich obrotach. Ponad
trzydziestoprocentowe wzrosty produkcji budowlanej wskazujg, ze rosnaca
f'absorpcja funduszy unijnych’zlnajdluje odzwierciedlenie.w inwe.stycj.ach Piotr Kalisz, CFA
infrastrukturalnych. Jednoczes$nie silne wzrosty sprzedazy detalicznej to +48-22-692-9633
odzwierciedlenie rosngcego funduszu ptac i spadajgcego bezrobocia. piotr.kalisz@citi.com
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m W kolejnych miesigcach warto obserwowa¢ dane naptywajgce ze strefy
euro. Wskazniki PMI oraz niemiecki Ifo sugerujg, ze gospodarka
europejska moze mie¢ juz za sobg szczyt wzrostu, a kolejne kwartaty
moga przynie$¢ lekkie spowolnienie. Nasze prognozy dla strefy euro sg
wcigz bardzo pozytywne, ale ewentualne negatywne niespodzianki
przemawiatyby za rewizjg prognoz dla Polski.

m Dane z rynku pracy nie wnoszg nic nowego do scenariusza, ktory juz
zostat wyraznie zarysowany w 2017 roku. Rosnacy popyt na prace
napotyka bariere w postaci niewystarczajgcej podazy, co przektada sie na
wzrost zgdan ptacowych.

m Rada Polityki Pienieznej wyraznie zasygnalizowata, ze poprzeczka dla
podwyzek stdép procentowych jest postawiona wysoko. Same prognozy
odbicia inflacji nie wystarcza — do podwyzek dojdzie dopiero, gdy prognozy
sie zmaterializujg, a inflacja wzro$nie powyzej celu. Pierwszej podwyzki
stop spodziewamy sie w Ill kw. 2019 roku, a wiec po podwyzce dokonanej
przez EBC.

Tabela 1. Prognozy makroekonomiczne Citi Handlowy (koniec okresu)

lkw.18  Illkw.18 Illkw.18 IVkw.18 1kw.19 Il kw.19

PKB (% rir) 47 4,5 4,0 3,9 37 3,6

Inwestycje (% r/r, $r.) 11,0 10,0 73 5,0 55 6,0
Konsumpcja prywatna (% r/r, $r.) 4,6 43 4,0 3,9 3,7 3,6
Inflacja (% r/r, $r.) 1,7 2,0 2,2 1,9 2,3 2,6
Stopa bezrobocia (%) 6,7 6,0 59 6,0 6,2 55
Stopa ref. NBP (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
EURPLN X 4,13 4,12 4,10 4,09 4,08
USDPLN X 3,28 3,24 3,20 3,12 3,07
Rentown. obligacji 10L (%) X 3,35 3,45 3,50 3,60 3,65
EURUSD X 1,26 1,27 1,28 1,31 1,33
Stopa Fed (%) 1,75 2,00 2,25 2,25 2,50 2,75
Stopa depozytowa EBC (%) -0,40 -0,40 -0,40 -0,40 -0,40 -0,25

Zrédfo: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy sktadowych PKB i inflacji $rednio w okresie, pozostate prognozy na
koniec okresu. Prognozy FX z dnia 16.03.2018 r., pozostafe prognozy z dnia 21.03.2018 r.
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Przeglad Makroekonomiczny

Wykres 2. Wzrost gospodarczy (% rir)

8 % rir

1Q00 3Q01 1Q03 3Q04 1Q06 3Q07 1Q09 3Q10 1Q12 3Q13 1Q15 3Q16

Polska

Wegry Czechy = = = Strefaeuro

Zrodto: Eurostat, Citi Handlowy.

