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W skroécie

Dzieki ozywieniu inwestycji oraz wcigz silnej dynamice konsumpcji wzrost
gospodarczy mogt siggna¢ okoto 4,4% w ostatnim kwartale 2010 i powinien
utrzymac sie na relatywnie wysokim poziomie w najblizszych kwartatach.

Piotr Kalisz, CFA
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 Pierwsza potowa 2011 roku przyniesie wyrazne przyspieszenie inflacji, piotr kalisz@citi.com

nawet w poblize 4%. Oprécz ponownego znacznego wzrostu cen zywnosci Cezary Chrapek
na rynkach $wiatowych, przyczyniaé sie do tego bedzie réwniez ozywienie +48-22-692-9421
popytu krajowego w Polsce. cezary.chrapek@citi.com

| Spodziewamy sie stopniowego pogorszenia deficytu w rachunku biezgcym
do okoto 3,9% PKB w 2011. Niepokoi¢ moze bardzo wysoka ujemna
pozycja w saldzie btedéw i opuszczen bilansu ptatniczego poddajaca w
watpliwosé precyzyjnosé publikowanych danych.

1 W styczniu Rada Polityki Pienieznej podniosta stopy procentowe o 25 pb
do poziomu 3,75%, a w swoim oficjalnym komunikacie zasugerowata, ze
cykl podwyzek moze by¢ kontynuowany. Kolejnej podwyzki o 25 pb
spodziewamy sie w kwietniu, a do konca 2011 roku stopa referencyjna
najprawdopodobniej osiagnie 4,50%.

"1 W 2010 roku Ministerstwo Finansoéw najprawdopodobniej utrzymato dtug
publiczny ponizej drugiego progu ostroznosciowego. Deficyt sektora
rzgdowego i samorzadowego jednak zapewne przekroczyt 8% PKB.

I Aby ograniczy¢ potrzeby pozyczkowe rzad zdecydowat sie na znaczne
ograniczenie transferow do OFE. Dokfadna ocena wptywu tych zmian na
rynki finansowe bedzie mozliwa dopiero po publikacji wszystkich
szczegotéw zmian, w tym ewentualnych zmian w systemie benchmarkow.
Spodziewamy sie jednak, ze nizsza ptynnos¢ rynku obligacji doprowadzi
do wzrostu zmiennosci cen papieréw skarbowych.

Tabela 1. Prognozy krétkoterminowe

Wskaznik Lut-11 Mar-11 Kwi-11 Maj-11
Stopa referencyjna (koniec okresu) 3,75 3,75 4,00 4,00
EUR/PLN (koniec okresu) 3,85 3,81 3,80 3,80
USD/PLN (koniec okresu) 2,92 2,95 2,93 2,91

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 krajow region.
Inflacja Stopy procentowe Deficyt fiskalny* Dtug publiczny*
Czechy 1,1 3,9 -4,6 43,1
Wegry 4,8 7,3 -4,7 80,1
Polska 2,7 5,8 -6,6 57,2
Rumunia 5,8 7,5 -4,9 33,4
Kryterium konwergencji 2.3 6.3 -3.0 60.0

Zrédto: Eurostat, Citi Handlowy. *prognoza Komisji Europejskiej na rok 2011, przygotowane jesienig 2010.

Uwaga: Inflacja zostata obliczona jako dwunastomiesieczna $rednia wskaznikow 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
Inflacja zbliza sie do 4%

Dzieki ozywieniu inwestycji oraz wcigz silnej dynamice konsumpcji wzrost
gospodarczy mogt siegna¢ okoto 4,4% w ostatnim kwartale 2010 i powinien
utrzymac sie na relatywnie wysokim poziomie w najblizszych kwartatach.

| Pierwsza potowa 2011 roku przyniesie wyrazne przyspieszenie inflacji,
nawet w poblize 4%. Oprécz ponownego znacznego wzrostu cen zywnosci
na rynkach swiatowych, przyczynia¢ sie do tego bedzie réwniez ozywienie
popytu krajowego w Polsce.

"1 Spodziewamy sie stopniowego pogorszenia deficytu w rachunku biezagcym
do okoto 3,9% PKB w 2011. Niepokoi¢ moze bardzo wysoka ujemna
pozycja w saldzie btedéw i opuszczen bilansu ptatniczego poddajaca w
watpliwos¢ precyzyjnosc publikowanych danych.

Wzrost nie stabnie

Wiekszos¢ danych opublikowanych od ukazania sie naszego
ostatniego raportu miesiecznego wpisuje sie w dotychczasowy trend
ozywienia gospodarczego. Biorgc pod uwage 11,5% wzrost produkcji
przemystowej oraz 12,3% wzrost produkcji budowlanej w grudniu, mozna
przypuszczac, ze dynamika PKB w ostatnim kwartale roku osiggneta okoto
4,4%, wobec 4,2% w Ill kwartale. Oznaczatloby to z kolei 3,8% wzrost
gospodarczy w catym roku.

Wykres 5. Produkcja przemystowa Wykres 6. Indeks PMI oraz wzrost PKB w Polsce
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Dynamiczny wzrost pod koniec roku to zastuga kilku czynnikéw, ktére
przyczynily sie do wzmocnienia popytu krajowego. Po pierwsze,
perspektywa podwyzek VAT z poczatkiem 2011 r. mogta przyczyni¢ sie do
wzmocnienia popytu konsumpcyjnego w listopadzie i grudniu. Chociaz
skala wzrostu cen w wyniku zmian stawek podatkowych nie jest
szczegolnie duza, cze$é konsumentéw najprawdopodobniej zdecydowata
sie przyspieszy¢ decyzje o zakupach. Poniewaz oznacza to tylko
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przesuniecie w czasie konsumpcji (a nie zwiekszenie jej catkowitej
wielkosci), efekt ten powinien doprowadzi¢ do analogicznie stabszych
danych o konsumpcji w | kw. 2011.

