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Presja placowa moze przyczyni¢ sie do wzrostu inflacji

Sadzimy, ze w ostatnim czasie doszto do dosy¢ istotnego zaciesniania warunkéw na
rynkach pracy w krajach Europy Srodkowej i moze to prowadzi¢ do znacznego wzrostu
zgdan ptacowych, najsilniejszych od 2007 r.. Naszym zdaniem ten proces sie juz zaczat
i bedzie sie do niego przyczynia¢ trend wzrosty na rynku surowcow, ktéry bedzie miat
duzy wplyw na oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych. Poza stabymi
perspektywami demograficznymi i odptywem sity roboczej do krajow Europy Zachodniej
takze cykliczne przyspieszenie wzrostu gospodarczego przyczynito sie do braku
odpowiednio wykwalifikowanych pracownikow w wielu sektorach gospodarki. Taka
sytuacja ma miejsce przy rekordowo niskich poziomach stopy bezrobocia. W grudniu
wzrost ptac przyspieszyt naszym zdaniem do 4,2% r/r, a wzrost zatrudnienia

Piotr Kalisz, CFA
+48-22-692-9633
piotr.kalisz@citi.com

Cezary Chrapek
+48-22-692-9421
cezary.chrapek@citi.com

Wykres 1. Zmiany kursow walut

vs. EUR _ umocnienie ostabienig
nieznacznie spowolnit do 2,9%. Jednak w kolejnych kwartatach wzrost ptac moze HUF
okazac¢ sie znacznie wyzszy, szczegodlnie biorgc pod uwage wzrost inflacji. RON
Finalne dane o inflacji potwierdzity przyspieszenie wzrostu cen konsumentéw w grudniu f,g;
do 0,8%. Wynikato to gtdwnie z szybkiego wzrostu cen zywnosci i paliw, ale inflacja CZK ]
bazowa takze przyspieszyta w grudniu do 0% z -0,1%. Naszym zdaniem inflacja moze ’:)L(: : M
osiagngc¢ 1,5% juz w styczniu i wzrosnie do 2% w kolejnych miesigcach. Dobra sytuacja RUB 1 m1tyg.
na rynku pracy, zwigkszone zgdania ptacowe, transfery fiskalne i dobre nastroje wsrod IDR :_
gospodarstw domowych ufatwig firmom podnoszenie cen. Takie zmiany moga byc¢ BRL =
nawet dosy¢ gwattowne szczegdlnie na poczatku roku, gdy wiele firm modyfikuje ceny. TRY

Nasze prognozy inflacji sg powyzej konsensusu i prognozy NBP i obecnie spodziewamy
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Wykres 3. Fitch utrzymat rating bez zmian a Moody’s wstrzymat sie z publikacja
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Agencja Fitch potwierdzita dtugoterminowy rating Polski
na poziomie A- z perspektywg stabilng. Zdaniem agencji
negatywnie na rating oddziatywaloby powigkszenie
deficytu fiskalnego lub brak zatrzymania narastania
dlugu publicznego w relacji do PKB i niestabilnos¢
makroekonomiczna. Z kolei pozytywny wptyw na rating
moze mieé dalsze zmniejszanie zadtuzenia
zewnetrznego przy silnym saldzie obrotéw biezacych i
kapitatowych. Agencja Moody’s wstrzymata sie z
publikacjg przegladu ratingu Polski w styczniu po tym
jak w maju ubiegtego roku obnizyta perspektywe ratingu
A- do negatywnej.

W grudniu agencja S&P zdecydowata sie podwyzszyé
perspektywe ratingu. W naszym bazowym scenariuszu
nie przewidujemy obnizenia ratingu Polski w tym roku.
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Zrédto: GUS, Samar, Citi Handlowy.

Mimo mniejszej liczby dni roboczych oczekujemy
przyspieszenia wzrostu produkcji przemystowej w
grudniu do 4% z 3,3%, m.in. za sprawg dobrych danych
o produkcji aut. Ponadto spodziewamy sie takze
mniejszego spadku produkcji budowlanej. Jednoczes$nie
oczekujemy utrzymania wysokiego wzrostu sprzedazy
detalicznej réwniez podobnie jak w przypadku produkcji
dzieki branzy motoryzacyjnej.

Powyzsze dane utwierdzajg nas w przekonaniu, ze
wzrost PKB w IV kwartale przekroczy 2% r/r, wbrew
jeszcze niedawnym obawom czesci uczestnikow rynku
oraz analitykow.