Wykres 3. Inflacja HICP (% r/r)
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Wykres 4. Stopa bezrobocia (%)
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Wykres 5. Stopy procentowe bankow centralnych
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Wykres 6. Kursy walut krajow Europy Srodkowej

Kursow walut krajéw Europy Srodkowej

Wykres 7. Nachylenie krzywej swap (10 lat - 2 lata)
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Gospodarka w skrocie
Niepokojace sygnaty z zagranicy

m Seria danych publikowanych w marcu wydaje sie potwierdzaé¢, ze polska
gospodarka weszta w 2018 rok na wysokich obrotach. Wzrost moze lekko
przekroczy¢ 4% w catym 2018 roku.

m W najblizszych miesigcach warto obserwowa¢ dane naptywajgce ze strefy
euro. Wskazniki PMI oraz niemiecki Ifo sugerujg, ze gospodarka
europejska moze mie¢ juz za sobg szczyt wzrostu.

m Presja ptacowa w Polsce stopniowo narasta i nie spodziewamy sie na razie
jej ostabienia. RPP wybiera jednak strategie wyczekiwania i sygnalizuje
utrzymywanie stép procentowych zmian przez dtuzszy czas.

Szczyt wzrostu gospodarczego jest juz za nami?

Indeksy PMI dla strefy euro za marzec spadty bardziej niz oczekiwano,
kontynuujgc ruch zapoczgtkowany w lutym. Wyrazny spadek odnotowat
takze niemiecki indeks Ifo. Tym samym indeks PMI dla strefy euro i
niemiecki Ifo niemal wrécity do pozioméw z poczatku 2017 r. Taki ruch
indeksow wpisuje sie w ostatnio dokonane przez analitykéw Citi rewizje (w
dot) prognoz wzrostu PKB na 2018 r. - dla strefy euro o 0,1 pkt proc. (do
2,4%) oraz dla Niemiec o 0,2 pkt proc. (do 2,5%). Naszym zdaniem wzrost
gospodarczy w strefie euro w | kw. pozostat na wysokim poziomie
(prognoza Citi: 0,6% kw/kw), ale Il kw. moze by¢ juz stabszy, a gorsze
wyniki w przemysle bedg powoli przektadaé¢ sie tez na sektor ustug. Cho¢
czesciowo spadki indeksow koniunktury mogty wynikaé z przejsciowych
czynnikéw, takich jak gorsza pogoda, to dane o PMI potwierdzajg, ze
szczyt koniunktury najprawdopodobniej jest juz za nami, zaréwno w strefie
euro, jak i w Polsce. Poki co wzrost pozostaje jednak mocny, co zresztg
potwierdzajg ostatnie ,twarde” dane z gospodarki.

Wykres 7. Indeksy koniunktury PMI dla strefy euro i Niemiec mingly Wykres 8. Prognoza globalnego wzrostu nie ulegta zmianie, ale
szczyt i spadly do najnizszych pozioméw od roku prognozy dla Niemiec i strefy euro zostaly obnizone (prognozy Citi).
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Wykres 9. Prognozy wzrostu PKB wybranych krajow (prognozy Citi) Wykres 10. Dotychczas publikowane dane o produkcji i sprzedazy
zapowiadajg silny wzrost PKB w | kwartale
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Zrodto: Citi Research, Citi Handlowy Zrédto: GUS, Citi Handlowy

Pomimo niepokojacych sygnatdéw 2z zagranicy, miesieczne dane za
pierwsze dwa miesigce wskazujg na utrzymanie dobrej koniunktury w
kraju. Produkcja przemystowa spowolnita w lutym do 7,4% z 8,6%, ale
dynamika za styczen-luty byla podobna do zanotowanej w IV kwartale
2017 r., tj. 8% r/r. Ponadto wzrost produkcji budowlanej spowolnit w lutym,
ale utrzymat sie powyzej 30% (31,4% wobec 34,5% w styczniu), wobec
17,6% w IV kwartale. Z kolei tempo wzrostu sprzedazy detalicznej w ujeciu
realnym utrzymato sie w lutym na poziomie 7,7%. Na jej dobry wynik
ztozyto sie zwiekszenie sprzedazy w paliwach, ktore zniwelowato
wolniejszg sprzedaz aut. W rezultacie s$redni wzrost za styczen-luty
wyniést 7,7% (vs. 7% w IV kw.). Przy bardzo dobrych odczytach
miesiecznych produkcji i sprzedazy spodziewamy sie, Zze wzrost
gospodarczy spowolni w | kw. tylko nieznacznie i wyniesie okoto 4,7%,
wobec 5,1% w IV kw. 2017 r.