Ponadto, naszym zdaniem ostatnie miesigce 2010 roku przyniosty
wyrazne wzmochienie popytu inwestycyjnego. Zwiekszenie nakfadéw
na $rodki trwate wydaje sie naturalng konsekwencja szybko rosngcego
wykorzystania mocy  produkcyjnych oraz  konczenia  projektow
infrastrukturalnych w  okresie  wyboréw samorzadowych. Takie
przypuszczenia wydajg sie potwierdza¢ miedzy innymi dynamiczne wzrosty
produkcji budowlanej pod koniec roku, ktérym nie przeszkodzity nawet
niekorzystne warunki pogodowe (obfite opady $niegu oraz niskie
temperatury). Wreszcie trzecim czynnikiem wzmacniajagcych dynamike
PKB pod koniec 2010 roku byta dalsza odbudowa zapaséw przez firmy.

2011 rok ré6wnie mocny

Silna dynamika PKB z konnca 2010 roku powinna by¢ kontynuowana w
pierwszym kwartale 2011, miedzy innymi za sprawg efektu bardzo niskiej
statystycznej ,bazy” w inwestycjach. Czynnik ten bedzie jednak czesciowo
neutralizowany przez przejsciowe wyhamowanie konsumpcji indywidualnej,
zwigzane ze spadkiem dynamiki wydatkéw gospodarstw domowych po
podwyzce VAT, a takze ze stabszymi podwyzkami ptac w sektorze
publicznym. Uwzgledniajac te czynniki oczekujemy, ze wzrost PKB w |
kwartale mogt wynies¢ przynajmniej 4,5% r/r.

Kolejne kwartaly 2011 roku moga mingé pod znakiem juz nieco
nizszego wzrostu, do czego przyczynia¢ sie bedzie stopniowe
pogorszenie deficytu handlowego. Cho¢ oczekujemy wysokiej dynamiki
PKB w Niemczech (ok. 3% w 2011), wynik ten bedzie nieco stabszy niz w
2010 roku. Dlatego spodziewamy sie réwniez pewnego ostabienia
dynamiki eksportu. Biorac pod uwage powyzsze czynniki, naszym zdaniem
w catym 2011 roku polska gospodarka moze wzrosna¢ o okoto 4%, cho¢
ryzyko dla tego scenariusza dostrzegamy raczej po stronie jeszcze
silniejszego wyniku.

Wykres 7. Produkcja budowlano-montazowa Wykres 8. Sprzedaz detaliczna
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Dalszy wzrost zatrudnienia

Jednym z powodéw, dla ktorych spodziewamy sie stopniowego
wzrostu presji cenowej jest wyrazne ozywienie na rynku pracy.
Dotychczas dynamika ptac utrzymywata sie na umiarkowanym poziomie,
cho¢ grudniowe dane pokazaty juz wyrazny wzrost wynagrodzen o 5,4%
r/r. Na uwage zastuguje jednak przede wszystkim utrzymujacy sie od
dtuzszego czasu trend wzrostowy zatrudnienia, ktére w grudniu zwiekszyto
sie 0 2,4% r/r. Decyzje o zatrudnianiu nowych pracownikéw stanowig —
naszym zdaniem — najlepszy dowdd swiadczacy o trwatosci ozywienia
gospodarczego. Na tej podstawie jestesmy relatywnie optymistyczni w
swoich prognozach dotyczacych inwestycji, wzrostu gospodarczego oraz
wzrostu inflacji.

Wkrétce inflacja powyzej 3,5%

Nasz - utrzymywany od dluzszego czasu - scenariusz wyraznego
wzrostu inflacji stopniowo sie materializuje. W grudniu ceny
konsumentow wzrosty o 3,1% r/r (wobec 2,7% w listopadzie), a wiec
szybciej niz wynosi poziom celu inflacyjnego RPP (2,5%). Struktura
podwyzek nie byta szczegdlnie zaskakujgca — gtdwnym czynnikiem
odpowiadajgcym za wzrost CPl w grudniu byt skok cen paliw, wynikajacy
zarowno ze stabego ziotego, jak i wzrostu cen surowcow na rynkach
Swiatowych. Roéwniez ceny w pozostatych kategoriach koszyka
inflacyjnego, uzaleznionych od popytu krajowego, wzrosty nieco szybciej
od przewidywan.

Wykres 9. Wzrost ptac i zatrudnienia w przedsiebiorstwach Wykres 10. Prognoza inflacji
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Grudniowy skok inflacji nie wyczerpuje jednak tendencji wzrostowej
CPIl. Tak jak informowaliSmy w poprzednich miesigcach, oczekujemy
przejsciowego wzrostu inflacji do niemal 4% r/r w | potowie 2011. Jednym z
czynnikéw stojgcych za wzrostem inflacji jest wyrazny trend wzrostowy cen
zywnosci na rynkach swiatowych, ktory jednak nie jest wytgcznie efektem
szokow podazowych, lecz réwniez silnego popytu w gospodarkach
wschodzgcych. Do tego nalezy doda¢ miedzy innymi podwyzki VAT oraz
wyrazne ozywienie gospodarcze w kraju, ktére z czasem moze przyczyniac
sie do nasilenia presji inflacyjne;j.

