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W skrécie

[0 Gospodarki Europy Srodkowej (CEE) pozostajg w fazie stopniowego
ozywienia, cho¢ ostatnie rozczarowujgce dane ze strefy euro i USA
sugeruja, ze 2Q oraz 3Q moga przynies¢ niewielkie ostabienie aktywnosci
w regionie.

1 Mimo mozliwego spowolnienia wzrost gospodarczy w Polsce utrzymuje sie
powyzej potencjatu, przyczyniajac sie do powolnej poprawy na rynku
pracy. Szacujemy, ze pod koniec roku wynagrodzenia w sektorze
przedsiebiorstw moga rosng¢ w tempie 6-7% r/r.

[0 Po czerwcowej podwyzce stop procentowych polskie wtadze monetarne
zasygnalizowaly, ze w kolejnych miesigcach zamierzajg wstrzymac sie od
zaciesnienia polityki pienieznej. Niemniej szybszy niz oczekiwano wzrost
inflacji wskazuje, ze RPP moze odstgpi¢ od tych deklaracji pod koniec
2011 roku.

[l Potencjalnym zagrozeniem wydaje sie stopniowy wzrost deficytu w
rachunku obrotéw biezacych, ktéry w 2011 roku najprawdopodobniej
wyniesie okoto 5,5-6% PKB. Naszym zdaniem czynnik ten moze
doprowadzi¢ do wzrostu premii za ryzyko zwigzane z utrzymywaniem
ztotowych aktywow.

[0 Przedstawiony przez wegierski rzad program tymczasowego ustalenia
kursu walutowego wykorzystywanego do sptat kredytéw mieszkaniowych
najprawdopodobniej nie spetni poktadanych w nim nadziei. Naszym
zdaniem w skrajnym scenariuszu pakiet ten moze nawet zwiekszyé
zagrozenia dla stabilnosci finansowe;j.

[J Wegierska gospodarka pozostaje na $ciezce powolnego ozywienia, przede
wszystkim dzieki silnemu popytowi zagranicznemu. W catym 2011 roku
wzrost PKB moze siegna¢ 3%, podczas gdy inflacja najprawdopodobniej
utrzyma sie powyzej celu RPP.

0 Po tym jak dane o czeskim wzroscie gospodarczym w 1Q zaskoczyty w
gore (dynamika PKB wyniosta 0,9% kw/kw, wobec wstepnego szacunku na
poziomie 0,6%) zdecydowaliSmy sie nieznacznie zrewidowa¢ prognoze
PKB na 2011 r. w gére do 2,2%, obnizajgc prognoze na rok 2012 do 2,6%.
Niemniej wcigz dostrzegamy ryzyka w dét dla wzrostu gospodarczego.
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Przeglad Makroekonomiczny

Wykres 1. Wzrost gospodarczy (% r/r) Wykres 2. Inflacja HICP (% r/r)
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Wykres 3. Stopa bezrobocia (%) Wykres 4. Stopy procentowe bankéw centralnych
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Wykres 5. Kryteria konwergencji — poréwnanie krajow regionu Europy Srodkowej.
Inflacja Stopy procentowe Saldo budzetu* Dtug publiczny*
Czechy 1,7 3,9 -4,4 41,3
Wegry 4,2 7,3 1,6 75,2
Polska 2,8 5,9 -5,8 55,4
Rumunia 7,2 7.1 -4,7 33,7
Kryterium konwergencji 2.9 6.8 3.0 60.0

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

Uwaga: Inflacja zostata obliczona jako dwunastomiesieczna $rednia wskaznikéw HICP. Stopa procentowa to $rednia dwunastomiesieczna z rentownosci
dziesigcioletnich obligacji rzadowych. Dtug i saldo sektora inst. rzgdowych i samorzadowych (general government) jest zdefiniowany zgodnie z
metodologig ESA-95.
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Sytuacjaw Europie Srodkowej

Polska

[J Po czerwcowej podwyzce stop procentowych RPP zasygnalizowata, ze w
kolejnych miesigcach zamierza wstrzyma¢ sie z cyklem zacies$nienia
monetarnego. Niemniej szybszy niz oczekiwano wzrost inflacji wskazuje,

ze wtadze monetarne mogg odstgpi¢ od tych deklaracji pod koniec 2011
roku.