Wykres 11. Produkcja przemystowa nieznacznie spowolnita w lutym ...  Wykres 12. ... a wzrost produkcji budowlanej utrzymat sie powyzej 30%
W lutym
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Wykres 13. Sprzedaz detaliczna realnie jest wciaz wspierana przez
wysoka dynamike funduszu ptac

% rir Sprzedaz detaliczna vs. fundusz pfac

Wykres 14. Oczekujemy stopniowego spowolnienia wzrostu PKB, cho¢
przez niemal caly rok dynamika wzrostu moze pozosta¢ powyzej 4%
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Naszym zdaniem mimo przewidywanego spowolnienia wzrostu,
perspektywy dla aktywno$ci gospodarczej sg wcigz relatywnie
optymistyczne w horyzoncie najblizszych kwartatéw. W tej perspektywie
wzrost produkcji bedzie wspierany przez mocny popyt krajowy i korzystne
otoczenie zewnetrzne, ktére wspiera popyt na polski eksport. Dobre dane z
sektora budowlanego sg pozytywnym sygnatem odnosnie inwestycji w
| kwartale, cho¢ jednoczesnie wydaje sie, ze wcigz to aktywnos$¢ sektora
publicznego (w tym firm bedacych wiasnoscia jednostek sektora
publicznego) jest gtébwnym motorem ozywienia, podczas gdy firmy
prywatne zwiekszajg inwestycje w wolniejszym tempie. Niemniej mozna
przypuszczac, ze w najblizszych kwartatach produkcja budowlana bedzie
dalej wspierana przez naptyw srodkéw unijnych, podczas gdy sprzedaz
detaliczna bedzie wspierana przez korzystng sytuacje na rynku pracy.
W catym 2018 roku spodziewamy sie okoto 4,2% wzrostu PKB, co
oznaczatoby lekkie spowolnienie w poréwnaniu z 2017 rokiem. Niemniej
wzrost pozostatby wyraznie wyzszy niz potencjat polskiej gospodarki, co
wzmachiatoby presje na rynku pracy i prowadzito do wysokiej dynamiki
wynagrodzen.
Wykres 15. Wykorzystanie mocy wytworczych Wykres 16. Naptyw srodkoéw UE wzrést na poczatku roku
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Na rynku pracy bez wigkszych zmian

Dane z rynku pracy za Iuty wskazujg na utrzymywanie sie
dotychczasowych tendencji. Co prawda wzrost ptac lekko wyhamowat (do
6,8%), jednak utrzymat sie na bardzo wysokim poziomie. Jednoczesnie
stopa bezrobocia spadta do 6,8% z 6,9% w styczniu. Naszym zdaniem to,
ze stopa bezrobocia spada w lutym, kiedy sezonowo zwykle rosnie,
Swiadczy o sile popytu na prace i dobrej kondycji rynku pracy. Oczekujemy
spadku stopy bezrobocia do konca roku do ok. 6%. Jednoczes$nie liczba
nowych miejsc pracy utrzymuje sie na rekordowo wysokich poziomach, co
moze wskazywa¢ na problemy pracodawcow ze znalezieniem
pracownikéw. Ten problem przy dobrej koniunkturze moze sie pogtebiaé, a
przy niedostatecznej skali imigracji przyczynia¢ sie do narastania presji
ptacowej.