Biorac pod uwage, iz publikacje danych z ostatnich miesiecy
wskazuja raczej na silniejszy od wczesniejszych przewidywan wzrost
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gospodarczy, sygnalizuje to réwniez, iz rzeczywista skala wzrostu CPI
moze by¢ nieco wyzsza od naszych - i tak wysokich — prognoz.
Czynnikiem, ktéry mogtby zmieni¢ $ciezke inflacyjng jest zmiana kursu
walutowego. Gdyby ztoty zaczat szybko zyskiwaé¢ na wartosci pomogtoby
to ograniczy¢ ceny towaréw importowanych, wptywajac réwniez na inflacje.
Wedtug naszych szacunkéw trwata aprecjacja o 10% mogtaby obnizy¢
inflacje nawet o okoto 1,5 pp, cho¢ naszym zdaniem w obecnych
warunkach rynkowych (ozywienie gospodarcze, rosngce wykorzystanie
mocy produkcyjnych) rzeczywisty efekt bytby jednak mniejszy.

Znacznie wiekszy deficyt w rachunku biezagcym

Dane z ostatnich miesiecy potwierdzaja wyrazna tendencje wzrostowa
deficytu w rachunku biezacym. Deficyt ten zwiekszytl sie w listopadzie
2010 r. do 2,3 mld € z 1,2 mld € w pazdzierniku, a tym samym 12-
miesieczny skumulowany deficyt przekroczyt 3,0% PKB. Za tak znaczny
wzrost deficytu obrotéw biezacych odpowiada gtéwnie wiekszy deficyt
handlowy w zwigzku z przyspieszeniem importu do 27% r/r, co
najprawdopodobniej byto wynikiem odbudowy inwestycji oraz silnego
wzrostu konsumpciji prywatnej w ostatnim kwartale ubiegtego roku. Eksport
kontynuowat wzrost w tempie 17% r/r, ale byt on znacznie stabszy niz w
przypadku importu. Do wzrostu deficytu obrotéw biezgcych przyczynit sie
takze znaczny spadek transferow biezgcych.

Wykres 11. Eksport oraz import (% r/r) Wykres 12. Rachunek biezacy — dekompozycja
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Oczekujemy dalszego powiekszania sie deficytu obrotow biezacych w
kolejnych kwartatach wraz z dalszym ozywieniem popytu krajowego.
To co nas niepokoi, to znaczne ujemne saldo ,btedéw i opuszczen” (NEO),
ktére teoretycznie powinno odzwierciedlaé tylko niewielkie btedy
szacunkoéw bilansu ptatniczego. W rzeczywisto$ci w pierwszych 11
miesigcach 2010 roku saldo btedéw i opuszczenh wyniosto 14,5 mid € i byto
znacznie wyzsze niz skumulowany deficyt obrotéw biezacych na poziomie
10,1 mld €. Mimo wprowadzenia nowego systemu informatycznego, NBP
nie byt dotychczas w stanie wyjasni¢ pochodzenia tego ujemnego salda.
Naszym zdaniem ta liczba moze oznacza¢, ze deficyt obrotéw biezacych
byt znacznie wiekszy lub naptyw kapitatu do Polski byt mniejszy niz
oficjalnie raportowano. Obie informacje pomagajg czes$ciowo wyjasnié
dlaczego ztoty nie umocnit sie bardziej w 2010 roku nawet mimo
stosunkowo mocnych fundamentow.
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Polityka pieniezna i fiskalna
Cykl podwyzek rozpoczety

"I W styczniu Rada Polityki Pienieznej podniosta stopy procentowe o 25 pb
do poziomu 3,75%, a w swoim oficjalnym komunikacie zasugerowata, ze
cykl podwyzek moze by¢ kontynuowany.

Kolejnej podwyzki o 25 pb spodziewamy sie w kwietniu, a do konca 2011
roku stopa referencyjna najprawdopodobniej osiagnie 4,50%.

Stopy w gore o 25pb

Styczen przyniost diametralng zmiane tonu wypowiedzi czionkéw
RPP. Prezes Belka, ktéry jeszcze w grudniu moéwit o ryzyku nadmiernego
umocnienia ztotego oraz opowiadat sie przeciw podwyzkom stép, juz na
poczatku nowego roku zasygnalizowat konieczno$é¢ zaciesnienia
monetarnego. W rezultacie na posiedzeniu 19 stycznia Rada Polityki
Pienieznej zadecydowata sie na podwyzke stopy referencyjnej o 25 pb do
poziomu 3,75%, przerywajac w ten sposob péttoraroczny okres stabilizacji
stop.

Sam komunikat wiadz monetarnych byt utrzymany w nieco bardziej
jastrzebim tonie niz miesigc wczesniej. Najwieksza zmiana dotyczyta
dodania stwierdzenia, iz przyspieszenie gospodarcze moze prowadzi¢ do
~Stopniowego wzrostu presji ptacowej i inflacyjnej w Srednim okresie”. Jest
to pierwsza tak wyrazna deklaracja Rady moéwigca o mozliwym narastaniu
presji ptacowej. Biorac pod uwage, ze najblizsze miesigce zapewne
przyniosg kontynuacje pozytywnych trendéw na rynku pracy, powyzszy
argument za podwyzkami stop zapewne szybko nie zniknie. Dlatego
komunikat RPP traktujemy jako sygnat, iz styczniowa podwyzka w
rzeczywistosci rozpoczeta nieco diuzszy cykl zaciesnienia monetarnego.