[0 Wzrost gospodarczy utrzymuje sie powyzej potencjatu, przyczyniajac sie
do powolnej poprawy na rynku pracy. Szacujemy, ze pod koniec roku ptace
w sektorze przedsiebiorstw mogg rosngaé¢ w tempie 6-7% r/r.

[J Potencjalnym zagrozeniem wydaje sie stopniowy wzrost deficytu w
rachunku obrotéw biezacych, ktéry w 2011 roku najprawdopodobniej
wyniesie okoto 5,5-6% PKB. Naszym zdaniem czynnik ten moze

doprowadzi¢ do wzrostu premii za ryzyko zwigzane z utrzymywaniem
ztotowych aktywow.

Silny wzrost wspiera zadania ptacowe

Wzrost gospodarczy wciagz utrzymuje sie na wysokim poziomie dzieki
dynamicznemu wzrostowi popytu krajowego. W 1Q’'11 polski PKB
wzrost o 4,4% r/r, przy czym konsumpcja zwiekszyta sie o 3,9% a w
inwestycjach nareszcie odnotowano pewne oznaki ozywienia (6% r/r). Co
prawda wzrost naktadéw inwestycyjnych w ujeciu rok-do-roku wynikat
czesciowo z bardzo niskiej bazy odniesienia (na skutek mroznej zimy
2010), jednak nie bez znaczenia byt rowniez wzrost wykorzystania mocy
produkcyjnych (Wykres 7). Jako optymistyczny sygnat mozna traktowaé
stopniowe przyspieszenie w kredytach inwestycyjnych dla firm, ktére
sugeruje, ze odbicie w inwestycjach nie jest krotkotrwate.

Wykres 6. PL - Wzrost gospodarczy i jego komponenty Wykres 7. PL - Wykorzystanie mocy produkcyjnych
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Tempo wzrostu gospodarczego moze nieco wyhamowaé w drugiej
potowie roku dzieki zaciesnieniu polityki fiskalnej oraz spowolnieniu
w Niemczech. Mimo to oczekujemy, ze w catym roku wzrost PKB wyniesie
okoto 4,2-4,4% r/r, a w przysztym spowolni do okoto 3,9%, pozostajgc
wcigz powyzej potencjalu dla polskiej gospodarki. Mieszanka
dynamicznego wzrostu gospodarczego, wysokiej inflacji, dobrych wynikow
przedsiebiorstw oraz wykorzystania mocy produkcyjnych przemawia za
wyraznymi podwyzkami wynagrodzen w dalszej czesci roku. W naszym
scenariuszu zaktadamy, ze wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw
przyspieszy do 6-7% r/r pod koniec 2011 roku z 3,5% w 2010, osiggajac
tym samym niezbyt komfortowy poziom 2z punktu widzenia wiadz
monetarnych.

Szybki wzrost przyczynit sie do poprawy sytuacji fiskalnej. Dzieki
wyzszym wptywom podatkowym i kontroli wydatkéw deficyt budzetowy
siegnat po pierwszych pieciu miesigcach roku 23,7 mld zt, a wiec 59%
catorocznego planu. Dla poréwnania w analogicznym okresie lat 2010 oraz
2009 deficyt siegnat odpowiednio 61,6% oraz 60,2%. Biorac to pod uwage,
a takze prawdopodobne wieksze od planowanych wyptaty dywidend ze
spotek panstwowych, oczekujemy, ze deficyt ostatecznie okaze sie nizszy
niz pierwotnie planowane 40,2 mld zt i wyniesie okoto 30 mid.

Wykres 8. PL-Wzrost ptac w przedsigbiorstwach (% r/r) Wykres 9. PL-CPI oraz wskazniki inflacji bazowej (% r/r)
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Wiecej podwyzek w odpowiedzi na rosnacq inflacje

Chociaz polskie wiadze monetarne zasygnalizowaly przerwe w cyklu
zaciesnienia monetarnego, naszym zdaniem nie jest to koniec
podwyzek stop w biezacym roku. W czerwcu RPP podniosta stopy
procentowe trzeci miesiac z rzedu - o 25pb do poziomu 4,5% Rada
zasygnalizowata jednoczesnie, ze dotychczasowe zmiany stop mogg byc¢
wystarczajgce aby obnizy¢ inflacje do celu, co pomogto ochtodzi¢ rynkowe
oczekiwania na podwyzki stép. Niemniej publikowane juz po posiedzeniu
RPP dane o inflacji sugeruja, ze to stanowisko moze zosta¢ zrewidowane
przez RPP w dalszej czesci roku.