Wykres 17. Ptace nominalne wciaz rosna wolniej niz w okresie 2006- Wykres 18. Liczba nowych bezrobotnych rekordowo niska a nowych

2007, ale trend na razie nie wyhamowuje

ofert pracy rekordowo wysoka

%r/r Place i zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw tys. Liczba nowych ofert pracy i liczba nowych bezrobotnych ~ 1ys-
13 6 170
260
1 150
9t 8 240
T 130 220
5 10
X 110 200
1| 2 0 180
1t g 710 160
3T 50 L L L L L L ) L L L L L L 140
-5 16 sty04 sty06 sty08 sty10 sty12 sty14 sty16 sty 18

cze06 Iut08 paz0 cze11 Iut13 paz14 <cze16 Iut18

= Ptace nominalne

Zrédto: GUS, Citi Handlowy

Zatrudnienie = Stopa bezrobocia (%)

Wykres 19. Ograniczona podaz pracownikéw bedzie prowadzic¢ do

spowolnienia zatrudnienia i wyzszych ptac

Liczba nowych ofert pracy (po odsezonowaniu)
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy

Wykres 20. Silna imigracja z Ukrainy, a takze innych krajow nie
wystarcza by znie$¢ napiecia na rynku pracy
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Ukraiicy pracujacy w Polsce w danym roku

W kolejnych miesigcach oczekujemy wzrostu dynamiki ptac i spadku stopy
bezrobocia przy utrzymaniu probleméw pracodawcéw ze znalezieniem
pracownikéw. Juz obecnie wzrost wynagrodzen wyraznie przekracza
wydajnosé pracy, szczegolnie jezeli do jej wyliczen wezmie sie pod uwage
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obserwowany w ostatnich latach naptyw imigrantéw w Ukrainy. Biorgc pod
uwage dostepne dane oraz informacje, trudno w najblizszym czasie
spodziewaé sie ostabienia presji ptacowej oraz cenowej. Istnieje rowniez
ryzyko, ze po latach bardzo stabego wzrostu wynagrodzenia w sektorze
budzetowym wzrosng w 2019 roku w znacznie szybszym tempie, tym
samym wprowadzajgc dynamike wynagrodzen w catej gospodarce na
odpowiednio wyzsze poziomy.
Wykres 21. ... podobnie jak rosnaca aktywno$¢ zawodowa Wykres 22. Presja ptacowa wcigz ro$nie
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Zrédto: Eurostat, Citi Handlowy Zrédto: NBP, Citi Handlowy

Jasny sygnat z banku centralnego

Prawdopodobnie najwiekszym zaskoczeniem gospodarczym w marcu
okazato sie ztagodzenie - i tak juz tagodnego - komunikatu Rady Polityki
Pienieznej. Po konferencji RPP prezes NBP zasygnalizowal, ze stopy
procentowe najprawdopodobniej pozostang bez zmian przez ponad rok, a
nie mozna wykluczy¢ nawet stabilnych stop réwniez w 2020 roku. Gotebim
komentarzom nie przeszkodzito to, ze najnowsza projekcja przygotowana
przez ten sam bank centralny pokazata inflacje CPI oraz inflacje bazowa
pozostajgcg powyzej 2,5% przez dwa kolejne lata. NBP zrewidowat
rowniez w gére swoje szacunki luki popytowej w Polsce, podnoszgc je do
pozioméw, ktére Swiadczg o narastaniu presji cenowej. Poréwnujgc ton
wypowiedzi samych cztonkéw RPP oraz wyniki projekcji inflacyjnej, mozna
odnies¢ wrazenie, ze sygnatem do niepokoju dla Rady nie sg same
prognozy rosnace;j inflacji. Przypuszczamy, ze dopiero materializacja tych
prognoz (a wiec rzeczywisty, a nie tylko przewidywany wzrost CPl) moze
sktoni¢ RPP do szybszych podwyzek stép procentowych.
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Wykres 23. Wzrost luki popytowej prawdopodobnie doprowadzi do Wykres 24. Oczekujemy spadku cen ropy
wyzszej inflacji netto
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Zrédto: GUS, NBP, szacunki Citi Handlowy Zrédto: Citi Research, Reuters, Citi Handlowy
Wykres 25. Oczekujemy stabilnych stop w 2018 r. Wykres 26. Rynek wycenia mniej niz dwie podwyzki stop w 2019 r.
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Drugi element, ktéry moze mie¢ znaczenie dla momentu pierwsze;j
podwyzki stép procentowych to zachowanie innych bankéw centralnych.
Cztonkowie RPP w swoich wypowiedziach i scenariuszach stosunkowo
niewiele miejsca poswiecajg kwestii podwyzek stép procentowych na
Swiecie. Juz obecnie stopy w Stanach Zjednoczonych sg wyzsze niz w
Polsce, a w scenariuszu braku podwyzek w kraju, stopa Fed moze by¢ pod
koniec przysztego roku nawet dwukrotnie wyzsza niz stopa NBP. Cykl
podwyzek zaczety lub wkrétce zaczng réwniez inne banki centralne. Z
punktu widzenia polskiego rynku najwieksze znaczenie majg jednak
decyzje EBC, a tu droga do podwyzek jest diuzsza. W horyzoncie
najblizszych kilkunastu miesiecy Europejski Bank Centralny bedzie jednak
stopniowo zmierzat w kierunku zacie$nienia polityki pienieznej. Pierwszym
symbolicznym krokiem powinno by¢ zakonczenie programu skupu aktywow
we wrzesniu 2018 roku. Jezeli — jak oczekujemy - EBC rzeczywiscie
zdecyduje sie na podwyzke stopy depozytowej okoto potowy przysztego
roku, powinno to zwiekszy¢ presje na RPP i doprowadzi¢ do zacie$nienia
polityki pienieznej w kraju w Il kw. 2019 r. Gdyby jednak podwyzki w
strefie oddalaty sie w czasie, mozna spodziewa¢ sig, ze rébwniez RPP
poczekataby z podwyzkami dtuzej niz obecnie zakladamy.
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Rynek walutowy