Wykres 13. Reguta Taylora Wykres 14. Sciezka stép procentowych zdyskontowana
przez rynek FRA
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Spogladajac zmiany w polityce pienieznej w ostatnich miesigcach
najbardziej rozczarowywaé moze to, iz decyzje RPP wydaja sie by¢
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podejmowane pod wplywem biezacych danych. Komentarze cztonkow
oraz oficjalny komunikat wtadz monetarnych sugerujg, ze styczniowa
podwyzka to odpowiedz na wzrost inflacji powyzej 3% w grudniu. Nawet
jezeli pojawity sie inne nowe czynniki sugerujgce koniecznos¢ zacie$nienia
monetarnego, Rada Polityki Pienieznej tego wystarczajgco mocno nie
zasygnalizowata. Taki sposdb dziatania moze oznaczaé, ze wiladze
monetarne beda kontynuowac cykl zacie$niania monetarnego w miare
poprawy sytuacji na rynku pracy oraz wzrostu inflacji, a nie bedg starac sie
dziata¢ wyprzedzajaco.

W 2012 roku stopa referencyjna na poziomie 5,00%

Kolejnej podwyzki spodziewamy sie w kwietniu (rynek spodziewa sie
jej okoto marca). Podejmujac w kwietniu decyzje Rada bedzie
dysponowaé juz pelnymi danymi o koszyku inflacyjnym, ktéry podlega
corocznej rewizji1. Ponadto, naszym zdaniem lutowa inflacja — a wiec
ostatni wskaznik CPl dostepny na kwietniowym posiedzeniu, a nei
dostepny na posiedzeniu marcowym - prawdopodobnie siegnie 3,5%, tj.
gornej granicy przedzialu wahan wokét celu inflacyjnego. Biorac pod
uwage znaczenie przypisywane przez RPP biezacym wskaznikom, wzrost
CPI powyzej tej ,symbolicznej” granicy moze da¢ Radzie kolejny pretekst
do dziatania.

Do konca 2011 roku oczekujemy podwyzek stop tacznie o okoto 75 pb
co doprowadzitoby stope referencyjng do poziomu 4,50%, a w 2012
roku kolejnych podwyzek tacznie o 50pb. Dokiadna skala oraz tempo
podwyzek bedzie jednak uzaleznione od zmian na rynku walutowym.
Wypowiedzi zaréwno prezesa Belki jak i innych cztonkéw Rady sugeruja,
ze zalezy im na umocnieniu ztotego. Dlatego naszym zdaniem gdyby ztoty
zyskiwal szybko na wartosci, mogtoby to spowolni¢ proces zaciesniania
monetarnego.

! Naszym zdaniem przywigzywanie przez RPP wagi do rewizji koszyka inflacyjnego nie ma
wiekszego sensu, gdyz zmiana ta wptywa tylko na inflacje w 2011 roku. Z kolei podwyzki stop
przez RPP wptyng przede wszystkim na inflacje w 2012 roku, a wiec dotycza zupetnie innego
horyzontu. Nie zmienia to jednak faktu, iz w ostatnich latach cztonkowie RPP czesto podawali
rewizje koszyka inflacyjnego jako argument wptywajgcy na moment ich decyzji o poziomie stép
procentowych.
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Nizszy deficyt dzieki nizszym transferom do OFE

W 2010 roku Ministerstwo Finanséw najprawdopodobniej utrzymato dtug
publiczny ponizej drugiego progu ostroznosciowego. Deficyt sektora
rzadowego i samorzgdowego zapewne jednak przekroczyt 8% PKB.

I Aby ograniczy¢ potrzeby pozyczkowe rzad zdecydowat sie na znaczne
ograniczenie transferéw do OFE.

"I Doktadna ocena wptywu tych zmian na rynki finansowe bedzie mozliwa
dopiero po publikacji wszystkich szczegétdw zmian, w tym ewentualnych
zmian w systemie benchmarkéw. Spodziewamy sie jednak, ze nizsza
ptynno$¢ rynku obligacji doprowadzi do wzrostu zmiennosci cen papierow
skarbowych.

Wedtug wstepnych szacunkéw Ministerstwa Finansow deficyt
budzetowy w catym 2010 roku siegnat okoto 45 mld zt i byt nizszy niz
wstepnie planowane 52 mld. Pomimo nizszego deficytu budzetowego,
ujemny wynik catego sektora rzadowego i samorzadowego
najprawdopodobniej przekroczyt 8% PKB i naszym zdaniem mogt siegnac
nawet 8,4%. Niemniej uwaga rynkéw finansowych oraz resortu finansow
koncentrowata sie nie tyle na samym poziomie deficytu, co raczej na
poziomie dtugu publicznego na koniec 2010 roku. Z punktu widzenia
polityki fiskalnej najwazniejszym ,osiggnieciem” wydaje sie utrzymanie
poziomu dtugu publicznego w poblizu 53,5%, a wiec ponizej drugiego
progu ostroznosciowego ustawy o finansach publicznych (55% PKB).

Wykres 15. Realizacja deficytu budzetowego (% planu) Wykres 16. Skala redukcji potrzeb pozyczkowych budzetu
w zwigzku z redukcja transferéw do OFE (% PKB)
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw, szacunki Citi Handlowy Zrédto: Szacunki wtasne na podstawie danych KE

Uwaga na zmiany w systemie emerytalnym

Jednym z najwazniejszych wydarzen przetomu 2010 i 2011 byto
ogltoszenie planowanych zmian emerytalnych. Po ponad rocznych
dyskusjach na ten temat, licznych konsultacjach i analizach, rzad podjat
decyzje o znacznym ograniczeniu transferéw do OFE juz od kwietnia 2011,
nie podajgc jednak wielu kluczowych szczegotéw. Skiadka trafiajgca do
OFE ma zosta¢ ograniczona z 7,3% do zaledwie 2,3%. Pozostate 5% ma
pozosta¢ w ZUS, gdzie bedzie zaksiegowane na indywidualnym koncie
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przysztego emeryta. Przedstawiciele rzadu zadeklarowali rowniez, ze limity
inwestycyjne OFE zostang zniesione lub wyraznie zliberalizowane. Do
2020 roku limit alokacji w akcje ma wzrosng¢ z 40% do 62% (w tym wzrost
w 2011 roku o 2,5%).

