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W skrocie

O Chociaz perspektywy ozywienia w wielu gospodarkach sg wcigz
niepewne, polski PKB utrzymuje sie na $ciezce szybkiego wzrostu. W
najblizszych kwartatach spodziewamy sie przyspieszenia naktadow
inwestycyjnych oraz utrzymania konsumpciji na ,przyzwoitym” poziomie.
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O Dotychczas dane GUS pokazaty tylko umiarkowany wzrost cen +48-22-692-9421
zywnoséci. Naszym zdaniem wynika to z opéznien miedzy zmianami cen cezary.chrapek@citi.com
targowiskowych a cenami w punktach detalicznych i dlatego spodziewamy
sie znacznego przyspieszenia inflacji w najblizszych miesigcach.

0 We wrzesniu Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy
procentowe bez zmian, jednak przypuszczamy, ze rozwazana byta
podwyzka stop o 50pb. Oczekujemy, ze do zacie$nienia monetarnego
moze dojs$¢ jeszcze w tym roku. Niemniej gdyby wbrew naszym prognozom
wrzesniowa inflacja utrzymata sie na niskim poziomie a projekcja nie
pokazata wzrostu Sciezki CPI, bylby to argument za opdznieniem cyklu
podwyzek stop procentowych nawet do poczatku 2011 roku.

0 Chociaz deficyt budzetu panstwa w 2011 roku moze okazac sie
nizszy od przewidywanego przez Ministerstwo Finanséw poziomu
40,2 mid zt, deficyt catego sektora utrzyma sie na bardzo wysokim
poziomie. Wedtug naszych szacunkoéw deficyt strukturalny w Polsce moze
siegna¢ okoto 7,5% PKB w 2010 roku, a tym samym uksztattowac¢ sig¢ na
poziomie zblizonym do deficytu Portugalii oraz Hiszpanii.

0 Wbrew powszechnym opiniom dtug publiczny moze utrzymac sie
wyraznie ponizej 55% PKB, nawet pomimo wysokich deficytow fiskalnych
w 2010 i 2011 roku.

Tabela 1. Prognozy krétkoterminowe

Wskaznik Paz-10 Lis-10 Gru-10 Sty-10
Stopa referencyjna (koniec okresu) 3,75 3,75 3,75 3,75
EUR/PLN (koniec okresu) 3,93 3,92 3,92 3,91
USD/PLN (koniec okresu) 2,92 2,98 3,03 3,02

Zrédto: Citi Handlowy
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Przeglad Ekonomiczny i Rynkowy

Wykres 1. Wzrost gospodarczy Wykres 2. Stopa bezrobocia rejestrowanego
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Wykres 3. Kurs EUR/PLN na tle innych walut region Wykres 4. Krzywa FRA
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oznaczajg ostabienie waluty
Tabela 2. Kryteria konwergencji — Polska na tle krajéw region.
Inflacja Stopy procentowe Deficyt fiskalny Dtug publiczny
Czechy 0.6 4.2 5.7 39.8
Wegry 5.0 7.4 -4.1 78.9
Polska 3.1 5.9 7.3 53.9
Rumunia 5.0 8.1 -8.0 30.5
Kryterium konwergencji 1.9 6.4 -3.0 60.0

Zrédto: Eurostat, Citi Handlowy. *prognoza Komisji Europejskiej na rok 2010.

Uwaga: Inflacja zostata obliczona jako dwunastomiesieczna $rednia wskaznikéw HICP. Stopa procentowa to $rednia dwunastomiesieczna z rentownosci
dziesiecioletnich obligacji rzadowych. Dtug i saldo sektora inst. rzadowych i samorzadowych (general government) jest zdefiniowany zgodnie z
metodologig ESA-95.
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Gospodarka w skrécie
Wbrew wszystkiemu PKB wyraznie w gore
O Chociaz perspektywy ozywienia w wielu gospodarkach sg wcigz
niepewne, polski PKB utrzymuje sie na Sciezce szybkiego wzrostu. W
najblizszych kwartatach spodziewamy sie przyspieszenia naktadow
inwestycyjnych oraz utrzymania dynamiki konsumpcji na ,przyzwoitym”
poziomie.
0 Dotychczas dane GUS pokazaty tylko umiarkowany wzrost cen
zywnosci. Naszym zdaniem wynika to z opo6znien miedzy zmianami cen
targowiskowych a cenami w punktach detalicznych i dlatego spodziewamy
sie znacznego przyspieszenia inflacji w najblizszych miesigcach.
Dane o bilansie ptatniczym wskazujg na utrzymywanie sie deficytu
w rachunku biezacym na niskim poziomie, jednak niepokoi¢ moze bardzo
wysokie ujemne saldo bteddéw i opuszczen, wskazujgca na watpliwg jakosc
danych NBP.
Popyt krajowy przyspiesza
Mimo, ze banki centralne w gospodarkach rozwinietych coraz bardziej
obawiaja sie spowolnienia gospodarczego, dane naptywajace z Polski
wskazuja na wrecz przeciwny scenariusz. Wiekszo$¢ ostatnio
publikowanych wskaznikdw — poczawszy od PKB po dane z rynku pracy —
okazata sie lepsza od oczekiwan formutowanych jeszcze kilka miesiecy
temu, sugerujac dalszg poprawe koniunktury. Weditug naszych szacunkow
polska gospodarka juz obecnie rozwija sie w tempie bliskim, a nawet
wyzszym od potencjalnego i najprawdopodobniej sytuacja ta nie zmieni sie
w najblizszych kwartatach.
Wykres 5. Produkcja przemystowa Wykres 6. Indeks PMI oraz wzrost PKB w Polsce
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Kluczowa zmiang w stosunku do 2009 roku jest wyrazne
przyspieszenie dynamiki popytu krajowego, ktory juz w Il kw. wzrést o
3,9%. Co prawda bardzo istotng sktadowg tego wzrostu byta odbudowa
zapasow, jednak biorac pod uwage relatywnie wolne tempo ich
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zwiekszania (w porownaniu do tempa, z jakim byly ograniczane) proces ten
moze potrwac przynajmniej do poczatku przysztego roku. Drugim i naszym
zdaniem bardziej istotnym sktadnikiem wzrostu popytu krajowego byta
konsumpcja indywidualna, ktéra zwigkszyta sie o 3% r/r. Wskazuje to, iz
wbrew powszechnym opiniom ozywienie nabiera bardziej trwatego
charakteru i bynajmniej nie jest uzaleznione wylacznie od popytu
zewnetrznego.