Gtowne czynniki fundamentalne nie ulegty w ostatnich tygodniach zmianie i
dlatego wcigz oczekujemy, ze w perspektywie roku ztoty bedzie sie
umacniat. Wzrost gospodarczy pozostaje bardzo wysoki i przyczynia sie do
wzrostu luki popytowej. Ponadto caly czas spodziewamy sie jedynie
niewielkiego pogorszenia w bilansie obrotéw biezgcych, gdyz napedzany
poprawg inwestycji wzrost deficytu handlowego moze by¢ niwelowany
przed dalszy wzrost nadwyzki w ustugach. Jednoczesnie zgodnie z
zatozeniami NBP przyjmujemy takze, ze naptyw srodkéw unijnych wzrosnie
w tym roku. Te wszystkie czynniki, podobnie jak prognoza dalszego
umochienia euro do dolara, powinny prowadzi¢ do umocnienia PLN.

Wykres 27. Bilans obrotow biezacych poprawit sie w styczniu

min€

3000
2000
1000
0
-1000
-2000
-3000
-4000

-5000
sty 11 paz 11 lip12 kwi13 sty 14 paz 14 lip15 kwi16 sty 17 paz 17

I Bjlans handlowy
= Dochody
= Rachunek obrotéw biezacych

Zrédto: NBP, Citi Handlowy

Bilans obrotéw biezacych

Ustugi
mmmm Transfery biezace

Wykres 29. Dochody podatkowe wciaz rosng w dobrym tempie
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Zrédto: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy

Wykres 28. Skumulowany bilans za 12 miesiecy byt na plusie w 2017 r.
po raz pierwszy od lat 90-ych i bedzie sie pogarszat powoli
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Zrédto: NBP, Citi Handlowy
Wykres 30. Deficyt fiskalny pozostaje pod kontrola ale polityka fiskalna
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Zrédto: Ministerstwo Finansow, GUS, Citi Handlowy

Zaskakujgco gotebi ton Rady Polityki Pienieznej w kontekscie rozgrzanej
gospodarki i podwyzszonej dynamiki ptac doprowadzit w ostatnich
tygodniach do spadku oczekiwan na podwyzki stép co przyczynito sie do
ostabienia ztotego. Przy utrzymaniu takiego tonu Rady w najblizszych
miesigcach trend umocnienia ztotego moze by¢ wolniejszy niz wczesniej
zaktadaliSmy. Z drugiej strony nasze zatozenie co do dwoch podwyzek
stop w 2019 r. i kolejnych dwoch w 2020 r. oznacza wcigz wigksza skale
zaciesnienia niz przewiduje to rynek. Biorgc to wszystko pod uwage
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oczekujemy umocnienia ztotego do ok. 4,10 na koniec roku i 4,05 w
perspektywie 2-lat. Jednoczes$nie spodziewamy sie umocnienia euro do
dolara do 1,28 na koniec biezgcego roku i docelowo do ok. 1,40, co datoby
kurs USDPLN na poziomie ok. 3,20 na koniec tego roku i ponizej 3 w
horyzoncie 2-letnim. Niemniej ewentualne odktadanie w czasie podwyzek
stop rzez RPP mogtoby ogranicza¢ przestrzen do umocnienia ztotego.