Z punktu widzenia budzetu wptyw proponowanych zmian wydaje sie w
miare jasny. Nizsze transfery do OFE oznaczajg bowiem mniejsze
potrzeby pozyczkowe budzetu, a tym samym mniejsze emisje obligacji na
rynku krajowym. Na podstawie dostepnych danych mozna szacowaé, ze
potrzeby pozyczkowe spadtyby o okoto 0,8% PKB w 2011 roku oraz o
okoto 1,1-1,2% w 2012. Dzigki temu tegoroczny deficyt sektora rzagdowego
i samorzadowego mogtby spasé do okoto 6,5% PKB, i to nawet pomimo
bardzo wysokiego poziomu deficytu w minionym roku. Zmiany w OFE
powinny réwniez utatwi¢ ministrowi finanséw utrzymanie dtugu publicznego
ponizej 55% w 2011 roku.

Zdecydowanie mniej jasny wydaje sie¢ wptyw proponowanych zmian w
systemie emerytalnym na rynek finansowy. Naszym zdaniem bedzie on
wypadkowg zmian w limitach inwestycyjnych oraz rozwigzan strukturalnych
wptywajgcych na sposéb podejmowania decyzji przez OFE (np. system
benchmarkow). Fakt, ze mniejszej skali emisji bedzie odpowiadat mniejszy
popyt ze strony funduszy emerytalnych sugeruje, ze efekt ten powinien by¢
neutralny. Naszym zdaniem jednak istnieje co najmniej kilka czynnikow,
ktére moga sprawié, ze ostateczny efekt bedzie negatywny dla rynku
dtugu. Przez wszystkim proponowane zmiany moga doprowadzi¢ do
zmniejszenia ptynnosci rynku obligacji, a przez to do wiekszej zmiennosci
rentownosci. Ponadto, jezeli nowy system limitéw bedzie zachecat
fundusze do nieco bardziej agresywnego inwestowania, moze to z czasem
prowadzi¢ do przebudowy juz istniejagcych portfeli, prowadzac do
sprzedazy (nie zwiekszania portfela) obligacji i wiekszego zaangazowania
w akcje. Ostateczny wptyw tych zmian bedzie mozna jednak oceni¢
dopiero po przedstawieniu przez rzad petnego projektu zmian
strukturalnych w  systemie emerytalnym (obejmujgcych  kwestie
benchmarkow oraz systemu optat pobieranych przez zarzadzajacych).
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Rynki finansowe
Rynek walutowy

Ztoty wyraznie zyskat na wartosci w ostatnich tygodniach za sprawg
wypowiedzi bankieréw centralnych wspierajacych krajowg walute, dziatan
BGK pod koniec roku i lekkiej poprawy apetytu na ryzyko.

Zmiana retoryki banku centralnego i preferencja mocniejszego kursu
krajowej waluty, podwyzki stop procentowych oraz dalsze przeptywy
wynikajace z prywatyzacji bedg wspierac ztotego w kolejnych tygodniach.

Naszym zdaniem ztoty powinien umocni¢ sie w strone 3,75 EUR/PLN do
konca roku.

Zloty testowat minima z 2010 roku

W minionych kliku tygodniach doszio do znacznego umocnienia
zlotego zgodnie ze scenariuszem, jaki zaprezentowaliSmy przed
miesigcem w publikacji poswieconej perspektywom polskiego rynku
walutowego na 2011 rok.

W grudniu do stopniowego umocnienia ztotego przyczynity sie informacje o
wzmozonej aktywnosci na rynku banku BGK, ktéory sprzedawat euro.
Dziatania BGK prawdopodobnie byty zwigzane z prébami Ministerstwa
Finanséw, ktére dazyto do umocnienia krajowej waluty w celu obnizenia
relacji dtugu do PKB na koniec roku. W pewnym stopniu za umocnienie
ztotego w grudniu odpowiadata takze niewielka poprawa apetytu na ryzyko
na rynkach zagranicznych. W rezultacie na koniec roku kurs EUR/PLN
obnizyt sie do 3,95. W nowym roku nastgpito gwattowne umocnienia
ztotego za sprawa zmiany retoryki banku centralnego. Cztonkowie RPP - w
tym prezes NBP - zasygnalizowali, ze preferuja mocniejszy kurs zilotego.
Komentarze z RPP doprowadzity do zdecydowanego umocnienia PLN do
ok. 3,82 wobec euro, tj. minimum kursu EUR/PLN osiagnietego w 2010 r.
Byta to dla inwestoréw dobra okazja do realizacji zyskéw, a kurs EUR/PLN
podazyt nastepnie w strone 3,88.