Silna konsumpcja ale inwestycje pozostajg w tyle

Oczekujemy, ze dzieki poprawie sytuacji na rynku pracy wzrost
konsumpcji utrzyma sie na wysokim poziomie rowniez w trzecim i
czwartym kwartale. Fakt, iz polskie firmy zdecydowaly sie¢ na wyrazne
zwiekszenie zatrudnienia (a nie wytgcznie na podwyzki ptac dla
zatrudnionych juz pracownikéw) wydaje sie potwierdzac te przypuszczenia.
Po pierwsze dlatego, ze sktonno$é do konsumpcji os6b nowozatrudnionych
powinna by¢ znacznie wyzsza niz w przypadku osob, ktére otrzymaty
podwyzki. Ponadto rosngce zatrudnienie (1,6% r/r w sierpniu) oraz
umiarkowane bezrobocie (11,3%) powinny sprzyja¢ poprawie nastrojow
konsumentow.

Jedynym brakujacym ogniwem w procesie ozywienia wydaje sie byé¢
staba aktywnos¢ inwestycyjna. Biorac jednak pod uwage relatywnie
wysokg dynamike produkcji budowlanej oraz zblizajgce sie wybory
samorzgdowe, oczekujemy iz druga potowa 2010 roku minie pod znakiem
wzmochienia popytu inwestycyjnego, szczegédlnie w sektorze publicznym.
Jednoczesnie domykajaca sie luka popytowa i rosnace wykorzystanie
mocy produkcyjnych powinny sprzyja¢ zwigekszeniu nakfadéw sektora
prywatnego, cho¢ zapewne w wolniejszym tempie. Biorac to pod uwage
oczekujemy, ze najpdzniej w IV kwartale inwestycje wzrosng w poréwnaniu
z analogicznym okresem 2009.

Wykres 7. Wzrost ptac i zatrudnienia w przedsiebiorstwach Wykres 8. Liczba nowych bezrobotnych
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Szanse na pozytywna niespodzianke

Dzieki wysokiej dynamice popytu krajowego wzrost gospodarczy
moze siegnaé 3,4% w calym 2010 roku i uksztattowaé sie w granicach
3,5-4,0% w 2011 roku. Prognozy te zostaty jednak przygotowane przy
zatozeniu wyhamowania eksportu oraz umiarkowanego negatywnego
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wkiadu eksportu netto do wzrostu PKB. Tym samym sg one spdjne ze
scenariuszem pogorszenia koniunktury w Niemczech oraz Stanach
Zjednoczonych. Gdyby jednak okazalo sie, ze obecne obawy o
perspektywy wzrostu w strefie euro sa przesadzone, rowniez wyniki
polskiej gospodarki mogtyby pozytywnie zaskoczyé. Wéwczas wzrost PKB
mogtby siegnaé 3,7% w catym biezacym roku, a w 2011 roku przekroczytby
4%. Tym samym bilans ryzyk wskazuje, iz scenariusz wyhamowania
wzrostu w Polsce ponizej poziomu uznawanego za potencjalny (3,0-3,5%)
wydaje sie na razie mato prawdopodobny.

W oczekiwaniu na zwyzke cen zywnosci?

Czytelnicy naszych raportow zapewne zauwazyli, ze od pewnego
czasu coraz wieksza wage przywiazujemy do mozliwosci wyraznego
wzrostu inflacji. Co prawda inflacja bazowa na razie pozostaje na niskim
poziomie, jednak gtébwnym czynnikiem prowadzacym do wyzszego
wskaznika CPl powinien by¢ dynamiczny wzrost cen zywnosci. Na takie
trendy wskazujg miedzy innymi dane Ministerstwa Rolnictwa na temat cen
zywnosci w punktach skupu lub na targowiskach (por wykresy 9 oraz 10). Z
drugiej strony, dotychczasowe wzrosty cen targowiskowych nie miaty na
razie przetozenia na dane GUS, a w sierpniu inflacja CPl okazata sie
nizsza od naszych przewidywan.

Wykres 9. Ceny maki oraz pieczywa (% m/m) Wykres 10. Prognoza inflacji
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Naszym zdaniem niski poziom inflacji w sierpniu oznacza, iz wptyw
podwyzek cen zywnosci ujawni sie z proporcjonalnie wieksza sita we
wrzesniu (publikacja danych w potowie pazdziernika). Chociaz nasza
bazowa prognoza zaktada wzrost CPI do 2,3% we wrzesniu (wobec 2% w
sierpniu) bilans ryzyk jest ewidentnie niesymetryczny i pozwala
przypisywa¢ wysokie prawdopodobiefAstwo jeszcze wiekszemu wzrostowi
inflacji. Naszym zdaniem w horyzoncie kolejnych miesiecy podwyzki cen
zywnosci oraz podwyzka VAT o 1 punkt procentowy doprowadzg do
istotnego przyspieszenia dynamiki cen. W potowie przysziego roku CPI
moze nawet przekroczy¢ 3,5%, a wiec gorng granice celu inflacyjnego.
Cho¢ w pierwszej fazie wzrostéw inflacja prawdopodobnie bedzie wynikac
z czynnikdw nie zwigzanych z popytem, inflacja bazowa powinna zacza¢
wyraznie rosna¢ od poczatku 2011 roku.
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Bledy i opuszczenia wieksze od rachunku biezacego

Chociaz deficyt w rachunku obrotéw biezacych wzrést w lipcu do
1539 min euro, NBP wyraznie skorygowal (w dét) deficyt odnotowany
w Il kwartale. Oznacza to, ze pogorszenie rachunku biezgcego z ostatnich
miesiecy moze w rzeczywistosci by¢é mniejsze niz wczesniej szacowano. W
danych za lipiec widoczne byto wyrazne wyhamowanie dynamiki eksportu
(do 16% z 28,6% r/r w czerwcu), ktére przyczynito sie do wzrostu deficytu
handlowego do 865 min euro. Chociaz czesciowo mogto ono wynika¢ z
przewidywanego na |l potowe roku ostabienia wzrostu w Niemczech i
strefie euro, naszym zdaniem gtéwnym wyznacznikiem tak stabego wyniku
byt znacznie mniej korzystny uktad dni roboczych. W pozostatych
sktadowych rachunku biezgcego nie odnotowano juz tak istotnych zmian.

Wykres 11. Eksport oraz import (% r/r) Wykres 12. Rachunek biezacy - dekompozycja
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W najblizszych miesigcach deficyt w rachunku biezacym powinien
utrzymywacé sie na bezpiecznym poziomie, choé¢ zapewne bedzie
stopniowo rést w relacji do PKB. Naszym zdaniem w 2011 roku ujemne
saldo rachunku biezacego przekroczy 3% PKB. W danych o bilansie
ptatniczym niepokoi¢ moze jednak bardzo wysoka ujemna pozycja w
saldzie bteddéw i opuszczen (NEO), ktére teoretycznie powinno stanowi¢
miejsce, gdzie ujawniajg sie tylko niewielkie btedy szacunku. Pomimo
wprowadzenia (ogtaszanego z wielkim hukiem) systemu do obliczania
wielkosci bilansu ptatniczego NBP, trudno dostrzec wyrazng poprawe
jakosci danych. Ujemna pozycja NEO wyniosta bowiem w ciggu ostatnich
czterech kwartatéw 13,9 mld euro, a tym samym byta niemal dwukrotnie
wieksza od deficytu CA odnotowanego w tym samym okresie. Teoretycznie
stwarza to ryzyko, ze dane NBP czesciowo niedoszacowujg rzeczywistg
wielkos¢ deficytu w rachunku biezgcym.




