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Rok wyzszych ptac

Zgodnie z coroczng tradycja, w ponizszym raporcie podsumowujemy nasze
oczekiwania dotyczgce nadchodzgcego roku.

Dostepne dane potwierdzajg, ze polska gospodarka weszta w faze
ekonomicznego bumu. Naszym zdaniem btedem bytoby jednak zaktadanie,
ze kolejne kwartalty mogg przynies¢ poréwnywalne wzrosty PKB do tych
notowanych w Il kw. Niemniej pomimo przewidywanego przez nas
spowolnienia, wzrost w 2018 roku powinien pozosta¢ na wysokim
poziomie.

Trudno dostrzec czynniki, ktére miatyby powstrzymaé narastanie zadan
ptacowych. Popyt na pracownikow dynamicznie rosnie, podczas gdy liczba
os6b w wieku produkcyjnym spada, a oczekiwania inflacyjne
najprawdopodobniej zwiekszajg sie. Po to aby zaktywizowaé osoby
pozostajgce poza rynkiem pracy konieczne bedg podwyzki wynagrodzen.
W niektérych branzach mozliwe sg nawet dwucyfrowe podwyzki ptac.

Zaskakujgco wielu uczestnikdw rynku jest przekonanych, ze inflacja w
Polsce jest obecnie mniej wrazliwa na wzrost gospodarczy niz w
przesztosci. Nie podzielamy tego pogladu. Naszym zdaniem trudno
znalez¢ jednoznaczne dowody wskazujgce na wyptaszczenie krzywej
Phillipsa, a wrecz mozna pokazac¢, ze nachylenie tej krzywej zwiekszyto
sie. Biorac to pod uwage spodziewamy sie istotnego wzrostu inflacji
bazowej w 2018 r.

Rada Polityki Pienieznej widocznie preferuje scenariusz utrzymywania stép
procentowych bez zmian. W horyzoncie najblizszych miesiecy ta postawa
nie ulegnie zmianie, jednak z czasem ,jastrzebie” glosy mogg stawac sie
lepiej styszalne. W potowie roku projekcje NBP prawdopodobnie pokaza,
ze bez podwyzek stop procentowych inflacja mogtaby siegna¢ nawet okoto
3,5%. W takim scenariuszu RPP mogtaby zacza¢ cykl podwyzek juz we
wrzesniu 2018 r.
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Przeglad Makroekonomiczny

Wykres 1. Wzrost gospodarczy (% r/r)
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Zrodto: Eurostat, Citi Handlowy.

Wykres 2. Inflacja HICP (% r/r)
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Wykres 3. Stopa bezrobocia (%)
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Wykres 4. Stopy procentowe bankéw centralnych
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Wykres 5. Kursy walut krajow Europy Srodkowej
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Wykres 6. Nachylenie krzywej swap (10 lat - 2 lata)
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Gospodarka w 2018 r.

Rozgrzana do czerwonosci

m Rok 2018 bedzie zapewne kolejnym rokiem ze wzrostem znacznie
przekraczajgcym potencjat polskiej gospodarki. Dynamika PKB bedzie co
prawda wyhamowywac, jednak pozostanie na wysokim poziomie.

®m Spodziewamy sie dalszego wzmocnienia presji ptacowej i podwyzek ptac
Sredniorocznie o 7-8%, a w niektérych branzach w tempie dwucyfrowym.

m |nflacja bazowa rosnie i trend ten powinien by¢ kontynuowany w 2018 r.
Ryzyko inflacyjne moze by¢ obecnie niedoceniane.

Bezbolesne hamowanie

Gospodarka wchodzi w 2018 rok rozpedzona, ale kwartalne wzrosty
maja swoj szczyt juz za sobga. PKB w Ill kwartale wzrést 0 4,9% r/r, a po
oczyszczeniu z efektdow zwigzanych z liczbg dni roboczych nawet o 5,2%,
znacznie przekraczajgc oczekiwania rynkowe. Cho¢ nasza prognoza
zaktada spowolnienie w 2018 roku, wzrost i tak powinien pozosta¢ na
bardzo wysokich poziomach (3,9%, wobec 4,4% w catym 2017 r.). Polska
gospodarka jest obecnie w fazie silnego bumu, wspieranego dodatkowo
wyjgtkowo mocnym — jak na ostatnie lata — ozywieniem w strefie euro.
Okresy bumu rzadzg sie swoimi prawami i jezeli doswiadczenia z
przesztosci mowig nam co$ o terazniejszosci, w krétkim okresie mozliwe
sg wzrosty wyraznie przekraczajgce potencjat gospodarki. Co wiecej,
pozytywne niespodzianki sg bardziej prawdopodobne niz negatywne
niespodzianki.