Inflacja wzrosta w maju do poziomu 5% r/r i byta o okoto pét punktu
wyzsza niz oczekiwano. Chociaz wzrost byt czeSciowo zwigzany z
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podwyzkami cen zywnosci, wyrazny wzrost odnotowano réwniez w
przypadku inflacji bazowej (m.in. dzieki wzrostowi cen w kategorii ,0dziez”
oraz ,zdrowie”). Oczekujemy, ze majowy wzrost CPI| zostanie cze$ciowo
odwrécony w czerwcu, miedzy innymi na skutek gtebokich obnizek cen
warzyw. Spodziewamy sie, ze do konca roku inflacja wyhamuje i w grudniu
wyniesie okoto 4,0-4,2% r/r, pozostajgc powyzej celu RPP na poziomie
2,5%. Co wiecej, inflacja bazowa ,netto” najprawdopodobniej bedzie
ksztaltowa¢ sie wyraznie wyzej niz obecnie i pod koniec roku moze
siegna¢ okoto 3%.

Biorac to pod uwage oczekujemy, ze RPP powréci do cyklu podwyzek
stop procentowych pod koniec biezacego roku. Ze wzgledu na wysoka
inflacje i spodziewane wzmocnienie dynamiki ptac nawet podwyzka w lipcu
wydawataby sie odpowiednig strategiag. Niemniej poniewaz w swoim
ostatnim komunikacie RPP jasno zasygnalizowata przerwe, oczekujemy ze
kolejna podwyzka o 25 pb nastgpi dopiero w pazdzierniku. Spodziewamy
sie, ze po tym ruchu Rada podniesie stopy przynajmniej jeszcze raz o
25pb na poczatku 2012. Uwzgledniajac wszystkie czynniki, dostrzegamy

jednak ryzyko nieco wiekszej niz obecnie oczekujemy skali zaciesnienia
monetarnego.

Wykres 10. PL - Sciezka stép procentowych wyceniana Wykres 11. PL - Rachunek obrotéw biezacych oraz saldo
przez rynek FRA bledéw i opuszczen (% PKB)
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Pogorszenie salda w rachunku biezagcym

Jednym z coraz powazniejszych, cho¢ wciaz ignorowanych zagrozen,
jest przewidywany wzrost deficytu w rachunku biezacym.
Dwunastomiesieczny deficyt siegnat po kwietniu 4,1% PKB i oczekujemy,
ze wzrost deficytu handlowego oraz wieksze pfatnosci dywidend
doprowadzg do jego dalszego powiekszenia w najblizszych kwartatach.
Ponadto, na 29 czerwca NBP zaplanowat rewizje danych o bilansie
ptatniczym, ktéra moze doprowadzi¢ do doliczenia czesci salda btedow i
opuszczen do rachunku biezgcego. Cho¢ wydaje sie istnie¢ konsensus
rynkowy zaktadajacy, ze na skutek rewizji deficyt w rachunku biezacym za
2010 rok wzro$nie o okoto 1% PKB, naszym zdaniem rzeczywista zmiana
moze by¢ wieksza — okoto 1,5% PKB lub wyzsza. Biorgc to pod uwage
szacujemy, ze w catym 2011 roku deficyt moze wynies¢ przynajmniej okoto
5,5-6,0% PKB. Z kolei jednoczesne pogorszenie struktury finansowania



CitiMonthly
27/06/2011

deficytu (spadek relacji FDI do CA) moze zwiekszy¢ premie za ryzyko
zwigzane z utrzymywaniem ztotowych aktywow.