CitiMonthly Polska
07/10/2010

Polityka pieniezna i fiskalna

Rada oczekuje na nowg projekcje i dane o inflacji

0 We wrzeéniu Rada po raz kolejny pozostawita stopy procentowe
bez zmian, jednak przypuszczamy, ze rozwazana byta podwyzka stép o
50pb.

0 Powaznym wyzwaniem pozostaje rosngca nadptynnos¢ sektora
bankowego, ktéra moze przekroczy¢ 100 mid zt w 2011 roku. Gdyby NBP
zdecydowat sie na jej ograniczenie bytoby to negatywng informacjg dla
rynku obligacji.

Gdyby wrzes$niowa inflacja utrzymata sie na niskim poziomie a
projekcja nie pokazata wzrostu sciezki CPI, bytby to argument za

opdznieniem cyklu podwyzek stép procentowych nawet do poczatku 2011
roku.

Stopy bez zmian we wrzesniu

Wrzesniowa decyzja o pozostawieniu stop na niezmienionym
poziomie nie byta zaskoczeniem dla rynkéw. Niemniej pewne emocje
wywotat fakt, iz tym razem inwestorzy musieli czeka¢ na jej ogtoszenie
znacznie dtuzej niz zazwyczaj, co przejsciowo wzmocnito oczekiwania na
podwyzki. Wedtug prezesa Belki, przedtuzajace sie spotkanie to przede
wszystkim efekt tego, ze tym razem Rada dyskutowata nie tylko nad
poziomem stép, lecz rowniez nad Zatozeniami polityki pienieznej (co
ciekawe rok, wczeéniej poprzednia Rada byta w stanie przedyskutowaé
Zatozenia i oglosi¢ swojg decyzje w czasie znacznie krétszym).
Przypuszczamy jednak, ze podobnie jak w sierpniu, takze i tym razem
zgtoszony zostat wniosek o podwyzke stop, i to prawdopodobnie o 50 pb.

Wykres 13. Reguta Taylora Wykres 14. Sciezka stép procentowych zdyskontowana
przez rynek FRA
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Jednym z powaznych wyzwan dla wiadz monetarnych moze by¢
rosngca nadptynnosé sektora bankowego. Wedlug Zatozen polityki
pienieznej moze ona siegna¢ 100 mid zt w 2011 roku, a naszym zdaniem
istnieje ryzyko nawet silniejszego wzrostu. Przyczynia sie do tego bowiem
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dalszy naptyw srodkoéw unijnych, ktéry moze siegng¢ ponad 4% PKB w
2011. Ewidentnie nawet podwyzka rezerwy obowigzkowej nie bylaby
wystarczajgcym rozwigzaniem dla tak znacznej skali nadptynnosci, gdyz jej
wzrost o 0,5 punktu procentowego zmniejszytby pule wolnych Srodkéw o
zaledwie 3-4 mld zt. W takiej sytuacji bank centralny ma dwa rozwigzania.
Po pierwsze, moze zupetnie zignorowaé obecng sytuacje i powstrzymacé
sie od jakichkolwiek dziatan ograniczajacych ptynnos¢. Bytaby to forma
wsparcia dla Ministerstwa Finansow, ktére liczy na popyt inwestorow w
zwigzku z bardzo duzymi planami emisyjnymi w 2011. Z drugiej strony
bank centralny mogtby prébowac¢ ograniczy¢ nadptynnosS¢ sektora
bankowego na przyktad poprzez emisje $rednioterminowych obligacji.
Spodziewamy sie, ze temat nadptynnosci bedzie stawat sie coraz bardziej
istotnym tematem dyskusji w najblizszych miesigcach.

RPP na rozdrozu

Jezeli chodzi o przyszie decyzje wtadz monetarnych, RPP wydaje sie
rozdarta miedzy swiadomoscia, iz do podwyzek powinno dojsé¢, a
niepewnoscia dotyczaca otoczenia zewnetrznego. Z jednej strony
wiekszo$¢ danych publikowanych w minionych miesigcach wskazuje na
wyrazne ozywienie koniunktury w kraju, co sprawia, ze podwyzki stop
procentowych wydajg sie tylko kwestig czasu. Stopy zostaty obnizone do
obecnego rekordowo niskiego poziomu w 2009 roku, gdy perspektywy
ekonomiczne w Polsce (i innych krajach europejskich) wygladaty
zdecydowanie gorzej niz obecnie. Wéwczas wzrost gospodarczy oscylowat
ponizej 2%, a rynki finansowe obawialy sie nawet recesji. Od tego czasu
gospodarka wyraznie przyspieszyta, a sytuacja na rynku pracy ostatecznie
okazata sie znacznie lepsza od wczesniejszych przewidywan.

Sugeruje to, ze poziom stép, ktory byl odpowiedni jeszcze kilka
kwartatow temu, obecnie juz takim by¢ nie musi. Cze$¢ czionkéw RPP
najwidoczniej zdaje sobie z tego sprawe i opowiada sie za relatywnie
szybkim rozpoczeciem cyklu zaciesnienia monetarnego. Naszym zdaniem
takie dziatanie miatoby swoje zalety. Umozliwitoby ono wzmocnienie
wiarygodnosci RPP poprzez odejscie od praktykowanej w ostatnich
miesigcach praktyki koncentrowania sie na biezacych danych i zamiast
tego pozwolitoby na prowadzenie polityki bardziej nakierowanej na
przyszto$é.

Mozliwe opéznienie cyklu podwyzek stop

Cho¢ sama koniecznos¢ podwyzek stéop nie budzi chyba wiekszych
kontrowersji ws$rod czionkéw RPP, zdecydowanie trudniej dojs¢
Radzie do konsensusu dotyczacego momentu pierwszej podwyzki. W
swoich komentarzach prezes Belka podkreslat bardzo duze znaczenie
niepewnosci, ktéra nie pozwala na zdecydowane dziatania w polityce
monetarnej. Dotychczas argumenty te trafialy do czionkéw Rady (i stad
decyzje o pozostawieniu stép bez zmian), jednak w kolejnych miesigcach -
w miare wzrostu inflacji - sytuacja moze sie zmieni¢. Co prawda, ostatnie
podwyzki cen zywnosci (uwidaczniajgce sie miedzy innymi w danych z
targowisk) nie zdazyly sie przetozy¢ na wskaznik CPI w sierpniu, jednak w
naszej ocenie oznacza to tylko, ze wrzesniowe i pazdziernikowe dane
pokazg wyrazniejsze odbicie inflacji.