Wykres 7. Wzrost gospodarczy bedzie stopniowo zwalnia¢, jednak Wykres 8. Wzrost w Polsce to rowniez zastuga wyjatkowej koniunktury
pozostanie na poziomie zblizonym do 4% w Niemczech, systematycznie poprawiajacej sie od korica 2016 roku
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W 2018 roku zmieni sie nieco struktura wzrostu PKB - spodziewamy
sie obnizenia dynamiki konsumpcji oraz jednoczesnie szybszego
wzrostu inwestycji. Program 500+ wchodzit w zycie w Il kw. 2016 roku,
jednak jego wptyw na konsumpcje uwidocznit sie dopiero w Il i IV
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kwartale. Biorgc to pod uwage, dynamika konsumpcji w kolejnych
kwartatach powinna wyhamowaé w poréwnaniu z niemal 5% wzrostem
notowanym w | potowie 2017 roku. Niemniej szybszy wzrost wynagrodzen
(por. strona 5) bedzie podtrzymywac¢ wydatki gospodarstw na relatywnie
wysokim poziomie i dlatego spodziewamy sie, ze spozycie w 2018 roku
wzrosnie o okoto 4% r/r. Do osiggnigecia takiego wyniku wystarczy aby
dynamika konsumpcji w ujeciu kwartalnym oscylowata w przysztym roku w
poblizu 0,9% kw/kw, co wydaje sie niezbyt wygérowanym oczekiwaniem,
biorgc pod uwage sytuacje na rynku pracy. Jedyny powdd dla ktérego nie
prognozujemy szybszego (realnego) wzrostu konsumpcji to wzrost inflacji,
ktérego sie spodziewamy w 2018 roku.

W przypadku inwestycji dane za lll kwartal potwierdzitly, ze proces
wychodzenia z inwestycyjnego ,,dotka” rozpoczat sie na dobre. Na tym
etapie jednak jest to gtownie zastuga sektora publicznego, podczas gdy
nakfady sektora prywatnego pozostajg rozczarowujgce. Warto jednak
zwréci¢ uwage, ze stabos¢ inwestycji przedsiebiorstw jest zwigzana z
kilkoma specyficznymi branzami, w tym z gdrnictwem oraz wytwarzaniem i
zaopatrywaniem w energie elektryczng, gaz, pare wodng i gorgca wode.
Jednoczesnie inwestycje w bardziej ,rynkowych” branzach (tj. o mniejszym
wptywie sektora publicznego) dajg mniej powodow do rozczarowan (wykres
10).

Wykres 9. Konsumpcja bedzie stopniowo wyhamowywa¢ w miare Wykres 10. Inwestycje w sektorach ,,rynkowych” stopniowo rosng
wygasania wptywu programu 500+
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Dotychczasowe ozywienie inwestycyjne bylo na tyle rachityczne, ze
sktania do duzej ostroznosci w prognozowaniu 2018 roku. Niepewnos$¢
dotyczgca zmieniajgcego sie otoczenia prawno-regulacyjnego oraz
zyskujgce na znaczeniu trudnosci ze znalezieniem wykwalifikowanych
pracownikbw mogg negatywnie odbija¢ sie na skionnosci firm do
inwestycji. Niemniej naptyw $rodkéw unijnych, bardzo wysoki stopien
wykorzystania mocy produkcyjnych oraz widoczne wreszcie silne
ozywienie w strefie euro powinny z czasem przewazy¢. Biorgc to wszystko
pod uwage w naszych prognozach spodziewamy sie okoto 7% wzrostu
inwestycji w przysztym roku. Jest to scenariusz relatywnie ostrozny — przy
wiekszym od zaktadanego odbiciu inwestycji w sektorze prywatnym,
nakfady w catej gospodarce mogtyby rosng¢ o okoto 9-10%.

Biorac pod uwage mieszanke wcigz wysokiego wzrostu konsumpgji i
przyspieszajacych inwestycji, spodziewamy sig, ze w 2018 roku
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import wyraznie przyspieszy. Jednym z powoddéw zaskakujgco silnego
wzrostu gospodarczego w Il kw. br. byt dodatni wktad handlu
zagranicznego do PKB, ktory czesciowo byt zwigzany ze wzrostem
eksportu, a czesciowo z zaskakujgco stabym importem (zaledwie 5,7% r/r).
Wyttumaczeniem tego zjawiska moze by¢ redukcja zapasdow przez firmy —
staby wzrost importu byt mozliwy, gdyz firmy wykorzystywaty zbudowane
wczesniej zapasy. W  kolejnych kwartatach  jednak  import
najprawdopodobniej przyspieszy, a przez to wktad handlu zagranicznego w
2018 roku powinien okaza¢ sie ujemny. Biorgc to pod uwage
spodziewamy sie, ze w catym roku wzrost PKB wyniesie okoto 3,9% r/r.
Bedzie to wynik nizszy niz szacowane 4,4% w roku biezacym, jednak
wcigz bardzo wysoki, generujgcy napiecia w rozgrzanej do czerwonosci
gospodarce.

Wykres 11. Juz czteroletni trend spadkowy bezrobocia — jak narazie-  Wykres 12. Wysoki wzrost gospodarczy sprawia, ze luka popytowa

nie ma konca bedzie rosta, a wraz z nig presja cenowa
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Czy zobaczymy dwucyfrowe wzrosty ptac?