Biorac pod uwage powyzsze czynniki oczekujemy, ze w krotkim
okresie ztoty moze pozostawaé pod presja, czemu dodatkowo sprzyjaé
bedzie nieche¢ RPP do szybkich podwyzek stép procentowych. Co wiecej,
zblizajgce sie wybory parlamentarne moga zwiekszy¢ premie za ryzyko
polityczne w kolejnych miesigcach biezgcego roku, szczegdlnie jezeli
wzro$nie prawdopodobieAstwo utworzenia tréjpartyjnej koalicji. W
odpowiedzi resort finanséw zapewne bedzie kontynuowat swojg nowg
polityke interwencji na rynku poprzez sprzedaz euro z funduszy unijnych.
Dotychczas skala tych operacji na rynku byta ograniczona (szacujemy, ze
w maju MF wymienito na rynku okoto 1-1,7 mid €) jednak wystarczyta aby
ograniczy¢ zmiennos¢ krajowej waluty. Niemniej jezeli deficyt w rachunku
biezacym znacznie sie powiekszy, a kryzys w strefie euro nasili sie,
aktywnos¢ MF moze okaza¢ sie niewystarczajgca i RPP bedzie tym
bardziej musiata powrdci¢ do cyklu podwyzek stép procentowych. Biorgc to
pod uwage, oczekujemy ze w horyzoncie najblizszych miesiecy tempo
umocnienia ztotego bedzie bardzo powolne i pod koniec roku EUR/PLN
uksztattuje sie w granicach 3,9-4,0.

Wegry

L] Przedstawiony przez wegierski rzad program tymczasowego ustalenia

kursu walutowego wykorzystywanego do sptat kredytéw mieszkaniowych
najprawdopodobniej nie speini pokiadanych w nim nadziei. Naszym
zdaniem w skrajnym scenariuszu pakiet ten moze nawet zwiekszyé
zagrozenie dla stabilnosci finansowej.

[J Gospodarka pozostaje na $ciezce powolnego ozywienia, przede wszystkim

dzieki silnemu popytowi zagranicznemu. W catym 2011 roku wzrost PKB
moze siegna¢ 3%, podczas gdy inflacja najprawdopodobniej utrzyma sie
powyzej celu RPP.

[J Oczekujemy, ze przynajmniej do konca roku stopy procentowe

wegierskiego banku centralnego pozostang na niezmienionym poziomie.

Problem kredytow walutowych bez rozwigzania

W maju wegierski rzad przedstawit dlugo wyczekiwany plan, ktéry
miatl za zadanie zmniejszyé zagrozenia zwigzane z zadluzeniem
gospodarstw domowych w walutach obcych. Biorgc pod uwage
znaczng skale zadtuzenia we franku oraz euro, zmiany kursu walutowego
mogg bowiem wptywaé na wielkos¢ kredytéw zagrozonych i powodowaé
zagrozenie stabilnosci finansowej. W swoim pakiecie rzad zaproponowat
ustalenie kursu wykorzystywanego do sptat kredytéw mieszkaniowych na
poziomie CHF/HUF 180, a wiec ponizej kursu rynkowego (okoto CHF/HUF
225). Réznica w ptatnosciach ma by¢ zapisywana na specjalnym koncie
kredytowym (w forintach) i bedzie musiala by¢ uregulowana przez
dtuznikéw po wygasnieciu okresu karencji w 2014 roku. Innymi stowy,
rzgdowy pakiet oznacza w praktyce powolng konwersje czesci zadtuzenia
walutowego na kredyt w walucie krajowej.
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Wykres 12. Kursy walutowe (grudzien 2009=100)

Wykres 13. Stawki CDS (5-letnie)

——EURPLN Polska
105 1 —— EURHUF 740 —— Wegry
w034 JyVyw\ . T EURRON 640 Czechy

EURCZK |} "v'W¢ . i
101 - p 540 Rumunia
]
99 - / 440
97 - 340
95 - 240
93 1 140
91 T T T T T T T T 1 40 T T T T T T T T T T T