Mimo naszych pesymistycznych prognoz inflacyjnych zdajemy sobie
sprawe, ze czes¢ czionkéw RPP ma powazne watpliwosci co do
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zasadnosci szybkich podwyzek stop i dlatego opoéznienie cyklu
zaciesnienia monetarnego wydaje sie mozliwym scenariuszem. Ton
komentarza po posiedzeniu RPP we wrzesniu sugeruje, ze kluczowymi
czynnikami, ktére zdecydujg czy do podwyzki dojdzie jeszcze w tym roku
bedzie wynik projekcji pazdziernikowej oraz nowe dane o inflacji. W
naszych prognozach zaktadamy, ze do pierwszej podwyzki o 25pb moze
doj$¢ juz w pazdzierniku lub listopadzie. Gdyby jednak inflacja po raz
kolejny zaskoczyta pozytywnie, a podwyzki cen zywnosci nie
zmaterializowaly sie, przewazyloby to szale i doprowadzito do opdznienia
podwyzek do poczatku 2011.
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Dlaczego jest tak zle skoro jest tak dobrze?

O Chociaz deficyt budzetu panstwa w 2011 roku moze okazac sie
nizszy od przewidywanego przez Ministerstwo Finanséw poziomu 40,2 mlid
zt, deficyt catego sektora powinien utrzymaé sie na bardzo wysokim
poziomie.

0 Wedtug naszych szacunkow deficyt strukturalny w Polsce moze
siegna¢ okoto 7,5% PKB w 2010 roku, a tym samym uksztattuje sie na
poziomie zblizonym do deficytu Portugalii oraz Hiszpanii.

0 Wbrew powszechnym opiniom dtug publiczny najprawdopodobniej
utrzyma sie wyraznie ponizej 55% PKB nawet pomimo wysokich deficytow
fiskalnych.

Deficyt budzetowy nie pokazuje wszystkiego

Tradycyjnie wrzesien zostal zdominowany przez wydarzenia z
dziedziny polityki fiskalnej, w tym przede wszystkim przez publikacje
przysziorocznego budzetu. Sam deficyt budzetu panstwa zostat zatozony
na 2011 rok na poziomie 40,2 mid zt, wobec 48 mld przewidywanego
wykonania w biezgcym roku. Naszym zdaniem prognozy dochodéw wydajg
sie realistyczne. Co wiecej, bioragc pod uwage prawdopodobnie lepszg
sytuacje gospodarcza od tej przyjetej w zatozeniach MF, dostrzegamy
szanse na wykonanie deficytu ponizej planéw. Z tego punktu widzenia sam
plan deficytu budzetowego mozna nawet uznaé za konserwatywny.

Wykres 15. Realizacja deficytu budzetowego (% planu) Wykres 16. Deficyt strukturalny w UE (% PKB)
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Zdecydowanie mniej korzystnie przedstawia sie obraz polityki
fiskalnej, gdy uwzgledni si¢ wskazniki dla catego sektora finanséw
publicznych. Najnowsze szacunki rzadowe wskazujg, iz deficyt catego
sektora rzadowego i samorzadowego (tj. wedtug metodologii ,unijnej”)
moze w 2010 roku wynies¢ okoto 8% PKB, a w przysztym roku 6,5%. W
naszej ocenie deficyt w 2011 bedzie nawet wyzszy od przewidywan
rzadowych i przekroczy 6,5% PKB.
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Dla poréwnania warto przypomnieé, ze jeszcze na poczatku roku MF
spodziewalo sie deficytu na poziomie 6,9% PKB w 2010 roku, przy
wzroscie gospodarczym w okolicach 3% oraz inflacji na poziomie 2%.
O skali probleméw budzetowych moze $swiadczy¢ fakt, iz pomimo znacznie
wyzszej dynamiki PKB oraz cen, deficyt prawdopodobnie okaze sie o 1
punkt procentowy wyzszy. Zdajemy sobie sprawe, ze wczes$niejsze
spowolnienie gospodarcze utrudnia Ministerstwu Finanséw utrzymanie
deficytu w ryzach, jednak nawet po uwzglednieniu stabego wzrostu,
sytuacja w kraju wyroéznia sie niekorzystnie na tle innych gospodarek UE.
Deficyt strukturalny (a wiec taki, ktory eliminuje wptyw wahan koniunktury i
umozliwia porownywanie miedzy poszczegolnymi krajami) jest w Polsce na
poziomie poréwnywalnym do deficytu w Portugalii oraz Hiszpanii, a wiec w
krajach o najwiekszych problemach fiskalnych (wykres 16). Naszym
zdaniem jedynym powodem, czemu inwestorzy spokojnie przyjmujg
polityke fiskalng w Polsce jest dynamiczny wzrost PKB. W koncu rosngcym
krajom wybacza sie wiecej ....

Dtug publiczny pozostanie ponizej 55% PKB

Wzrost gospodarczy pozwala réwniez wyjasni¢ powolny przyrost
wskaznika ditugu do PKB. W przeciwienstwie do w pojawiajgcych sie
ostatnio alarmistycznych komentarzy uwazamy, Zze dlug publiczny
pozostanie ponizej 55% PKB i to nawet pomimo bardzo wysokiego deficytu
w 2010 oraz 2011 roku. Aby oceni¢ mozliwosé wzrostu dtugu najlepiej
przyjrze¢ sie poszczegolnych skladowym jego przyrostu.

W kierunku wzrostu diugu publicznego w 2010 roku powinien
oddzialywaé¢ wysoki deficyt pierwotny (tj. po wyeliminowaniu ptatnosci
zwigzanych z obstuga dtugu), ktéry moze doda¢ ponad 4,5% PKB.
Jednoczesnie jednak w kierunku obnizki diugu wplywa¢ bedzie: a)
automatyczna dynamika dtugu zwigzana z faktem iz wzrost gospodarczy
okazuje sie wyraznie wyzszy niz oprocentowanie dtugu, a ztoty moze
nieznacznie sie umocni¢ (czynniki te odejmg okoto 0,4pp); b) prywatyzacja
(-0,4pp); ¢) klasyfikacja Funduszu Drogowego oraz inne czynniki (-0,8pp).
W rezultacie oznacza to, ze pomimo ponad 7,5% deficytu sektora
rzadowego i samorzgdowego diug publiczny wedtug polskiej metodologii
wzroénie w 2010 roku o ,zaledwie” okoto 3 punkty procentowe.
Powtdrzenie podobnego ¢wiczenia dla przysztego roku pokazuje, ze w
2011 r. dtug bedzie wcigz wyraznie ponizej 55% PKB.