Jednym z powaznych zagrozen jest mozliwos¢ bardzo szybkiego
wzrostu wynagrodzen. W latach 2014-2016 ptace w sektorze
przedsiebiorstw rosty wyjgtkowo stabilnie w tempie okoto 3,5-4% r/r,
jednak od poczatku 2017 r. dynamika wynagrodzen weszia na nowe,
znacznie wyzsze poziomy. Co wigcej, przyspieszenie nie jest ograniczone
do jednej branzy, lecz ma charakter powszechnych podwyzek ptac. O ile
jeszcze na poczatku roku nasza prognoza 6% wzrostu ptac w catym
2017 r. wydawata sie wyjgtkowo optymistyczna, ostatnie dane pokazuja, ze
do jej realizacji bardzo niewiele zabraknie. Co wiecej, blizsze spojrzenie na
rynek pracy pokazuje, ze trend ten bedzie zapewne kontynuowany w
najblizszym roku.

Problemem jest spadajaca podaz pracownikéw, przy szybko
rosngcym popycie. W 2018 roku liczba oséb w wieku produkcyjnym moze
zmniejszy¢ sie o okoto 100 tys. osdb, co obnizytoby populacje oséb w tym
wieku o okoto 0,3%. Dodatkowo ze wzgledu na obnizenie wieku
emerytalnego od pazdziernika 2017 r. nalezy spodziewaé sie spadku
aktywnosci oséb w wieku 60/65+, co bedzie wigza¢ sie z odptywem
przynajmniej 100 tys. pracownikow (zaktadajgc, ze znaczna czes$¢ z ponad
300 tys. os6b skfadajgcych wniosek o emeryture i tak nie pracowata, a
czes$¢ osbéb powrdci na rynek pracy). Procesy te dziejg sie w gospodarce
rosngcej w tempie 4-5%, w ktérej w naturalny sposob zwigksza sie
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zapotrzebowanie na pracownikéw. Dla przyktadu, w ciggu ostatnich
czterech kwartatéw liczba oséb pracujgcych zwiekszyta sie o ponad 200
tys. oséb, co odzwierciedla rosngcy popyt na pracownikoéw. Ponadto,
wzrost utrzymuje sie powyzej potencjalu praktycznie od czterech lat, co
sprawia, ze tatwo dostepne rezerwy sity roboczej zostaty juz wykorzystane.
Wedtug danych BAEL liczba bezrobotnych w Il kw. wyniosta 818 tys.
0s6b, podczas gdy w 2013 roku bezrobotnych byto okoto 1,8 min.

Wykres 13. Od poczatku roku zadania ptacowe narastaja i na razie nic  Wykres 14. W ostatnich miesigcach dynamika ptac podwoita sie w
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Brak pracownikéw moze by¢ przeszkoda dla realizacji niektérych
duzych projektéow inwestycyjnych oraz dla planéw zwiekszania
produkcji. Liczne w  ostatnich miesigcach doniesienia o}
nierozstrzygnietych przetargach sugerujg miedzy innymi, ze sytuacja na
rynku pracy zmusza firmy startujgce w przetargach do podnoszenia cen do
poziomow nieakceptowalnych dla podmiotéw planujgcych inwestycje. W
rezultacie czes$¢ projektow nie dochodzi do skutku. Taka sytuacja mogtaby
by¢ akceptowana w przypadku stabego wzrostu lub spowolnienia
gospodarczego. Niemniej w okresie bumu firmy bedg zdeterminowane aby
zrealizowa¢ inwestycje i zwiekszac¢ potencjat produkcyjny (w tym celu bedag
starac¢ sie zatrzyma¢ odpowiednich pracownikoéw lub zaktywizowaé osoby
dotychczas pozostajgce poza rynkiem pracy). Niezbednym elementem
tego dostosowania sg podwyzki wynagrodzen, ktére zresztg zaczely sie
uwidaczniaé od poczatku biezgcego roku. Spogladajgc na wykresy 13-14,
trudno zignorowa¢ wyrazng zmiane trendu. Spodziewamy sie, ze w 2018
roku wzrosty wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw wyniosg 7-8% r/r,
co oznaczatoby 3,5-4,5% wzrost jednostkowych kosztéw pracy. W
przypadku firm dziatajgcych w budownictwie, hotelarstwie, handlu lub
administrowaniu, podwyzki wynagrodzen moga by¢ dwucyfrowe.

Jedno z kluczowych pytan — z punktu widzenia inwestoréw — dotyczy
tego, w jakim stopniu dynamiczny wzrost gospodarczy i wzrost ptac
przetoza sie na inflacje. Diugi okres deflacji lub niskiej inflacji w Polsce
sprawit, ze wielu analitykéw i inwestoréw wrecz watpi w mozliwosé
przyspieszenia cen. Rzeczywistos¢ ulegta jednak duzej zmianie w
poréownaniu z deflacyjnymi latami 2014-2016. Otoczenie zewnetrzne nie
jest juz deflacyjne, gospodarka europejska rosnie w tempie zblizonym do
3% rir, a inflacja w strefie euro oscyluje w poblizu 1,5% r/r i to pomimo
relatywnie silnego euro. W Polsce wzrost nie tylko utrzymuje sie powyzej
potencjatu, lecz osiggngt poziomy nie notowane od lat i wskazujgce na
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ryzyko przegrzania sie gospodarki. Napiecia na rynku pracy dodatkowo
zwiekszajg to zagrozenie. Dlatego przekfadanie zachowania inflacji z lat
2014-2016 na rok 2018 wydaje sie nieuzasadnione.