Wykres 5. Nizszy deficyt sektora rzadowego i samorzagdowego
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Potrzeby pozyczkowe
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Zroédto: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy.

i szybsza realizacja mniejszych potrzeb pozyczkowych

Wedtug naszych szacunkoéw deficyt sektora rzgdowego i
samorzgdowego 2016 r. moze obnizy¢ sie ponizej 2%
PKB (a nawet do 1,5%) i bedzie znacznie nizszy niz
przewidywato wczesniej MinFin (ok 2,6%). Ztozy sie na
to nizsze wykonanie deficytu centralnego (o
przynajmniej 17 mld zt) i budzetu samorzgdéw (ok. 19
mld zt nadwyzki po listopadzie wobec planowanego
deficytu). Deficyt w 2017 r. moze takze by¢ nizszy i
wynies¢ ok. 2-2,5% PKB, czemu sprzyja¢ bedzie wyzsza
inflacja i szybszy wzrost.

To oznacza nizsze potrzeby pozyczkowe w 2016 r. i
wyzszg realizacje tegorocznych potrzeb, ktéra wynosi
juz ok. 31%. Poza tym tegoroczne potrzeby obniza
znacznie wyzszy niz zaktadano zysk NBP.
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14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 225 252 247
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2011 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 529 501 524 546 477 468 438 494
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,567 1,629 1,657 1,720 1,798 1,847 1,927 2,023
PKB per capita (USD) 13,738 12,994 13,622 14,199 12,410 12,177 11,441 12,920
Populacja (min) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38,3 38,2
Stopa bezrobocia (%) 12,5 13,4 134 11,5 98 8,4 7,7 73
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,0 1,6 1,3 3,3 39 2,6 29 2,8
Naktady na $rodki trwate (%, r/r) 8,8 -1,8 1,1 9,8 6,1 -4,9 1,8 4,0
Spozycie ogoétem (%, r/r) 2,0 0,5 0,7 31 31 3,7 37 2,7
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,3 0,8 0,2 2,6 3,1 37 338 2,8
Eksport (%, r/r) 79 4,6 6,1 6.4 6,5 8,6 6,0 5,0
Import (%, r/r) 58 0,3 1,7 10,0 6,0 8,4 6,5 55
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 4,6 24 0,7 -1,0 0,5 03 18 26
Inflacja CPI (% $érednia) 43 37 0,9 0,0 0,9 0,6 17 23
Ptace nominalne (%, r/r) 49 35 2,6 38 35 46 6,3 6,5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 2,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 4,77 4,21 2,61 2,71 1,65 1,73 1,86 2,90
Rentowno$c¢ obligacji 10-letnich 5,91 3,73 4,34 2,52 2,95 3,63 3,90 4,30
USD/PLN (Koniec okresu) 3,40 3,10 3,01 3,52 3,92 4,18 4,34 3,96
USD/PLN (Srednia) 2,96 3,25 3,16 3,15 3,77 3,94 4,40 4,10
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,42 4,09 4,15 4,26 4,26 4,42 4,34 4,20
EUR/PLN (Srednia) 4,12 4,19 4,20 4,18 4,18 4,36 4,40 4,25
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 274 -18,5 6,7 111 -1,2 4,7 -7,3 98
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 52 37 -1,3 2,0 0,3 -1,0 A7 2,0
Saldo handlu zagranicznego -18,6 -10,5 0,4 4,3 24 0,0 -34 6,1
Eksport 184,4 181,4 198,1 210,7 190,8 193,6 183,1 205,0
Import 203,0 191,9 198,5 215,0 188,4 193,6 186,5 2111
Saldo ustug 72 7,7 10,1 114 10,9 11,8 1,7 13,1
Saldo dochodow 17,2 -155 -15,8 77 -13,5 -14.8 -13,8 -14.8
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 41 34 -2,6 2,2 2,7 -3,0
Saldo pierwotne sektora finansow publicz. 24 -1,0 -1,5 -1,5 -0,8 -0,5 -1,0 -1,3
Dtug publiczny (Polska metodologia) 52,0 51,6 53,3 48,1 49,0 51,3 51,3 50,5

Zrodto: 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$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdéinym dotyczgcej
transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze
rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich
emitentéw lub wystawcéw. Komentarz rynkowy nie stanowi réwniez informacji rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu
Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzyc¢ na rynku. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na
Zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starari by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelno$cig, kompletno$cig oraz staranno$cia, jednak nie gwarantuje
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadkach, gdyby informacje na podstawie ktérych zostato sporzadzone 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 osiggnigte przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatow przygotowywanych
przez Bank nie mogq stanowic¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztoéci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego
wiasne 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 mogg znacznie odbiegac¢ od przyjetych zatozen. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje
mogg, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wplyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope procentows, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje
prezentowane odnoszgce sig do przesztych notowar lub wynikbéw 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 ksztaftowaly sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. 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 moga sie nie spetnic, rzeczywiste notowania oraz
wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposéb istotny odbiegac od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot
zalezny od Citigroup Inc. moga wystepowadé, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada
odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzgdzania 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 odpowiednio$ci okre$lonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp.
Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych badz wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego
dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywaé transakcji zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentdéw finansowych opisanych w niniejszym
dokumencie. Niniejszy dokument nie moze byc¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w cze$ci 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 stanowiag
zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spéice Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg rowniez 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
Sadowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢
kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.