8 8 8 g g8 ¢ &8 g9 ¢ 8 8 8 8 8 8 § 8 ¢ o9 d

=) = ‘s ] Q N =] = ‘s N > s N > = N > s

5 = 2 N = & &5 =2 B T £ § £ 8§ § § £ 8 § 3B
Zrédto: Reuters, Citi Handlowy Zrédto: Reuters, Citi Handlowy
Wykres 14. Spread 2-letnich stawek IRS vs.US Wykres 15. Nachylenie krzywej IRS (10y-2y)
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Wykres 16. Miary adekwatnosci poziomu rezerw
walutowych
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Wykres 17. Deficyt oraz dtug sektora rzadowego i
samorzadowego (% PKB)
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Naszym zdaniem rzadowy pakiet nie stanowi rozwigzania dla
istniejacych probleméw, lecz po prostu oddala w czasie moment
wzrostu odsetka kredytéw zagrozonych. Po pierwsze, wplyw
proponowanych zmian na dynamike konsumpcji (a przez to réwniez na
PKB) bedzie znikomy i zapewne nie przekroczy 0,1%. Po drugie,
miesieczne raty odsetkowe ostatecznie wzrosng o okoto 30% w stosunku
do poziomu sprzed ,odmrozenia” kursu walutowego. Oznacza to, ze
rzadowy program nie tylko nie zmniejszy negatywnego wptywu zadtuzenia
gospodarstw domowych na stabilnos¢ finansowa, lecz w skrajnym
scenariuszu moze nawet go zwiekszy¢.

Wykres 18. HU - Wzrost PKB na Wegrzech (% r/r)
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Zrédto: HCSO, Citi Handlowy

Zroédto: HCSO, Citi Handlowy

Mozliwy wzrost PKB o okoto 3% w 2011 roku

Gospodarka wegierska pozostaje na sciezce powolnego ozywienia, a
wzrost PKB siegnat 2,5% r/r w 1Q’11, gtéwnie za sprawg silnego popytu
zewnetrznego. Popyt krajowy przyspieszyt do 1,4% r/r z 0,3% w 4Q, a
tempo spadku inwestycji oraz konsumpcji nieco wyhamowato. Pomimo
wczesniejszych obnizek podatku PIT skala ozywienia w konsumpcji jest
wcigz rozczarowujgca, cho¢ oczekujemy zmiany tej sytuacji pod koniec
roku, po wyptacie gospodarstwom domowym transferow z funduszy
emerytalnych (okoto 1% PKB). Biorac to od uwage prognozujemy, ze
wzrost gospodarczy w 2011 roku wyniesie okoto 3% i moze nieco
przyspieszy¢ w 2012. Najpowazniejszym zagrozeniem dla tego
scenariusza jest mozliwo$¢é spowolnienia w strefie euro, a w szczegdlnosci
w Niemczech. W naszych prognozach zaktadamy bowiem, ze Wegry bedg
wyraznie korzystaty z dynamicznego (cho¢ wyhamowujgcego) wzrostu w
Niemczech. Z tego wzgledu gtebsze spowolnienie w strefie euro mogtoby
odbic¢ sie negatywnie na naszych prognozach.

Na razie bez podwyzek stép

Po wyraznym wzroscie w poprzednich miesigcach, w maju inflacja na
Wegrzech pozytywnie zaskoczylta i obnizyta sie do 3,9% r/r. Stabsza od
oczekiwan okazata sie dynamika cen zywnosci, a takze presja cenowa w
kategoriach zwigzanych z konsumpcyjnymi dobrami trwatego uzytku. Jest
to efekt wcigz bardzo stabego popytu konsumpcyjnego oraz wzrostu
gospodarczego ponizej potencjatu. Majowe dane sugerujg, ze w kolejnych
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miesigcach inflacja zapewne bedzie ksztattowac sie na nizszym poziomie
niz dotychczas oczekiwano, ale wyzszym od celu banku centralnego.

Wykres 20. HU - Wskaznik CPI oraz inflacja bazowa (r/r) Wykres 21. HU — Stopa banku centralnego
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=== CPI na Wegrzech (% r/r)