Wykres 15. Zwigzek miedzy inflacjg bazowa i luka popytowa Wykres 16. ... jednak w ostatnich latach krzywa Phillipsa wydaje sie

rzeczywiscie byl w przesziosci staby...

bardziej, a nie mniej stroma

Krzywa Phillipsa w latach 2004-2010

Krzywa Phillipsa w latach 2011-2017
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Wykres 17. Rozszerzajaca sie luka popytowa przyczyni sie do wzrostu

inflacji bazowe;j

Zrédto: Szacunki Citi Handlowy na podstawie danych GUS
Wykres 18. Oczekujemy wzrostu inflacji CPl powyzej celu RPP
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Zrédto: Szacunki Citi Handlowy na podstawie danych GUS

Czesty argument podnoszony przez inwestoréw dotyczy tego, ze inflacja
stata sie mniej wrazliwa na wzrost gospodarczy lub sytuacje na rynku
pracy (krzywa Phillipsa ulegta wyptaszczeniu). Zgodnie z tg argumentacjg
spadek bezrobocia do bardzo niskiego poziomu nie powinien windowaé
inflacji. Niemniej w praktyce krzywa Phillipsa w Polsce nie tylko nie
wyptaszczyta sig, lecz wydaje sie bardziej stroma niz w przesziosci
(wykresy 15-16). Oznacza to, ze dynamiczny wzrost gospodarczy oraz
spadek bezrobocia wcigz bedg mie¢ wptyw na inflacje bazowa i wptyw ten
wcale nie musi by¢ mniejszy niz w przeszloéci1. Wykres 17 pokazuje nasze
prognozy inflacji bazowej (15% $rednia obcieta oraz inflacja netto) na
podstawie modelu krzywej Phillipsa, uwzgledniajgcego oprocz Iluki
popytowej oraz kursu walutowego réwniez opozniong inflacje bazowg

! Nachylenie krzywej Phillipsa, a wiec wrazliwo$¢ inflacji na zmiany aktywnosci gospodarczej,
mozna mierzy¢ na wiele sposobow. W zalezno$ci od przyjetej metody i okresu analizy wnioski mogg
sie réznic. JesteSmy tego Swiadomi ale powyzsze argumenty potwierdzajg tylko, ze ,wyptaszczenie”
krzywej Phillipsa jest mniej oczywiste niz by sie mogto powszechnie wydawac. Z tego powodu nie
powinien to by¢ argument przemawiajacy za ignorowaniem roli rosnacej luki popytowej w procesach
inflacyjnych.
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(przyblizenie oczekiwan inflacyjnych). Nasz model przewiduje wyrazny
wzrost inflacji bazowej w przeciggu roku, a biorgc pod uwage
nagromadzenie czynnikdw proinflacyjnych w krétkim okresie, naszym
zdaniem ryzyko lezy po stronie jeszcze szybszego wzrostu inflacji bazowej
niz sugerujg to nasze modele.

Cierpliwos¢ wystawiana na prébe

Roéznica miedzy tym, co Rada Polityki Pienieznej (RPP) chciataby
zrobi¢ a tym, co sugeruja dane ekonomiczne, stata sie¢ w ostatnich
miesigcach wyjatkowo wyrazna. Z jednej strony inflacja wzrosta w
poblize celu, a wzrost gospodarczy osiggnagt poziom, ktéry zapowiada
dalszy wzrost presji cenowej. Sciezka inflacji bazowej w kolejnych
kwartatach moze nie by¢ wyjagtkowo stroma, ale jak na razie nie widac
czynnika, ktory miatby powstrzymaé jej dalsze wzrosty. Z drugiej strony
RPP nie ukrywa, ze czuje sie komfortowo z obecnym poziomem stép
procentowych. Nawet kwestia spadku realnych stép do rekordowo niskiego
poziomu -1% w szybko rosngcej gospodarce nie wywotuje juz zadnych
komentarzy ze strony przedstawicieli RPP. Przestanie jest jasne — stopy
procentowe pozostang w najblizszym czasie bez zmian.