Powyzsze wyliczenia pokazuja rowniez, iz zagrozeniem dla progu 55%
bytoby dopiero ostabienie ztotego o kilkanascie procent — do ponad
4,60 wobec euro. Oznacza to jednak, ze wzrost EUR/PLN powyzej 4,20-
4,30 mogtby wywotaé quasi interwencje walutowe ze strony Ministerstwa
Finansow, gdyz resort (a w praktyce BGK) miatby silng zachete do tego
aby powstrzymac ewentualny trend deprecjacyjny na wczesnym etapie.
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Rynki finansowe
Rynek walutowy

Kurs EUR/PLN pozostat stabilny w ostatnich kilku tygodniach,
wyrazny spadek USD/PLN za sprawg ostabienia dolara na $wiatowych
rynkach.

Czynniki fundamentalne wcigz uzasadniajg w diuzszym terminie
dalsze umocnienie ztotego, w krotkim terminie pozytywny wptyw na ziotego
beda miaty przeptywy zwigzane z prywatyzacjg oraz transakcjami przejec
polskich przedsiebiorstw, jak rowniez perspektywa ilosciowego tagodzenia
polityki pienieznej przez Fed.

Ztoty powinien umocni¢ sie ponizej 3,90 w strone 3,80 w
najblizszych tygodniach, a koniec roku moze przyniesS¢ lekkg korekte do
3,92. W przysztym roku spodziewamy sie dalszej aprecjacji ztotego do 3,78
na koniec 2011 r.

Ztoty stabilny do euro, mocniejszy do dolara

Ostatnie tygodnie staly pod znakiem stabilizacji ztotego wobec euro
mimo sporych ruchow na rynku obligacji oraz silnego umocnienia
euro do dolara. Od publikacji poprzedniego raportu pod koniec sierpnia
kurs EUR/PLN obnizyt sie jedynie o 0,5%, a kurs USD/PLN spadt o ponad
8%, co wynikato ze wzrostu kursu EUR/USD w podobnej skali. Na
poczatku wrzesnia doszto do aprecjacji ztotego wobec euro do ok. 3,92.
Ten istotny techniczny poziom oporu nie zostat pokonany, a ztoty zaczat
stopniowo traci¢ na wartosci w strone 3,99. Koniec wrzes$nia i poczatek
pazdziernika staty pod znakiem odrabiania strat przez ztotego wobec euro,
czemu sprzyjato dalsze umocnienie euro do dolara i kontynuacja aprecjacji
wegierskiego forinta, ktory w ciggu miesigca wyraznie zyskal wobec
ztotego.

Silne odreagowanie euro do dolara nastapito po tym jak amerykanski
bank centralny zapowiedzial kolejny program ilosciowego
poluzowania polityki pienieznej i zakupu obligacji skarbowych.
Zapowiedz Fed oraz obawy o trwato$¢ ozywieni gospodarczego w Stanach
Zjednoczonych doprowadzity do obnizenia rynkowych stdép procentowych w
USA, a w tym czasie nastapit wzrost stop na krzywej swapowej w strefie
euro. Po decyzji Banku Japonii o obnizce stép procentowych i zapowiedzi
programu zakupu aktywéw wzrosty oczekiwania na wprowadzenie
kolejnego programu stymulowania gospodarki. Ponadto czesé¢ danych ze
strefy euro (niemiecki Ifo, zamoéwienia w niemieckim przemysle, PMI dla
ustug w strefie euro) zaskoczyta pozytywnie. Sile euro nie zaszkodzity
obnizki ratingéw kredytowych dla Hiszpanii i Irlandii przez Moody’s.

Péki co, wzrost kursu EUR/USD nie przeklada sie bezposrednio na
spadek EUR/PLN, ale moze by¢ to efektem sity samego euro. Ponadto
umochienie wspolnej europejskiej waluty moze negatywnie wptywac¢ na
wynik eksportu niemieckiej gospodarki, od ktérej zalezne sa kraje regionu
w tym Polska, cho¢ jak na razie dynamika produkcji przemystowej w
Niemczech zaskakuje pozytywnie.
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Ztoty wsparty przez prywatyzacje ... i Fed

W najblizszych tygodniach ztoty moze zyska¢ na wartosci za sprawa
przepltywoéw zwigzanych z procesem prywatyzacji oraz mozliwoscia
zakupu polskich przedsiebiorstw przez inwestorow zagranicznych.
Catkowita wartos¢ przeptywéw walutowych, ktéra moze pojawi¢ na
krajowym rynku w najblizszych miesiacach to ponad 3 mid € z czego
przynajmniej 1 mld € trafi na rynek do kohca roku w zwiazku ze sprzedaza
Enei przez MSP.

Tabela 3. Przeptywy wynikajace z prywatyzacji i transakcji przeje¢ w
najblizszych miesigcach

Wartos¢ rynkowa Udziat inwestorow Prawdopodobny

zagranicznych termin

mid € mid €
Enea 2,45 1,3 IV kw.
Bogdanka 0,86-1 0,86-1 IV kw.
GPW 0,37-0,47 0,15-0,19 IV kw.
PGE 10,6 1,05 IV kw.

Zrédto: Reuters, Rzeczpospolita, Gazeta Wyborcza, Parkiet, TVN CNBC.

Poza tym wsparciem dla walut gospodarek rozwijajacych sie powinno
by¢ tagodzenie polityki pienieznej przez gtéwne banki centralne na
Swiecie, a zwilaszcza druga runda ilosciowego poluzowania polityki
pienieznej przez Fed. Duza ptynno$¢ na rynkach finansowych powinna
sprzyja¢ tym walutom, szczegdlnie, ze przyspieszenie globalnego wzrostu
gospodarczego jest obecnie gtéwnie pod wpltywem ozywienia w krajach
rozwijajgcych sie. Ponadto perspektywy dynamiki PKB Polski prezentujg
sie dobrze w poréwnaniu do pozostaltych krajow regionu, a modele
fundamentalne, kurs REER i kurs optacalnosci eksportu wg NBP wskazujg
na niedowartosciowanie ztotego. Aprecjacja ztotego moze by¢ mniejsza niz
w przypadku walut krajow, w ktoérych banki centrale nie dokonujg
interwencji. W kontekscie duzej ptynnosci na sSwiatowych rynkach
wsparciem dla ztotego moze by¢ dalszy naptyw kapitatu takze na rynek
dtugu ze strony inwestorow zagranicznych.

Wsparciem dla zlotego jest takze zmniejszenie ryzyk w regionie po
rozstrzygnieciu w wyborach samorzadowych na Wegrzech i wzroscie
szans na konsolidacje fiskalng w przysztym roku oraz w obliczu pozytywnej
pespektywy zakonczenia misji MFW w Rumunii.