Zrédto: HCSO, Citi Handlowy

_ == Podstawowa stopa banku centralnego Wegier (%)
Inflacja bazowa

Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy

Chociaz inflacja na Wegrzech utrzyma sie¢ powyzej celu banku
centralnego, RPP najprawdopodobniej do konca roku pozostawi stopy
procentowe na niezmienionym poziomie. Ostatnie komentarze
przedstawicieli wtadz monetarnych wskazuja, ze RPP jest w trybie
wyczekiwania i wierzy, ze inflacja moze spas¢ do celu 3% pod koniec 2012
roku nawet bez dodatkowego zaciesnienia polityki monetarnej. Ten poglad
jest oparty na zatozeniu, ze biezacy wysoki poziom inflacji CPI to w duzym
stopniu efekt czynnikéw pozostajacych poza kontrolg banku centralnego
(m.in. wzrost cen surowcow oraz podwyzki podatkow). Wedtug RPP
wygasniecie tych czynnikéw pozwoli inflacji spasé¢ do 3%. Biorgc pod
uwage to, ze nowi czionkowie Rady, dysponujacy wiekszoscig gtosow,
reprezentujg réwniez bardziej gotebi punkt widzenia niz cztonkowie RPP z
dtuzszym stazem, w najblizszych miesigcach spodziewamy sie
podtrzymania relatywnie fagodnej retoryki wtadz monetarnych.

Oczekujemy stabszego forinta

Wzrost stop procentowych w pozostatych krajach regionu oraz w
strefie euro doprowadzi do zawezenia spreadu wobec wegierskich
stop. Oczekujemy, ze ten czynnik oraz potencjalny wzrost awersji do
ryzyka mogg doprowadzi¢ do umiarkowanego ostabienia forinta. W
ostatnich miesigcach forint byt wspierany przez poprawe bilansu
handlowego oraz planowane zacies$nienie fiskalne. Niemniej poniewaz te
czynniki zostaty juz wliczone w ceny, ich dalszy wpityw na forinta w
kolejnych miesigcach bedzie znikomy.
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Czechy

[JPo tym jak dane o wzroscie gospodarczym w 1Q zaskoczyly w gére
(dynamika PKB wyniosta 0,9% kw/kw, wobec wstepnego szacunku na
poziomie 0,6%) zdecydowaliS§my sie nieznacznie zrewidowac¢ prognoze
PKB na 2011 r. w goére do 2,2%, obnizajgc prognoze na rok 2012 do 2,6%.
Jednak, wcigz dostrzegamy ryzyko w dét dla wzrostu gospodarczego.

[0 Zauwazamy argumenty przemawiajgce za rozpoczeciem zaciesnienia
polityki pienieznej w 2Q’'11 r., a wiec o kwartat wczes$niej niz prognozuje
CNB i niz wycenia rynek FRA, ale niepewnos$¢ panujgca na $wiecie
wspiera gotebi ton CNB.

Prognoza PKB na 2011 rok w gore, a na 2012 r. w dét

Dynamika PKB wyniosta w 1Q’'11 2,8% r/r, co sugerowalo ryzyko
odchylenia w gére dla naszej poprzedniej prognozy dynamiki PKB w
2011 r. na poziomie 2% (oraz powyzej oczekiwan CNB na poziomie 1,5%
r/r). W zwigzku z tym zrewidowali§my w gore naszg prognoze PKB na 2011
rok do 2,2%, cho¢ jednoczes$nie obnizyliSmy prognoze na 2012 r. do
poziomu 2,6% (z 2,8% przed korekta). Podtrzymujemy naszg opinie, ze
silniejsze od wczes$niejszych zatozeh ozywienie gospodarcze w Niemczech
jest korzystne dla czeskiego wzrostu, cho¢ jednoczesnie zacie$nienie
polityki fiskalnej zapewne bedzie miato negatywny wpltyw na dynamike
PKB. Gtéwnym zagrozeniem dla naszej prognozy na 2012 rok bytby
silniejszy wplyw zaaprobowanych podwyzek VAT w styczniu 2012 (0o 4%
punkty proc.), co mogtoby mie¢ negatywny wptyw na realne dochody do
dyspozycji.

Wykres 22. Czechy — Wzrost gospodarczy oraz Wykres 23. CZ - Stabsza aktywnos$¢ w przemysle sugeruje
kontrybucja do wzrostu PKB wolniejszy wzrost PKB
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Zrédilo: CCSO, Citi. Zrédto: CCSO Citi.