Wykres 19. Jezeli RPP nie podniesie stop procentowych stopy realne ~ Wykres 20. Kwotowania z rynku FRA sugeruja jedna petng podwyzke

pozostana na poziomie okoto -1%, wyjatkowo niskim jak na szybko stop do korica 2018 roku
rosnaca gospodarke
% Prognozy realnych stép procentowych % Réznica miedzy FRA 12x15 i WIBOR3M
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0.4
02 + 035
04 } 03
06 025 |
08 02 r
A1F 015 |
12 F 0.1
-14 0.05 |
Jan Mar May Jul17 Sep Nov Jan Mar May Jul18 Sep Nov . . . . .
17 17 17 17 17 18 18 18 18 18 0 i i ]
Bez zmian stopy referencyjnej NBP Scenariusz bazowych gru16 lut 17 kwi 17 cze 17 sie 17 paz17  gut7

Zrodto: Szacunki Citi Handlowy, dane GUS i NBP Zrédto: Szacunki Citi Handlowy na podstawie danych Bloomberg

Naszym zdaniem szanse na podwyzki stép w ciggu najblizszych
szesciu miesiecy sa bardzo niskie. Nawet gdyby inflacja bardzo
wyraznie wzrosta i zaskoczyta RPP, najprawdopodobniej Rada Polityki
Pienieznej nie zdecydowataby si¢ na podwyzki. Duzo wieksza niepewnos¢
dotyczy postepowania wtadz monetarnych pod koniec 2018 roku, poniewaz
tak dlugi horyzont pozostawia juz odpowiednio duzo czasu na zmiane
retoryki RPP. Nasz scenariusz makroekonomiczny zaktada, Ze presja
ptacowa bedzie zauwazalnie silniejsza niz zaktada NBP, a ryzyko widzimy
po stronie jeszcze szybszych podwyzek ptac oraz inflacji niz w naszej
prognozie. W takim przypadku spodziewamy sie, ze najbardziej ,jastrzebi”
cztonkowie Rady rozpoczng powazniejszg dyskusje na temat podwyzek w
Il kwartale 2018 roku. Watpimy jednak aby wniosek o podwyzke znalazt od
razu postuch wsrod wiekszosci w RPP.

Pierwszy realistyczny moment na podwyzke stép to wrzesien 2018 r.
Koncoéwka roku pozwolitaby nawet dotychczasowym przeciwnikom
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zaciesnienia monetarnego w sposob ptynny zmieni¢ front. Na tym etapie
projekcje inflacyjne zapewne bedag pokazywac, ze bez reakcji ze strony
RPP inflacja mogtaby przekroczy¢ goérng granice przedziatu wahan wokot
celu (1,5-3,5%). Gdyby, jak zaktadamy, do podwyzki o 25 pb doszio we
wrzesniu, mozliwe bytoby podniesienie stop o kolejne 25 pb réwniez w
listopadzie. Caty cykl zaciesnienia monetarnego powinien jednak by¢
znacznie mniejszy niz w przesztosci, tym bardziej, ze obecna RPP wydaje
sie mie¢ wiekszg tolerancje dla podwyzszonej inflacji. Dlatego zaktadamy,
ze w obecnym cyklu stopy wzrosng o okoto 100 pb, a do wiekszych
podwyzek mogtoby dojs¢ gdyby gospodarka przyspieszata w latach 2018-
2019.

Warto podkresli¢, ze scenariusz podwyzek poczawszy od wrzesnia
2018 r. jest obarczony relatywnie wysokim ryzykiem. Jest on jawnie
sprzeczny z wypowiedziami wielu przedstawicieli RPP. Dlatego przy
odrobinie osobistej determinacji gotebich cztonkéw RPP tatwo sobie
wyobrazi¢ scenariusz w ktéorym pierwsza podwyzka zostanie opdzniona
poza 2018 rok. Woéwczas jednak caty cykl podwyzek stanatby pod znakiem
zapytania lub bytby znacznie mniejszy niz zaktadane przez nas 100 pb.
Rok 2019 moze by¢ rokiem spowolnienia wzrostu (do poziomow zblizonych
do potencjatu), co w potgczeniu ze =zblizajgcymi sie wyborami
parlamentarnymi moze ograniczy¢ przestrzen do podwyzek.
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Rynki finansowe

Silniejszy zloty, wyzsze rentownosci

m Oczekujemy umiarkowanego umocnienia ztotego wobec euro pod
wptywem silnego wzrostu gospodarczego, naptywu funduszy unijnych oraz
rosngcych oczekiwan na podwyzki stop. W wiekszej skali ztoty powinien
zyskiwac¢ wobec dolara.

m Wzrost potrzeb pozyczkowych w kraju oraz wzrost rentownosci bundéw
bedg pcha¢ rentownosci polskich obligacji w gore. Spodziewamy sie
rowniez wzrostu spreadéw asset swap po wyjgtkowo gtebokich spadkach w
2017 r.

Perspektywy dla ztotego wcigz pozytywne

Srodowisko zewnetrzne wciaz pozytywne dla walut gospodarek
wschodzacych choé nieco mniej sprzyjajace niz w 2017 r. Gospodarki
wschodzgce przezywaty bardzo dobry okres w mijajgcym roku notujgc
wyrazne przyspieszenie wzrostu PKB (do 4,6% z 3,9% w 2016 r.) przy
wcigz niskim poziomie stép procentowych gtéwnych bankéw centralnych
oraz wiekszej rownowadze na rachunkach obrotéw biezgcych niz to miato
miejsce przed kilkoma laty. Te czynniki wspieralty waluty krajow
rozwijajgcych sie i przyczyniaty sie do nizszej zmiennosci, ktéra réwniez
sama w sobie byta pozytywnym czynnikiem dla walut EM, szczegdlnie w
kontek$cie odwrécenia kilkuletniego trendu umocnienia dolara. W
przesztosci stabszy dolar i prognozy jego ostabienia korzystnie wptywaty
na naptyw kapitatu do gospodarek wschodzgcych.