Spodziewane dalsze umocnhienie ziotego

Zmiana retoryki cztonkow RPP i preferowanie przez nich
mocniejszego zlotego powinny pozytywnie wplywaé na krajowq
walute. W ostatnich tygodniach ton komentarzy czionkéw RPP dotyczacy
ztotego ulegt wyraznej zmianie. Najpierw w komunikacie po grudniowym
posiedzeniu zostato wykreslone sformutowanie o tym, ze Rada obawia sie
nadmiernego naptywu kapitatu do Polski. W ciggu nastepnych dni
cztonkowie Rady zasugerowali, ze ztoty ma duzy potencjat do aprecjacji a
Marek Belka stwierdzit, ze temu procesowi nalezy poméc poprzez
odpowiednie ruchy w polityce pienieznej. W podobnym tonie wypowiedziat
sie Andrzej Bratkowski, ktory zasugerowat, ze optymalnym poziomem dla
ztotego jest 3,70-3,80, a jesli krajowa waluta umocnitaby sie do 3,50 to
skala wymaganego zaciesnienia polityki pienieznej bytaby mniejsza.
Zmiana retoryki RPP wydaje sie trwata i uzasadniona w kontekscie
rosnacej inflacji oraz postepujacego ozywienia gospodarczego, co powinno
wspieraé ztotego w tym roku, zgodnie z tym, co przedstawiliSmy w naszym
scenariuszu na caty rok (por. raport miesieczny z dnia 13 grudnia).
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Oprécz zmiany retoryki, rzeczywistym wsparciem dla ztotego powinno
by¢ tez dalsze zaciesnienie polityki pienieznej. Pierwsza podwyzka stop
nastapita juz w styczniu. Spodziewamy sie kolejnej podwyzki stép w
kwietniu, czerwcu i pazdzierniku i tacznej skali 100 pb w catym 2011 roku.
Spodziewamy sie, ze wzrost nominalnych i realnych stép procentowych jak
rowniez wzrost dysparytetu stop procentowych wobec strefy euro przyczyni
sie do naptywu kapitatu spekulacyjnego na rynek walutowy.

Cho¢ ztoty wyraznie umocnit sie¢ w ciggu ostatnich tygodni to dalsza
aprecjacja jest mozliwa i naszym zdaniem kurs PLN moze przekroczy¢
minima z 2010 r., ktére byly ponownie testowane w polowie stycznia
(3,82). Na duzag przestrzen do umocnienia ztotego wskazuje wcigz niski
kurs progowy optacalnosci eksportu wedtug wynikéw ankiety NBP (3,67 na
koniec Il kwartatu). Biorgc pod uwage relatywnie silne fundamenty polskiej
gospodarki oraz przewidywane zacie$nienie monetarne spodziewamy sie
spadku kursu EUR/PLN do okoto 3,75 na koniec roku. Oczekujemy jednak,
ze ten trend aprecjacyjny moze by¢ przerywany okresami przejSciowego
ostabienia ztotego, wynikajacego z nasilania sie kryzysu zadtuzenia w
strefie euro.

Tabela 4. Prognozy walutowe (wartosci na koniec okresu)

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

Zrédto: NBP, Citi Handlowy

26/01/2011 I kw. ’11 Il kw. *11 1 kw. ’11 IV kw. ’11
2,8274 2,95 2,89 2,79 2,70
3,8755 3,81 3,79 3,77 3,75
4,4762 4,70 4,68 4,71 4,69
2,9920 2,98 2,92 2,86 2,80

Rynek diugu

Znacznie ostabienie na rynku dtugu za sprawg wzrostu oczekiwan
na szybkie podwyzki stop oraz zmian w systemie emerytalnym.

W bazowym scenariuszu oczekujemy realizacji zyskéw po silnym
wzroscie stép rynkowych w ostatnich tygodniach.

Dtug stabnie przed podwyzkami stép

Od publikacji poprzedniego raportu doszto do znacznego ostabienia
na krajowym rynku obligacji oraz wzrostu i wyptaszczenia krzywej
IRS.

Negatywnie na krétki koniec krzywej rentownosci wptynat coraz bardziej
jastrzebi ton komentarzy cztonkéw Rady Polityki Pienieznej, do ktérego
przyczynit sie wzrost inflacji w grudniu powyzej 3% r/r oraz dane z
gospodarki (dynamika ptac oraz wysoki indeks PMI), ktére zaskoczyly w
goére. Jednoczesnie Rada najwidoczniej w koncu dostrzegta ryzyko
ostabienia ztotego w zwigzku ze wzrostem awersji do ryzyka na rynkach
zagranicznych i w odpowiedzi na to zaostrzyta ton swoich komentarzy,
przyczyniajac sie do wzrostu oczekiwan na szybkg podwyzke stop
procentowych.

Z kolei na dtugi koniec krzywej rentownosci negatywnie wptyneto
ogtoszenie zmian dotyczacych systemu emerytalnego, ktére przyczynito
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sie do mniejszego popytu na obligacje ze strony krajowych inwestorow.
Tym bardziej, ze towarzyszyly temu doniesienia prasowe o
prawdopodobnie wyzszym od przewidywan deficycie fiskalnym w 2010
roku.

Na krzywej swap wzrost stop na krétkim koricu byt wiekszy niz a dtugim, co
doprowadzito do wyptaszczenia krzywej. Do wzrostu stop na krotkim koncu
krzywej przyczynit sie takze wzrost stop swap w strefie euro. Jednoczesnie
doszto do wyraznego wzrostu asset swap spreadu na dlugim koncu
krzywej (do ok. 55 pb dla 10 lat).

Mozliwa chwila wytchnienia po znacznych wzrostach

Rynek stopy procentowej zdyskontowal juz scenariusz znacznych
podwyzek, co w krotkim okresie stwarza przestrzen dla pozytywnej
niespodzianki. Biorgc to pod uwage spodziewamy sie, ze w najblizszych
tygodniach rentownosci polskich obligacji, szczegdlnie na krotkim koncu
krzywej, mogg nieco spas¢. Sprzyja¢ temu powinna réwniez tagodniejsza
forma zmian w limitach inwestycyjnych dla OFE. Wczes$niej rzad
sugerowat, ze fundusze bedg w stanie inwestowa¢ w akcje niemal 100%
portfela, jednak ostatecznie (prawdopdoobnie obawiajgc sie negatywnej
reakcji rynku dlugu) zmiany w limitach majg nastepowac¢ stopniowo i
docelowo w 2010 roku w akcje bedzie mozna lokowa¢ okoto 62% aktywow
(wobec obecnego limitu na poziomie 40%).