Spodziewamy sie, ze w najblizszych tygodniach ztoty moze zyskiwaé na
wartosci wobec euro. Kurs EUR/PLN moze pokona¢ istotny w ostatnim
czasie poziom 3,93 oraz 3,90 i podazy¢ w strone 3,80-3,85, co byloby
pewnym wyzwaniem dla banku centralnego. Nie spodziewamy sie
interwencji walutowej NBP, o ile kurs EUR/PLN nie spadnie ponizej 3,80.

Naszym zdaniem pod koniec roku moze dojs¢ do lekkiej korekty ztotego do
ok. 3,92. Nie spodziewamy si¢ wymiany walut przez Ministerstwo
Finanséw na rynku pod koniec roku, gdyz kurs zlotego ponizej 4,00
jest dosy¢ bezpieczny dla relacji dlugu do PKB, ktéra pozostanie w tym
roku ponizej 55%. Przyszlty rok powinien staé pod znakiem dalszej
stopniowej aprecjacji ztotego do 3,78 na koniec 2011 roku.

13



CitiMonthly Polska
07/10/2010

Tabela 4. Prognozy walutowe (wartosci na koniec okresu)

USD/PLN
EUR/PLN
GBP/PLN
CHF/PLN

Zrédto: NBP, Citi Handlowy

06/10/2010 IV kw. ’10 I kw. 11 Il kw. 11 I kw. 11
2,8422 3,92 3,89 3,87 3,84
3,9378 3,03 2,99 2,95 2,91
4,5218 4,56 4,47 4,45 4,36
2,9405 3,06 2,91 289 2,82

Rynek diugu
Niewielki wzrost stop rynkowych na krétkim koncu krzywe;.

Kluczowa dla decyzji w sprawie stop procentowych bedzie
publikacja danych o inflacji i rozw6j wydarzen w otoczeniu zewnetrznym.
Bez sporego wzrostu inflacji podwyzki stép moga sie opdznié.

Oczekujemy wzrostu rentownosci na catej krzywej i jej dalszego
wyptaszczenia.

Niewielki wzrost stop na krétkim koncu krzywej

Od publikacji ostatniego raportu nastapit wzrost stop FRA o ok. 14-18
pb wzdtuz catej krzywej i wzrost 2-letnich stép IRS o 9 pb. Na rynku
obligacji nieznacznie wzrosty rentownosci 2-letnich obligacji i 10-
letnich o 10-letnich.

We wrzesniu do momentu spotkania Rady Polityki Pienieznej trwat
stopniowy wzrost krzywej FRA wsparty przez informacje z sierpniowych
minutes, ze Rada gtosowata nad podwyzka stop o 50 bp. Komunikat Rady
okazat sie dosy¢ gotebi. Rada przedstawita w sposdb wywazony sytuacje
gospodarcza w kraju i podkreslita niepewnos¢ dotyczacg ozywienia
zagranicg. Nowymi elementami byty wzmianka o wyzszych oczekiwaniach
inflacyjnych oraz wyrazna deklaracja, ze RPP zamierza analizowac¢
»Sygnaty ewentualnego narastania presji inflacyjnej”. Pod koniec wrzes$nia
opublikowano tez dane o oczekiwaniach inflacyjnych NBP za wrzesien,
wedtug ktérych oczekiwana inflacja za 12 miesiecy spadta z 2,7% r/r do
2,1%. To nie pozwolito na ponowny wzrost stop FRA.

Koniec sierpnia i poczatek wrzesnia stal pod znakiem odreagowania
stop IRS po ich silnym spadku w sierpniu w duzej mierze pod wptywem
krzywej swap w euro. Jednak w dalszej czesci wrzesnia i na poczatku
pazdziernika stopy IRS powrodcitly do spadkow, szczegoélnie na dltugim
koncu, mimo kontynuacji wzrostu stéop IRS w strefie euro a przy spadku
krzywej IRS w USA. Od publikacji poprzedniego raportu 2-letnie stopy IRS
wzrosty nieznacznie o 9 pb, stopy 5-letnie o 1 pb, a 10-letnie réwniez o 1
pb. Jednoczesnie nachylenie krzywej IRS 2-10 pozostato bardzo niskie na
poziomie ok. 30 pb, co odzwierciedla obawy o trwalo$¢ wzrostu
gospodarczego oraz  perspektywe niewielkich  podwyzek  stop
procentowych.

Na rynku dlugu po sporej przecenie na przetomie sierpnia i wrzesnia
w dalszej czesci ubiegtego miesigca oraz na poczatku pazdziernika
doszto do ponownego spadku rentownosci. Od publikacji poprzedniego
raportu miesiecznego pod koniec sierpnia rentownosci 2-letnich obligacji
wzrosty o 6 pb, 5-letnich spadly o 4 pb, a 10-letnich wzrosty o 8 pb. W
rezultacie spread asset swap nie zmienit sie znaczgaco w ciggu ostatnich
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tygodnia dla gtéwnych tenoréw. Popyt na aukcjach Ministerstwa Finansow
pozostat wysoki podobnie jak zainteresowanie polskimi obligacjami.
Czynnikiem wspierajagcym dtug byta takze zapowiedz w projekcie budzetu
na 2011 r. mniejszych niz mozna byto oczekiwa¢ emisji obligacji na ryku
krajowym w przysztym roku.

Bez wzrostu inflacji podwyzki stop moga sie op6znicé

Biorac pod uwage ostatni komunikat RPP oraz komentarze czionkéw Rady
jak réwniez nizszy niz oczekiwalismy odczyt inflacji w sierpniu sadzimy, ze
bez wyraznego wzrostu inflacji we wrzesniu (przynajmniej do 2,3% r/r) oraz
podwyzszenia Sciezki inflacji w nowej projekcji NBP podwyzka stop
procentowych moze sie opoznic. W zwigzku z tym publikacja inflacji
zaplanowana na 13 pazdziernika bedzie naszym zdaniem kluczowa dla
decyzji Rady w tym roku.

Biorac pod uwage nasz bazowy scenariusz inflacyjny oraz oczekiwane
stopniowe domykanie luki popytowej widzimy miejsce do wzrostu
krotkoterminowych stép FRA. W  podstawowym  scenariuszu
utrzymujemy prognoze wzrostu stop procentowych o 125 pb do konca
przysztego roku, cho¢ ryzyka dla trwatosci ozywienia gospodarczego na
Swiecie powoduja, ze skala podwyzek stop procentowych moze byé
mniejsza niz zaktadamy.