Wykres 31. Staby dolar wspiera ztotego

EURPLN vs. EURUSD

1,00
45
1,05
4,4
1,10
43
1,15
42 1,20
4.1 1,25
4 1 1 1 1 1 1130
sty 16 cze 16 lis 16 kwi 17 wrz 17 lut 18
— EURPLN EURUSD (odwrécone wartosci, prawa 0$)

Zrodto: Reuters, Citi Handlowy

Wykres 33. Rynek FRA skorygowat oczekiwania na podwyzki stop
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Wykres 32. ... ale golebia RPP moze ograniczy¢ trend aprecjacyjny
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Zrédto: Reuters, Citi Handlowy

Wykres 34. Krzywa swap sie obnizyta
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Zrodto: Reuters, Citi Handlowy
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Wykres 35. Rentownosci spadly ponownie w reakcji na gotebia RPP i
ruchy na rynkach bazowych
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Zrodto: Reuters, Citi Handlowy

Wykres 37. Perspektywa tagodnej polityki pienieznej moze utrzymaé
krzywa bardziej ptaska w zakresie 2-5L i stroma 5-10L
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Zrodio: Reuters, Citi Handlowy

Wykres 36. Stosunkowo niska podaz dtugu na poczatku roku pomimo
wyzszy potrzeb pozyczkowych w tym roku utrzymuje nisko spready
asset swap
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Zrodto: Reuters, Citi Handlowy