Wykres 21. Wyjatkowo niska zmiennos$¢ na rynku FX Wykres 22. Ostabienie dolara powinno wspiera¢ ztotego

pkt Zmienno$¢ rynkow akcji w USA i ztotego % EUR/PLN Kursy EUR/PLN oraz EUR/USD EUR/USD
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Zrodto: Reuters, Citi Handlowy Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy

Co prawda w 2018 r. oczekiwane jest dalsze przyspieszenie wzrostu w
krajach EM, ale w znacznie mniejszej skali - do 4,8% z 4,6% - i to
gtéwnie w przypadku Brazylii, Meksyku, Rosji i Indii, podczas gdy kraje
regionu Europy Srodkowej zanotujg spowolnienie. Jednoczesénie gtéwne
banki centralne beda kontynuowaé zaciesnianie polityki pienieznej czy to
przez podwyzki stop procentowych, czy stopniowe wychodzenie z
programu skupu aktywow w przypadku EBC. Ponadto ryzyko polityczne w
krajach EM bedg generowac takze wybory parlamentarne w Brazylii i RPA.
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Z kolei wybory parlamentarne we Wioszech (20 maja 2018 r.) moga
wptyng¢ w wiekszej skali na nastroje na rynkach swiatowych i apetyt na
ryzyko. Ryzykiem dla Swiatowego apetytu na ryzyko pozostaje takze
potencjalne nasilenie konfliktu miedzy USA i Koreg Pdtnocng

Oczekujemy kontynuacji trendu ostabienia dolara w nadchodzacym
roku. Cho¢ w najblizszych tygodniach kurs EURUSD moze pozostac
stosunkowo stabilny w poblizu 1,18 to sadzimy, ze w kolejnych kwartatach
dolar bedzie tracit na wartosci. Z technicznego punktu widzenia (tj. biorgc
pod uwage historyczne wzorce zmian kursu EURUSD), po tym jak dolar
umacniat sie przez 5-6 lat teraz moze nastgpi¢ faza dluzszego, nawet 10-
letniego ostabiania. W nadchodzgcym roku wptyw na to bedzie miato kilka
czynnikébw w tym miedzy innymi konwergencja tempa wzrostu PKB w
strefie euro i w USA oraz mniej akomodacyjna polityka EBC, a takze duza
nadwyzka w obrotach biezgcych w strefie euro. W rezultacie oczekujemy
wzrostu kurs EURUSD do 1,24 na koniec roku.

Wykres 23. Stopy realne w Polsce sa bardzo niskie, ale nie najnizsze w ~ Wykres 24. W najblizszym czasie nie spodziewamy si¢ zmian w

regionie ocenach agenciji ratingowych
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Zrédio: Reuters, Citi Handlowy Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy
Czynniki lokalne wspieraja zlotego i oczekujemy stopniowego

umocnienia polskiej waluty do poziomu 4,14 wobec euro na koniec
2018 r. Cho¢ wzrost gospodarczy bedzie prawdopodobnie nieco wolniejszy
niz dotychczas, bedzie on wcigz wyraznie wyzszy niz w wiekszosci innych
krajow UE. Ponadto oczekujemy zaciesnienia polityki pienieznej w Polsce
W nieco szybszym tempie niz zaktada rynek i niz w przypadku EBC,
powinno przetozy¢ sie na wzrost dysparytetu stép procentowych wobec
strefy euro. Jednoczes$nie podwyzki stop pozwolg na utrzymanie realnych
stop procentowych na nieco wyzszym poziomie w poroéwnaniu z innymi
krajami regionu. Zgodnie z naszymi prognozami deficyt fiskalny pozostanie
niski i mimo wzrostu podazy obligacji w przysztym roku oczekujemy, ze
dobra sytuacja gospodarcza pozwoli na utrzymanie zainteresowania
zagranicznych inwestorow polskim dlugiem przy stabilnych ocenach
polskiej gospodarki przez gtdbwne agencje ratingowe.