Oczekujemy dalszego wyptaszczenia krzywej

W zwiazku z oczekiwanym przez nas zaciesnieniem polityki pienieznej
w tym roku oczekujemy, ze krotkoterminowe stopy powinny
przyczyni¢ si¢ do wzrostu rentownosci na krotkim koncu krzywej
obligacji, co wywrze presja takze na diuzszy koniec. Ostabienie na
dtuzszym koncu krzywej moze by¢ jednak mniejsze. Uruchomienie
kolejnego programu iloSciowego poluzowania polityki pienieznej przez Fed
spodziewane przez nas na koniec tego roku, mozliwy dalszy spadek
rentowosci na bazowych rynkach oraz utrzymanie zainteresowania
polskimi aktywami ws$rod inwestorow zagranicznych mogg podtrzymacé
popyt na krajowy dtug. Ceny krajowych obligacji bedg tez wspierane przez
relatywnie niewielkg podaz dtugu zaplanowang na IV kwartat w obliczu
realizacji duzej czesci potrzeb pozyczkowych w poprzednich miesigcach
(po wrzes$niu zrealizowano ponad 80% potrzeb). Wcigz niepewna jest
takze emisja obligacji BGK na rzecz KFD. Jej brak bytby kolejnym
czynnikiem wspierajgcym ceny obligacji skarbowych. Ryzyko wyprzedazy
obligacji przez inwestoréw zagranicznych moze nastgpi¢ dopiero w
przysztym roku, jesli sytuacja fiskalna bedzie gorsza od oczekiwan.

Spodziewamy sie, ze na koniec roku rentownosci 2-letnich obligacji
wzrosng do 4,95%, 5-letnich do 5,40% % a 10-letnich do 5,65%.

Tabela 5. Prognozy stop procentowych (wartosci na koniec okresu)

06/10/2010 IV kw. ’10 | kw. 11 Il kw. ’11 1 kw. ’11
Stopa referencyjna 3,50% 3,75% 3,75% 4,00% 4,50%
WIBOR3M 3,83% 4,19% 4,55% 4,76% 4,92%

Zrédto: Reuters, Citi Handlowy
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 5. Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2009 2010
IX X X XN 1 ] mn v \' Vi Vil Vil IX
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) -1.3 -1.3 9.9 74 8.5 9.2 12.5 9.7 13.5 14.3 10.3 13.5 -
Produkcja przemysfow a (% mym) 15.0 1.9 -3.2 -5.4 -5.4 3.1 19.1 -9.2 1.6 6.8 -6.1 -1.8 -
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) -1.0 -1.1 11.4 8.3 101 10.8 13.9 11.1 14.5 15.5 10.9 14.3 -
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 5.7 2.7 9.9 3.2 -156.3 -24.7 -10.9 -6.3 23 9.6 0.8 8.5 -
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 25 21 6.3 7.2 25 0.1 8.7 -1.6 43 6.4 3.9 6.6 -
Stopa bezrobocia (%) 10.9 111 114 11.9 12.7 13.0 12.9 12.3 11.9 11.6 11.4 11.3 -
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) -2.4 -24 -2.2 -1.8 -1.4 -1.1 -0.6 0.0 0.5 1.1 1.4 1.6 -
Ceny
Inflacja (% r/r) 34 3.1 3.3 3.5 35 29 26 24 22 23 2.0 2.0 -
Inflacja (% m/m) 0.0 0.1 0.3 0.0 0.6 0.2 0.3 0.4 0.3 0.3 -0.2 -0.4 -
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 1.6 2.0 1.9 21 0.2 -24 -2.6 -0.4 1.9 2.1 3.8 4.1 -
Wskaznik cen producentéw (% m/m) -0.2 04 -0.4 -0.2 0.4 -0.1 -0.2 1.4 2.0 1.0 0.1 -0.2 -
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 3.3 2.0 23 6.5 0.5 29 4.8 3.2 4.8 3.5 21 4.2 -
Przeptywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezacych (min EUR) -250 -330 -1,376 -1,070 -672 67 -458 -336 -889  -1,004 -1,539 - -
Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -2.1 -1.8 -1.8 -1.6 -1.5 -1.8 -1.9 -1.8 -1.9 -2.2 -2.3 - -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) 59 -200 -291 -627 -104 -177 -526 -262 -450 -287 -865 - -
Eksport f.0.b. (min EUR) 9428 9,685 9,217 8,000 8420 9,164 10,309 9,848 9,897 10,656 9,744 - -
Eksport (% r/r) -17.0 -10.9 1.0 12.6 14.0 20.5 215 229 247 28.6 16.0 - -
Import f.0.b. (min EUR) 9,369 9,885 9,508 8,627 8524 9341 10,835 10,110 10,347 10,943 10,609 - -
Import (% r/r) -26.8 -20.8 -11.0 -3.3 8.3 21.7 246 23.0 29.9 27.8 20.0 - -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 9.6 11.9 8.0 8.1 6.3 5.1 55 6.1 7.7 71 7.8 9.4 -
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 19.9 19.3 17.5 15.3 13.0 114 9.5 8.9 9.3 9.3 9.4 10.0 -
Depozyty przedsigbiorstw (% r/r) 3.3 3.5 7.0 10.4 6.3 7.8 10.4 13.3 15.0 13.2 121 15.2 -
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 26.3 20.4 18.5 12.0 8.6 55 5.7 8.4 9.6 131 13.7 15.5 -
Kredyty przedsigbiorstw (% r/r) 6.8 3.1 -0.3 -3.3 -5.2 -7.0 -9.0 -7.3 -5.5 -4.4 -35 -25 -
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50
WIBOR 3M ($rednio) 4.17 4.18 4.19 4.23 4.24 4.17 4.13 3.92 3.85 3.86 3.84 3.82 3.83
WIBOR 3M (koniec okresu) 4.18 4.18 4.19 4.27 4.19 4.15 4.10 3.86 3.86 3.87 3.82 3.81 3.84
Bony 52 tyg. ($rednio) 4.43 4.34 4.26 4.27 3.90 3.89 3.89 3.71 3.91 4.15 4.03 4.01 4.00
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 5.14 5.02 5.10 5.18 4.94 4.92 4.55 4.64 4.68 4.85 4.74 4.68 4.71
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 573 5.70 5.69 5.90 5.58 5.48 5.15 5.16 5.29 5.41 5.40 5.20 5.22
EUR/PLN (koniec okresu) 4.22 4.24 4.14 411 4.06 3.98 3.86 3.90 4.08 4.15 4.01 4.00 3.93
USD/PLN (koniec okresu) 2.89 2.86 2.75 2.85 291 293 2.87 2.93 3.31 3.39 3.07 3.16 2.87
EUR/USD (koniec okresu) 1.46 1.47 1.50 1.43 1.39 1.36 1.35 1.33 1.23 1.22 1.30 1.27 1.37
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y kum. (mid PLN) 15.6 215 24.0 244 4.8 16.7 227 27.0 32.1 36.8 34.9 36.9 -
Def. budzetow y kum. (% planu) 57.5 79.0 88.4 89.8 9.3 321 435 51.8 61.6 70.5 66.9 70.7 -