Mimo, ze w krétkim okresie tagodniejsze zmiany w limitach inwestycyjnych
moga przyczyni¢ sie do poprawy nastrojow, w dtuzszym horyzoncie zmiany
te zapewne i tak okaza sie negatywne dla rynku rzadowych obligacji.
Spodziewamy sie, ze w ich wyniku lokalne fundusze emerytalne beda
mniej aktywne na rynku, co doprowadzi do wzrostu premii za ptynnosc.
Wedtug naszych symulacji, zaproponowane limity inwestycyjne moga
sprawi¢, ze fundusze emerytalne w 2011 roku zdecydujg sie tylko na
rolowanie dotychczasowego portfela obligacji, a nie bedg istotnie
zwieksza¢ swojego zaangazowania w te klase aktywow. Szczegdlnie w
sytuacji wycofywania sie inwestoréw zagranicznych, moze to prowadzi¢ do
odpowiednio wiekszych i trwalszych wzrostow rentownosci.

Spodziewamy sie, ze na koniec roku rentownosci 2-letnich obligacji
wzrosng do 5,40%, 5-letnich wyniosa ok. 5,70-5,80% a 10-letnich
obniza sie do okoto 6,10%.

Tabela 6. Prognozy stép procentowych (wartosci na koniec okresu)

25/01/2011 I kw. ’11 Il kw. *11 1 kw. 11 IV kw. ’11
Stopa referencyjna 3,75% 3,75% 4,25% 4,25% 4,50%
WIBOR3M 4,07% 4,29% 4,51% 4,67% 4,84%

Zrédto: Reuters, Citi Handlowy
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 5. Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2009 2010
X | ] mn v \" Vi Vil vii IX X Xl X
Strefa Realna
Produkcja przemysfow a (% r/r) 74 8.5 9.2 125 9.7 13.5 14.3 10.3 13.5 11.8 8.0 10.0 11.5
Produkcja przemystow a (% m/m) -5.4 -5.4 3.1 19.1 -9.2 1.6 6.8 -6.1 -1.8 13.2 -1.6 -1.4 -4.1
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 8.3 10.1 10.8 13.9 111 14.5 15.5 10.9 14.3 13.3 9.3 11.8 14.3
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 3.2 -15.3 -24.7 -10.9 -6.3 23 9.6 0.8 8.5 13.4 9.4 14.2 12.3
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 7.2 25 0.1 8.7 -1.6 4.3 6.4 3.9 6.6 8.6 9.0 8.3 -
Stopa bezrobocia (%) 121 12.9 13.2 13.0 12.4 121 1.7 11.5 11.4 11.5 11.5 11.7 -
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) -1.8 -1.4 -1.1 -0.6 0.0 0.5 1.1 1.4 1.6 1.8 21 22 24
Ceny

Inflacja (% r/r) 35 35 29 26 24 22 23 20 2.0 25 2.8 2.7 3.1
Inflacja (% m/m) 0.0 0.6 0.2 0.3 0.4 0.3 0.3 -0.2 -0.4 0.6 0.5 0.1 0.4
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 21 0.2 -2.4 -2.6 -0.4 1.9 21 3.8 4.0 43 4.0 4.7 6.1
Wskaznik cen producentéw (% m/m) -0.2 0.4 -0.1 -0.2 1.4 20 1.0 0.1 -0.2 0.1 0.0 0.4 1.1
Ptace - sektor przedsigb. (% r/r) 6.5 0.5 2.9 4.8 3.2 4.8 3.5 21 4.2 3.7 3.9 3.6 5.4

Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezacych (min EUR) -884 -826 512 -821 -312 -453 -757  -1,518 -1,255 -1417 -1,217 -2,286 -

Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -2.1 -2.0 -2.1 -2.2 -2.1 -2.1 -2.2 -2.3 -2.6 -2.8 -3.0 -3.1 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -442 -109 -154 -419 -152 -399 -101 -606 -825 -537 -693 -1254 -
Eksport f.o.b. (min EUR) 8,203 8504 9316 10,621 10,034 10,012 10,703 10,036 9,593 11,258 11,241 10,866 -
Eksport (% r/r) 15.1 12,5 19.9 22.6 231 24.4 27.0 17.5 229 17.9 16.3 16.9 -
Import f.0.b. (min EUR) 8,645 8613 9470 11,040 10,186 10,411 10,804 10,642 10,418 11,795 11,934 12,120 -
Import (% r/r) -3.2 7.2 21.6 234 221 28.9 23.9 18.9 26.2 23.9 19.7 26.8 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) -25.9 -23.3 -28.5 -29.0 -11.6 -12.5 -9.7 -14.8 -5.3 -1.3 -0.1 -2.3 -6.53
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 9.8 7.5 6.8 6.2 7.0 8.5 8.1 8.5 9.9 9.6 7.7 9.3 9.14
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) -6.9 -6.8 -7.9 -7.9 -2.4 3.7 -2.8 3.8 4.2 10.2 -19.6 19.9 12.88
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 12.0 8.6 5.5 5.7 8.4 9.6 131 13.7 15.5 12.4 10.0 14.4 13.97
Kredyty przedsigbiorstw (% r/r) -3.3 -5.2 -7.0 -9.0 -7.3 -5.5 -4.4 -3.5 -2.5 -3.2 -2.4 -1.1 -0.91
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) 4.23 4.24 4.17 413 3.92 3.85 3.86 3.84 3.81 3.82 3.83 3.85 3.92
WIBOR 3M (koniec okresu) 4.27 4.19 4.15 4.10 3.86 3.86 3.87 3.82 3.81 3.84 3.85 3.88 3.95
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 4.27 3.90 3.89 3.89 3.71 3.91 4.15 4.03 4.01 4.00 4.11 4.06 4.04
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 5.18 4.94 4.92 4.55 4.64 4.68 4.85 4.74 4.68 4.71 4.75 4.87 4.78
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 5.90 5.58 5.48 5.15 5.16 5.29 5.41 5.40 5.20 5.22 5.34 5.52 5.52
EUR/PLN (koniec okresu) 4.11 4.06 3.98 3.86 3.90 4.08 4.15 4.01 4.00 3.99 3.99 4.07 3.96
USD/PLN (koniec okresu) 2.85 291 2.93 2.87 2.93 3.31 3.39 3.07 3.16 293 2.89 3.13 2.96
EUR/USD (koniec okresu) 1.43 1.39 1.36 1.35 1.33 1.23 1.22 1.30 1.27 1.36 1.38 1.30 1.34
Wskazniki fiskalne
Def. budzetow y kum. (mid PLN) 244 4.8 16.7 22.7 27.0 321 36.8 34.9 36.9 39.5 41.8 425 45.0
Def. budzetow y kum. (% planu) 89.8 9.3 321 43.5 51.8 61.6 70.5 66.9 70.7 75.7 80.1 814 86.2