Czeska gospodarka wciaz korzysta z powigzan gospodarczych z
Niemcami. Produkcja przemystowa wzrosta w kwietniu o 0,3% m/m, co
tylko nieznacznie znosi efekt spadku produkcji o 0,9% w marcu. Aktywnos¢
w sektorze przemystowym jest wcigz napedzana przez eksport oraz sektor
motoryzacyjny, podczas gdy popyt krajowy wcigz pozostaje stosunkowo
staby. Prognozy Citi dla produkcji przemystowej strefy euro (4,8% r/r w
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2011 r.) oznaczaja, ze dynamika produkcji przemystowej w Czechach
moze wynie$s¢ okoto 8,3% r/r. Spadek PMI wskazuje na spowolnienie
produkcji przemystowej w 2Q’11, co jest zgodne z naszymi prognozami.
Spodziewamy sie dalszego spadku dynamiki produkcji do 6,8% r/r w Il
potowie 2011, odzwierciedlajgcego miedzy innymi efekt wysokiej bazy.
Oczekujemy jednoczesnie stabszej dynamiki PKB w najblizszych
kwartatach (0,3% kw/kw w Il kw.- IV kw. 2011 po 0,9% w | kw. 2011).

Kolejna pozytywna niespodzianka z rynku pracy

Podtrzymujemy nasza prognoze stopniowo spadku sezonowo
wyrownanej stopy bezrobocia do 8% w 2012 r. W maju stopa
bezrobocia byta zgodna z rynkowym konsensusem i nasza prognozg i
spadta do 8,2% z 8,6% w kwietniu. To odzwierciedla efekty sezonowe,
natomiast stopa bezrobocia skorygowana o efekty sezonowe pozostata
niezmieniona na poziomie 8,8% w maju podczas gdy oczekiwania
dotyczace zatrudnienia poprawity sie w maju po pogorszeniu w marcu-
kwietniu. W pierwszym kwartale realne ptace wzrosty o 0,4% r/r po spadku
o 1,5% w ostatnim kwartale 2010. Fundusz ptac wzrést 0 2,2% r/r w 1Q’10
i byt wsparty przez nieznaczny wzrost zatrudnienia (0,1%). Oczekujemy
dalszego wzrostu zatrudnienia, co pomoze ograniczy¢ negatywny efekt
zaciesnienia fiskalnego na PKB.

CPI prawdopodobnie powyzej prognozy

Chociaz kolejny odczyt inflacji powyzej prognozy CNB byiby
argumentem w rekach jastrzebich czlonkéw RPP, sytuacja w Grecji
powinna czesciowo réwnowazy¢ te argumenty. W maju wskaznik CPI
zaskoczyt w gore i wzrost do 2% z 1,6% w kwietniu (wobec prognozy CNB
na poziomie 1,7%). Gtéwnymi czynnikami, ktére przyczynity sie do tak
duzego wzrostu inflacji byty znaczne podwyzki cen zywnosci (opdznione
wobec cen swiatowych). Obecnie oczekujemy wzrostu CPI o 0,1% m/m w
czerwcu za sprawg podwyzek cen gazu przy zatozeniu spadku cen
zywnosci. To prowadzitoby do przyspieszenia inflacji do 2,1% r/r w
czerwcu, a wiec wcigz powyzej prognozy CNB (1,7%).