Wykres 38. ... i moze przyczyni¢ sie do spadku spreadu rentownosci
10-letnich obligacji wobec rynkéw bazowych
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 1. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2016 2017
] mn v \' Vi Vil Vil IX X Xl Xil 1 I
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 1,2 111 -0,5 9,3 4,5 6,3 8,8 4,3 12,4 9,2 2,8 8,6 7.4
Produkcja przemystow a (% m/m) -1,1 17,6 -13,3 54 2,7 -8,4 59 6,0 51 -1,1 -9,9 4,0 -2,2
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 1,5 12,7 -0,8 9,5 5,0 6,8 8,6 58 13,9 10,9 3,7 9,7 7,3
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) -5,2 17,2 4,4 8,3 11,6 19,7 23,5 15,5 20,2 19,8 12,9 34,6 31,4
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 73 9,7 12,1 8,4 6,0 71 7,6 8,6 8,0 10,2 6,0 8,2 7,9
Stopa bezrobocia (%) 8,5 8,1 77 74 71 71 7,0 6,8 6,6 6,5 6,6 6,9 6,8
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 4,6 4,5 4,6 4,5 43 45 4,6 4,5 44 4,5 4,6 3,8 3,7
Ceny
Inflacja (% r/r) 2,2 2,0 2,0 1,9 1,5 1,7 1,8 2,2 2,1 2,5 2,1 1,9 1,4
Inflacja (% nmVm) 0,3 -0,1 0,3 0,0 -0,2 -0,2 -0,1 04 0,5 0,5 0,2 0,3 -0,2
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 4,5 4,8 42 2,4 1,8 2,2 3,0 3,2 3,0 1,8 0,3 0,2 -0,2
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0,1 -0,1 -0,2 -0,6 -0,4 0,3 04 0,5 0,3 0,0 -0,3 0,1 -0,3
Place - sektor przedsieb. (% r/r) 4,0 5,2 41 54 6,0 4,9 6,6 6,0 7.4 6,5 73 7.3 6,8
Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) -514 -405 350 -264 -892 -203 189 120 297 272 -1152 2005 -
Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) 0,1 0,1 0,0 -0,1 -0,4 -0,3 -0,1 0,2 0,2 0,3 0,1 -0,1 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -169 330 519 -83 -235 -172 162 466 321 150 -1268 -204 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 15368 18487 15804 16811 16571 15368 15580 17179 17927 18253 15232 16853 -
Eksport (% r/r) 6,4 19,7 3,2 19,2 7.2 13,3 11,5 10,0 15,5 14,9 2,1 10,5 -
Import f.o.b. (min EUR) 15537 18157 15285 16894 16806 15540 15418 16713 17606 18103 16500 17057 -
Import (% r/r) 10,5 19,8 4,6 21,7 14,5 13,2 78 75 14,8 15,7 10,9 15,4 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 8,2 7.8 6,7 6,3 5,0 5,0 55 54 4,7 3,9 24 6,0 4,9
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 8,1 7,7 71 6,2 53 4,7 5,0 5,0 4,9 4,0 3,9 3,8 41
Depozyty przedsigbiorstw (% r/r) 6,5 6,9 3,1 3,9 1,3 2,7 3,3 2,6 54 3,8 2,4 4,3 3,8
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 4,3 4.4 3,3 34 3,1 2,9 3,0 3,3 2,8 1,7 1,7 2,3 2,7
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 3,8 52 53 53 6,1 59 6,6 5,8 6,1 4,9 6,0 6,4 6,9
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) 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,72 1,72
WIBOR 3M (koniec okresu) 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,72 1,72 1,72
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 1,68 1,59 1,56 1,57 1,61 1,56 1,41 1,50 1,26 1,27 1,47 1,35 1,40
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 2,22 2,00 1,99 1,92 1,91 1,84 1,72 1,76 1,63 1,61 1,71 1,64 1,65
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 3,13 2,92 2,90 2,66 2,65 2,73 2,62 2,70 2,66 2,69 2,65 2,78 2,61
EUR/PLN (koniec okresu) 4,31 4,23 4,23 4,18 4,23 4,25 4,25 4,31 4,24 4,20 4,18 4,15 4,17
USD/PLN (koniec okresu) 4,07 3,97 3,88 3,72 3,70 3,59 3,57 3,65 3,64 3,53 3,48 3,34 3,42
EUR/USD (koniec okresu) 1,06 1,06 1,09 1,12 1,14 1,18 1,19 1,18 1,16 1,19 1,20 1,24 1,22
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y kum. (mid PLN) -0,9 2,3 0,9 0,2 -5,9 -2,4 -4,9 -3,8 -2,7 2,4 254 8,6 -
Def. budzetow y kum. (% planu) -1,4%  3,9% 1,5% 03% -99% -40% -83% -64% -45% 41% 428% 20,6% -