W koncu wyzsze rentownosci

Oczekujemy srodowiska wyzszych stop procentowych na swiecie w
poréwnaniu do 2017 r. W zwigzku z dobrg koniunkturg i odreagowaniem
inflacji w 2018 r. kilka bankéw centralnych krajéw rozwinietych moze
podwyzszaé stopy procentowe. Do grupy tej bedg naleze¢ banki centralne
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z USA, Wielkiej Brytanii, Kanady, Norwegii, Australii, Szwecji i Nowej
Zelandii. Srednia stopa procentowa w krajach rozwinietych ma wedtug
naszych szacunkéw wzrosngc o ok. 50 pb, tj. w wiekszej skali niz miato to
miejsce w 2017 r. W przypadku Stanéw Zjednoczonych spodziewamy sie 3
podwyzek stép w 2018 r. Z kolei w strefie euro EBC zakonczy program
skupu aktywéw pod koniec Il kwartatu i oczekujemy pierwszej podwyzki
stop w 2019 r. Wedtug naszych prognoz wsrdéd gospodarek rozwijajgcych
sie banki centralne czterech krajéw obnizg stopy z wysokich pozioméw, a
w osmiu krajach stopy zostang prawdopodobnie podwyzszone. Biorac to
wszystko pod uwage w bazowym scenariuszu do konca 2018 r. zakladamy
wzrost rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych o 30-40pb, a
niemieckich o 40-50 pb w stosunku do aktualnych poziomodw.

Wykres 25. Niskie emisje oraz spadajace ryzyko kredytowe w 2017 roku Wykres 26. Dzigki rekordowo niskim stopom NBP krzywa rentownosci

utrzymywaly rentownosci na niskim poziomie jest relatywnie stroma
% Rentownosci obligacji Skarbu Paristwa pkt. baz. Nachylenie krzywej rentownosci
41 200
180

36 160
31 | 140

120
26 W 100

80
21 MN\W 60
. 40

20
11 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1
cze 16 sie16 paz16 gru16 Iut17 kwi17 cze 17 sie 17 paz17 gru17 sty 15 lip 15 sty 16 lip 16 sty 17 lip 17
2Y 5Y 10Y —5Y-2Y 10Y-2Y
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Biorac pod uwage warunki zewnetrzne, spodziewamy sie wzrostu stép
rynkowych w Polsce. W 2017 r. pomimo znacznego wzrostu S$redniej
inflacji (do ok. 2% z -0,6% w 2016 r.) i wysokiej dynamiki PKB wzrost stop
rynkowych byt relatywnie niewielki i wynidst od kilku do kilkunastu punktow
bazowych na krzywej swap. Wynikato to w duzej mierze z tonu wypowiedzi
RPP, ktéra pozostawata konsekwentnie gotebia, utrwalajgc oczekiwania na
stabilizacje stop NBP na rekordowo niskich poziomach. W 2018 r. skala
oczekiwanego przez nas wzrostu inflacji w ujeciu Sredniorocznym jest
mniejsza, ale towarzyszyé temu bedzie nasilenie sie presji ptacowej oraz
zauwazalny wzrost inflacji bazowej. Ponadto w trakcie roku spodziewamy
sie przekroczenia przez inflacje celu NBP. Taki scenariusz powinien
naszym zdaniem oznacza¢ wiekszy wzrost stép swap w poroéwnaniu do
mijajgcego roku.

Potencjal do lepszego zachowania obligacji wzgledem stéop swap jest
ograniczony i oczekujemy wzrostu rentownosci o 50-60 pb. W 2017 r.
mimo wzrostu stop swap rentownosci obligacji spadty wyraznie (o okoto 40
pb). Taka sytuacja byta wynikiem spadku premii za ryzyko kredytowe
obligacji w obliczu poprawiajgcej sie sytuacji gospodarczej, niskiego
deficytu fiskalnego i mniejszej emisji dlugu wzgledem pierwotnych planow.
Wsparciem dla obligacji, w tym szczegodlnie krotkoterminowych, pozostat
popyt zgtaszany przez banki. W rezultacie spready asset swap osiggnety
historycznie niskie poziomy w 2018 r., szczegdlnie na tenorze 2-letnim
(nawet ok. -50 pb). Naszym zdaniem taka sytuacja jest nie do powtérzenia
w przysztym roku. Potrzeby pozyczkowe majg wynies¢ w przysztym roku
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ok. 180 mld zt i bedg wyzsze od tegorocznych o okoto 40 mld zt. Nawet
przy optymistycznym zatozeniu ponownego lepszego od oczekiwan
zachowania budzetu sgdzimy, ze potrzeby bedg wyzsze o co najmniej 20-
30 mld zt. Biorgc to pod uwage, w bazowym scenariuszu oczekujemy
wzrostu rentownosci na catej krzywej - do ok. 4% dla obligacji 10-letnich.
Sadzimy, ze na zmiane retoryki RPP na bardziej jastrzebig moze
zareagowac najpierw dtugi koniec krzywej, a nieco pézniej krotki wraz z
materializacjg scenariusza podwyzek stop od Il kw. 2018 r.

Sadzimy, ze skala wzrostu rentownosci w tym cyklu zacie$niania polityki
pienieznej nie bedzie duza i w zwigzku z tym docelowy poziom rentownosci
10-letnich moze wynies¢ okoto 4,60%. W diuzej perspektywie zaktadamy
spadki rentownosci po roku 2020 w zwigzku z obnizeniem wzrostu
potencjalnego polskiej gospodarki w efekcie negatywnych zmian
demograficznych oraz w zwigzku z perspektywg mniejszych naptywow
Srodkéw unijnych.