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

Tabela 6. Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2005 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 304 342 426 533 433 476 545 640
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 983 1,060 1,175 1,273 1,344 1,433 1,543 1,663
PKB per capita (USD) 7,970 8,970 11,168 13,982 11,332 12,459 14,300 16,821
Populacja (mlin) 38,2 38.1 38.1 38.1 38.2 38.2 38.1 38.1
Stopa bezrobocia (%) 18,2 14.9 11.2 9.5 11.9 12.2 11.1 10.0
Aktywnos¢ ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r) 3,6 6.2 6.7 5.1 1.7 3.8 4.0 4.8
Inwestycje (%, r/r) 6,5 14.9 17.6 9.6 -1.1 -1.0 10.1 10.5
Konsumpcja (%, r/r) 2,7 5.2 4.7 6.1 2.0 3.2 2.7 4.0
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 2.1 5.0 5.0 5.7 2.1 3.2 3.4 4.0
Eksport (%, r/r) 8,0 14.6 9.1 71 -6.8 11.2 6.2 8.8
Import (%, r/r) 4.7 17.3 10.9 8.0 -12.4 11.3 8.4 11.0
Ceny, pieniadz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r) 0,5 1.4 4.0 3.3 3.5 3.1 3.2 2.7
Inflacja CPI (% $rednia) 2,1 1.1 2.5 4.5 3.5 2.6 3.5 2.8
Ptace nominalne (%, r/r) 3,2 5.0 9.3 10.3 4.4 3.3 4.4 6.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,50 4.00 5.00 5.00 3.50 3.50 4.50 5.00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 4,40 3.96 5.37 5.41 3.56 3.66 4.65 5.12
Rentownos$¢ obligacji 5-letniej (koniec okresu) 5,01 4.98 6.11 5.34 5.91 6.01 6.10 5.80
USD/PLN (Koniec okresu) 3,26 2.90 2.45 3.00 2.87 2.96 2.70 2.54
USD/PLN (Srednia) 3,23 3.10 2.76 2.39 3.1 3.02 2.85 2.61
EUR/PLN (Koniec okresu) 3,86 3.83 3.58 417 4.11 3.96 3.75 3.51
EUR/PLN (Srednia) 4,03 3.89 3.78 3.52 4.33 3.99 3.80 3.64
Bilans ptatniczy (mld USD)

Rachunek biezacy -3,7 -9.4 -20.3 -25.5 -9.7 -14.3 -21.2 -30.2
Saldo obrotow biezacych (% PKB) -1,2 -2.7 -4.7 -4.8 -2.2 -3.0 -3.9 -4.7
Saldo handlu zagranicznego -2,8 -7.0 -17.1 -26.0 -4.3 -7.5 -13.2 -20.8
Eksport 96,5 117.4 145.3 178.7 1421 162.9 197.2 232.7
Import 99,2 124.5 162.4 204.7 146.4 170.4 210.4 253.5
Saldo ustug 0,7 0.7 4.8 5.0 4.8 4.4 6.2 7.5
Saldo dochodow -6,7 -9.7 -16.4 -12.8 -16.6 -16.9 -21.1 -25.1
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 7,0 10.7 18.0 10.3 8.8 7.0 9.0 14.0
Rezerwy miedzynarodowe 42,2 48.2 54.6 57.2 69.7 90.0 106.0 118.0
Amortyzacja 30,1 235 30.2 324 24.6 34.8 35.9 36.2
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -4,1 -3.6 -1.9 -3.6 -7.2 -8.4 -6.6 -5.5
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -1,3 -1.0 0.4 -1.4 -4.6 -5.6 -3.6 -2.4
Dtug publiczny (Polska metodologia) 47,5 47.8 44.9 46.9 49.8 53.6 53.1 53.4
Dtug krajowy 34,5 35.6 34.3 34.8 36.8 40.4 40.6 41.5

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) 1,7 3,8 4,0 4.8 4,1 3,4
Inflacja CPI (% $rednia) 3,5 2,6 3,5 2,8 2,6 2,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2,2 -3,0 -3,9 4,7 4.4 4,2
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3,50 3,50 4,50 5,00 5,00 5,00
USD/PLN (Koniec okresu) 2,87 2,96 2,70 2,54 2,59 2,59
USD/PLN (Srednia) 3,11 3,02 2,85 2,61 2,58 2,59
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,11 3,96 3,75 3,51 3,50 3,50
EUR/PLN (Srednia) 4,33 3,99 3,80 3,64 3,50 3,50

Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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