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

Tabela 2. Polska - Prognozy $rednioterminowe dla gospodarki polskiej

2012 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 501 524 546 477 469 523 657 754
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1629 1657 1720 1799 1851 1970 2104 2243
PKB per capita (USD) 12 994 13622 14 199 12 417 12 215 13617 17 142 19 683
Populacja (mln) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38,4 38,3 38,3
Stopa bezrobocia (%) 13,4 13,4 11,5 9,8 8,3 6,7 6,0 5,7
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 1,6 1,4 3,3 3,8 2,9 4,6 4,2 3,6
Inwestycje (%, r/r) -1,8 -1,1 10,0 6,1 -7,9 52 75 6,0
Spozycie ogoétem (%, r/r) 0,5 0,8 2,8 2,8 3,4 43 3,8 3,5
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 0,8 0,3 2,6 3,0 3,9 4,8 42 35
Eksport (%, r/r) 4,6 6,1 6,7 7,7 8,8 6,7 7,3 6,4
Import (%, r/r) -0,3 1,7 10,0 6,6 7,9 7,7 8,7 7,0
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 2,4 0,7 -1,0 -0,5 0,8 21 1,8 3,0
Inflacja CPI (% $rednia) 3,7 0,9 0,0 -0,9 -0,6 2,0 1,9 2,7
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5 2,6 3,7 3,5 3,8 59 7,3 8,1
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 2,4 4,5 7,6 74 4,9 54 7,0 7,9
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 2,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 4,21 2,61 2,71 1,65 1,72 1,65 1,65 2,19
Rentowno$c¢ obligacji 10-letnich 3,73 4,34 2,52 2,95 3,63 3,28 3,50 3,80
USD/PLN (Koniec okresu) 3,10 3,01 3,52 3,95 4,19 3,48 3,20 2,94
USD/PLN (Srednia) 3,25 3,16 3,15 3,77 3,94 3,74 3,28 3,05
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,09 4,15 4,26 4,29 4,40 4,18 410 4,06
EUR/PLN (Srednia) 4,19 4,20 4,18 4,18 4,36 4,26 4,07 4,02
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -18,5 -6,7 11,4 2,7 -1,4 0,4 2,8 -3,8
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -3,7 -1,3 -2,1 -0,6 -0,3 0,1 -0,4 -0,5
Saldo handlu zagranicznego -10,5 -0,4 43 2,5 3,2 0,6 4,3 7,7
Eksport 181,4 198,1 210,7 191,1 196,4 2235 274,6 295,6
Import 191,9 198,5 215,0 188,6 193,1 222,9 278,8 303,3
Saldo ustug 7,7 10,1 12,1 12,1 15,6 20,3 26,6 30,2
Saldo dochodow -15,5 -15,8 -18,6 -16,3 -18,7 -20,3 24,8 -25,5
Rezerwy miedzynarodowe 100,3 99,3 94,1 89,4 107,0 103,0 111,0 120,0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3,7 4.1 -3,6 -2,6 -2,5 -1,8 -2,0 -2,2
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -1,0 -1,6 1,7 -0,8 -0,8 -0,2 -0,5 -0,7
Dtug publiczny (Polska metodologia) 51,6 53,3 48,1 49,0 52,1 50,2 49,0 475
Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Tabela 3. Polska - Prognozy diugoterminowe dla polskiej gospodarki

2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 3,8 2,9 46 42 36 3.1
Inflacja CPI (% $rednia) 0,9 06 2,0 1,9 2.7 2,8
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,6 0,3 0,1 04 0,5 0,5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 2.00 2,50
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 419 348 3,20 2,94 2.88
USDIPLN (Srednia) 3,77 3,94 3,75 3,20 3,05 2,91
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,40 4,18 4,10 4,06 4,06
EUR/PLN (Srednia) 4,18 4,36 4,26 4,13 4,07 4,06
Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest zachetg do dokonywania
transakcji kupna lub sprzedazy papieréw warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogoélnym dotyczacej 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, nie stanowi ,informacji rekomendujacej
lub sugerujacej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia
16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzyé na rynku oraz nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowej” w rozumieniu art. 36 Rozporzadzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty
przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran by opracowanie
zostato sporzadzone z rzetelnoscig, kompletnoscig oraz starannoscia, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci
w przypadkach, gdyby informacje na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaly 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 osiggnigte przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem
materiatow przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysziosci. Bank zaswiadcza,
ze informacje w nim przedstawione dokfadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio
lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym majg charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady
w danym komentarzu rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki moga znacznie odbiega¢
od przyjetych zatozen. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza
mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakgji. Informacje
prezentowane odnoszace 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 ksztattowaty sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny
sposob. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegdlnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych.
W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia mogg sie nie spetnié, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy
lub wskazniki finansowe mogg w sposob istotny odbiega¢ od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. mogg wystepowac,
jako emitent lub twoérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury
i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw. Bank nie wystepuje w roli doradcy ani po$rednika w zakresie instrumentdw 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 jes$li Bank posiadat informacje co do odpowiednio$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, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany
w lub moze dokonywaé transakcji zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze
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byé powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czesci lub w catosci. Nadzér nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejszy
materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig
zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spoétce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg réwniez prawa do
niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany
w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zakladowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.
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