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Tabela 6. Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 254 304 342 426 533 432 466 521
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 925 983 1,060 1,175 1,273 1,342 1,426 1,622
PKB per capita (USD) 6,642 7,970 8,970 11,168 13,982 11,314 12,205 13,660
Populacja (min) 38.2 38.2 38.1 38.1 38.1 38.2 38.1 38.1
Stopa bezrobocia (%) 19.5 18.2 14.9 11.2 9.5 11.9 12.0 11.1
Aktywnos¢ ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r) 5.3 3.6 6.2 6.7 5.0 1.8 3.4 3.6
Inwestycje (%, r/r) 6.4 6.5 14.9 17.6 8.2 -0.4 -0.6 9.8
Konsumpcja (%, r/r) 4.3 2.7 5.2 4.7 6.3 2.1 3.1 2.6
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 4.7 21 5.0 5.0 5.9 2.3 3.0 3.2
Eksport (%, r/r) 14.0 8.0 14.6 9.1 7.1 -8.0 10.8 6.0
Import (%, r/r) 15.8 4.7 17.3 10.9 8.0 -13.5 12.2 8.4
Ceny, pieniadz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r) 4.3 0.5 1.4 4.0 3.3 3.5 2.8 3.2
Inflacja CPI (% $rednia) 3.6 2.1 1.1 2.5 4.5 3.5 25 3.4
Ptace nominalne (%, r/r) 4.2 3.2 5.0 9.3 10.3 4.4 4.0 4.8
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 6.50 4.50 4.00 5.00 5.00 3.50 3.75 4.75
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 6.46 4.40 3.96 5.37 5.41 3.56 3.90 4.90
Rentownos$¢ obligacji 5-letniej (koniec okresu) 6.13 5.01 4.98 6.11 5.34 5.91 5.65 6.00
USD/PLN (Koniec okresu) 3.01 3.26 2.90 2.45 3.00 2.87 3.03 2.85
USD/PLN (Srednia) 3.65 3.23 3.10 2.76 2.39 3.1 3.06 2.92
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.08 3.86 3.83 3.58 4.17 4.1 3.92 3.78
EUR/PLN (Srednia) 4.54 4.03 3.89 3.78 3.52 4.33 3.96 3.85
Bilans ptatniczy (mld USD)

Rachunek biezacy -10.0 -3.7 -9.4 -20.3 -26.8 -7.2 -11.3 -17.2
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -4.0 -1.2 -2.7 -4.8 -5.0 -1.7 -2.4 -3.3
Saldo handlu zagranicznego -5.6 -2.8 -7.0 -17.1 -26.0 -4.8 -7.4 -12.5
Eksport 81.8 96.5 117.4 145.3 178.7 139.5 155.8 183.1
Import 87.5 99.2 124.5 162.4 204.7 144.3 163.2 195.6
Saldo ustug 0.1 0.7 0.7 4.8 5.0 5.4 4.9 6.5
Saldo dochodow -8.2 -6.7 -9.7 -16.4 -14.2 -14.3 -15.9 -19.4
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 12.3 7.0 10.7 18.0 11.6 8.5 10.0 9.0
Rezerwy miedzynarodowe 36.0 42.2 48.2 65.5 62.2 79.6 94.0 106.0
Amortyzacja 21.3 30.1 23.5 30.2 324 24.6 34.7 35.9
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 5.7 -4 1 -3.6 -1.9 -3.7 -6.6 -7.8 -6.7
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 2.9 -1.3 -1.0 0.4 -1.4 -4.2 -4.9 -3.5
Dtug publiczny (Polska metodologia) 46.7 47.5 47.8 44.9 47.0 49.9 53.0 53.0
Dtug krajowy 345 345 35.6 34.3 34.9 36.9 39.7 40.1

Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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Tabela 7. Prognozy dlugoterminowe dla polskiej gospodarki

2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 1.8 3.4 3.6 4.8 4.1 3.7
Inflacja CPI (% srednia) 3.5 2.5 3.4 2.8 2.6 2.5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 1.7 2.4 3.3 4.1 4.2 3.8
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3.50 3.75 4.75 5.00 5.00 5.00
USD/PLN (Koniec okresu) 2.87 3.03 2.85 2.68 2.67 2.67
USD/PLN (Srednia) 3.1 3.06 2.92 2.72 2.67 2.67
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.11 3.92 3.78 3.59 3.50 3.50
EUR/PLN (Srednia) 4.33 3.96 3.85 3.64 3.50 3.50

Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy

Kalendarz Publikacji Danych

Tabela 8. Kalendarz Publikacji Danych

Data Godzina Zrédto Wskaznik lub wydarzenie Okres Ostatnie dane
Pazdziernik -
12.10. 14:00 NBP Saldo obrotéw biezgcych Sierpien -1539 min EUR
13.10. 14:00 GUS Inflacja Wrzesien 2.0%rir
14.10. 14:00 NBP Podazpienigdza Wrzesien 9.4% rir
Ok. 15.10. - MF Wynik budzetu Wrzesien -36.9 mid z
18.10. 14:00 GUS Przecietne wynagrodzenie (sektor przedsigbiorstw) Wrzesienh 4.2% rir
18.10. 14:00 GUS Przecietne zatrudnienie (sektor przedsiebiorstw) Wrzesien 1.6% r/r
19.10. 14:00 GUS Wskaznik cen producentow Wrzesien 41% rir
19.10. 14:00 GUS Produkcja przemystowa Wrzesien 13.5% rir
20.10. 14:00 NBP Inflacja bazowa Wrzesien 1.2%rir
25.10. 10:00 GUS Stopa bezrobocia Wrzesien 11.30%
25.10. 10:00 GUS Sprzedaz detaliczna Wrzesien 6.6% rir
26-27.10. - NBP Posiedzenie RPP Pazdziernik 3.50%
Listopad
10.11. 14:00 NBP Saldo obrotéw biezacych Wrzesien -
12.11. 14:00 NBP Podaz pienigdza Pazdziernik -
15.11. 14:00 GUS Inflacja Pazdziernik -
Ok. 15.11. - MF Wynik budzetu Pazdziernik -
18.11. 14:00 GUS Przecietne wynagrodzenie (sektor przedsiebiorstw) Pazdziernik -
18.11. 14:00 GUS Przecietne zatrudnienie (sektor przedsiebiorstw) Pazdziernik -
19.11. 14:00 GUS Wskaznik cen producentéw Pazdziernik -
19.11. 14:00 GUS Produkcja przemystowa Pazdziernik -
22.11. 14:00 NBP Inflacja bazowa Pazdziernik -
25.11. 10:00 GUS Stopa bezrobocia Pazdziernik -
25.11. 10:00 GUS Sprzedaz detaliczna Pazdziernik -
23-24.11. - NBP Posiedzenie RPP Listopad -
30.11. - GUS PKB Il kw. 3.5%

Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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