Wykres 27. Potrzeby pozyczkowe, a przez to réwniez emisje, wyraznie ~ Wykres 28. Wieksza podaz obligacji powinna przyczynia¢ sie do

wzrosng w 2018 roku rozszerzenia spreadow asset swap
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 1. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 529 501 524 546 477 469 530 622
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1567 1629 1657 1720 1799 1851 1967 2094
PKB per capita (USD) 13738 12994 13622 14199 12417 12215 13822 16253
Populacja (mIn) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38,4 38,3
Stopa bezrobocia (%) 12,5 13,4 13,4 11,5 9,8 8,3 6,7 6,0
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,0 1,6 1,6 3,3 38 2,9 4.4 3,9
Inwestycje (%, r/r) 8,8 -1,8 -1,1 10,0 6,1 -7,9 2,7 7,0
Spozycie ogoétem (%, r/r) 2,0 0,5 0,8 2,8 2,8 3,4 4,2 3,8
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 33 0,8 0,3 2,6 3,0 3,9 48 4,0
Eksport (%, r/r) 79 4.6 6,1 6,4 7,7 8,8 6,8 71
Import (%, r/r) 5,8 -0,3 1,7 10,0 6,6 7,9 74 8,7
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 4,6 24 0,7 -1,0 -0,5 0,8 1,9 2,6
Inflacja CPI (% $rednia) 43 37 0,9 0,0 -0,9 -0,6 2,0 2,4
Ptace nominalne (%, r/r) 4,9 3,5 2,6 3,8 3,5 41 57 7,3
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 13,9 2,4 4,5 7,6 7,4 49 54 7,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 2,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 477 4,21 2,61 2,71 1,65 1,72 1,73 2,35
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 5,91 3,73 4,34 2,52 2,95 3,63 3,40 4,00
USD/PLN (Koniec okresu) 3,40 3,10 3,01 3,52 3,95 4,19 3,60 3,34
USD/PLN (Srednia) 2,96 3,25 3,16 3,15 3,77 3,94 3,72 3,39
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,42 4,09 4,15 4,26 4,29 4,40 4,25 4,14
EUR/PLN (Srednia) 4,12 4,19 4,20 4,18 4,18 4,36 4,26 417
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 27,4 -18,5 -6,7 -11.4 -2,9 -1,4 -1,5 -10,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 5,2 -3,7 -1,3 21 -0,6 -0,3 -0,3 1.7
Saldo handlu zagranicznego -18,6 -10,5 -0,4 -4.3 2,5 3,2 1,9 -6,2
Eksport 184,4 181,4 198,1 210,7 191,1 196,4 225,1 264,2
Import 203,0 191,9 198,5 215,0 188,6 193,1 223,3 270,5
Saldo ustug 7,2 77 10,1 12,1 12,1 15,6 18,6 22,7
Saldo dochodéw -17,2 -15,5 -15,8 -18,6 -16,6 -18,7 21,2 -26,0
Rezerwy miedzynarodowe 89,7 100,3 99,3 94,1 89,4 107,0 103,0 111,0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -4,8 -3,7 -4,1 -3,4 -2,6 -2,5 -1,9 -2,0
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 2,3 -1,0 -1,6 -1,5 -0,8 -0,8 -0,3 -0,5
Dtug publiczny (Polska metodologia) 52,0 51,6 53,3 48,1 49,0 52,1 50,5 49,3

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Tabela 2. Polska - Prognozy dtugoterminowe dla polskiej gospodarki

2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 3,8 2,7 43 3,9 3,0 2,8
Inflacja CPI (% $rednia) 0,9 0,6 2,0 2.4 2.8 2,2
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,6 0,2 0,3 A7 2.0 2.1
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 2,00 2,50 2,75
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 419 3,60 3,34 3,25 3,08
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,94 3,72 3,39 3,29 3,14
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,40 4,25 4,14 4,10 4,06
EUR/PLN (Srednia) 4,18 436 426 417 411 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$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdéinym dotyczacej
transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi oraz nie stanowi ,informacji
rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dofozyt wszelkich starafi by
opracowanie zostato sporzgdzone z rzetelnoscig, kompletnoscig oraz starannoscig, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadkach, gdyby
informacje na podstawie ktérych zostato sporzgdzone opracowanie okazafy sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu
ich publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki
inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przeszito$ci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang
powtdérzone w przysztosci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wiasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw,
bezposrednio lub po$rednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym majg charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady w danym
komentarzu rynkowym zostaly przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki moggq 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 wplyw na cene rynkowg instrumentu
finansowego, stope procentows, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszgce sie do przesztych notowarn 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 przysztodci w taki sam lub nawet podobny sposoéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegdéinosci, co do przysztych wydarzen oraz
warunkoéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia mogg sig nie spetnic, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub
wskazniki finansowe mogg w sposob istotny odbiegaé od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. mogg wystepowad, jako emitent lub tworca 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 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 odpowiedniosci 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
dokonywac transakcji zarébwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze byé powielany lub w inny sposéb
rozpowszechniany w cze$ci lub w cato$ci. Nadzér nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie
stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spofce Citigroup
Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg réwniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16,
00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcéow Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.
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