Luzna polityka pieniezna

Stopniowe ozywienie gospodarcze prawdopodobnie ograniczy spadek
inflacji bazowej — najlepszego indeksu wskazujacego kierunek polityki
monetarnej. W maju inflacja bazowa przewyzszyta prognozy banku
centralnego (-0,8% r/r wobec -0,9% r/r). Ponadto indeks CPl za maj
przekroczyt prognoze CNB (spodziewamy sie podobnej sytuacji w
czerwcu). Ptace za 1Q’'l1 oraz dynamika PKB réwniez byly powyzej
oczekiwan rynku. Biorac to pod uwage, bank centralny pozostawit stopy
bez zmian w czerwcu, jednak spodziewamy sie ich wzrostu o 25pb do
poziomu 1% w 3Q’11, o ile EBC utrzyma swdj jastrzebi ton a korona ostabi
sie z obecnym pozioméw. Niemniej w krotkim horyzoncie powyzsze
zagrozenia inflacyjne moga zosta¢ czesciowo zrekompensowane przez
niepewnosc¢ dotyczaca obecnej sytuacji fiskalnej w strefie euro.
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 5. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2010 2011
VI Vil Vil IX X X1 Xl | 1l 1l v \Y VI
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 14.3 10.3 13.5 11.8 8.0 10.0 11.5 10.3 10.7 7.0 6.6 7.7 -
Produkcja przemystow a (% m/m) 6.8 -6.1 -1.8 13.2 -1.6 -1.4 -4.1 -6.4 35 15.3 -9.4 2.6 -
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 155 10.9 14.3 13.3 9.3 11.8 14.3 11.4 11.3 75 7.2 8.1 -
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 9.6 0.8 8.4 134 9.4 14.2 123 11.0 18.7 24.2 15.6 239 -
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 6.4 3.9 6.6 8.6 9.0 8.3 12.0 5.8 12.2 9.4 18.6 13.8 -
Stopa bezrobocia (%) 11.7 115 11.4 115 115 11.7 12.3 13.0 13.2 13.1 12.6 12.2 -
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 11 14 1.6 1.8 2.1 2.2 24 3.8 4.1 4.0 3.9 3.6 -
Ceny
Inflacja (% r/r) 2.3 2.0 2.0 25 2.8 2.7 3.1 3.6 3.6 4.3 4.5 5.0 -
Inflacja (% nmVm) 0.3 -0.2 -0.4 0.6 0.5 0.1 0.4 1.2 0.2 0.9 0.5 0.6 -
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 21 3.8 4.0 4.3 3.9 4.7 6.2 6.2 7.5 9.5 8.8 6.5 -
Wskaznik cen producentéw (% nvm) 1.0 0.1 -0.2 0.1 0.0 0.4 12 0.4 12 1.6 0.7 -0.2 -
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 35 21 4.2 37 3.9 3.6 5.4 5.0 4.1 4.0 5.9 4.1 -
Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezacych (min EUR) -920  -1,299 -1,356 -1,065 -1,216 -2,233 -1,820 -1,334 -806 -1,376  -959 - -
Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -2.3 -2.4 -2.7 -2.8 -3.0 -3.1 -34 -3.4 -3.8 -4.0 -4.1 - -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -356 -576 =777 -228 -422 -1163 -1073 -67 -331 -715 -719 - -
Eksport f.0.b. (min EUR) 10,677 10,162 9,758 11,311 11,477 10,804 9,700 10,279 10,609 11,122 11,275 - -
Eksport (% r/r) 26.7 19.0 25.0 18.5 18.8 16.3 18.2 20.9 13.9 4.7 11.7 - -
Import f.0.b. (min EUR) 11,033 10,738 10,535 11,539 11,899 11,967 10,773 10,346 10,940 11,837 11,994 - -
Import (% r/r) 26.5 20.0 27.7 21.3 194 25.2 24.6 20.1 15.5 7.2 16.2 - -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 7.1 7.8 9.4 8.9 6.4 9.1 8.7 -1.7 8.3 0.0 9.4 - -
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 9.3 9.4 10.0 9.8 10.1 10.2 9.8 0.6 9.7 -0.2 11.3 - -
Depozyty przedsigbiorstw (% r/r) 13.2 12.1 15.2 12.6 13.3 10.9 9.9 -7.3 8.9 -1.3 9.2 - -
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 131 13.7 155 124 10.0 144 14.0 -0.8 13.7 1.0 12.4 - -
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) -4.4 -3.5 -2.5 -3.2 -2.4 -1.1 -0.9 0.7 0.4 -0.4 5.8 - -
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.75 3.75 3.75 4.00 4.25 4.50
WIBOR 3M ($rednio) 3.86 3.84 3.81 3.82 3.83 3.85 3.92 4.01 4.10 4.18 4.27 4.53 -
WIBOR 3M (koniec okresu) 3.87 3.82 3.81 3.84 3.85 3.88 3.95 4.09 4.15 4.19 4.30 4.76 -
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 4.15 4.03 4.01 4.00 4.11 4.06 4.04 4.29 451 4.46 4.54 4.58 -
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 4.85 4.74 4.68 4.71 4.75 4.87 4.78 5.00 5.10 5.06 5.03 5.01 -
Obligacije 5-letnie (koniec mies.) 5.41 5.40 5.20 5.22 5.34 5.52 5.52 5.71 5.78 5.73 5.77 5.60 -
EUR/PLN (koniec okresu) 4.15 4,01 4.00 3.99 3.99 4.07 3.96 3.89 391 4,01 3.94 3.99 -
USD/PLN (koniec okresu) 3.39 3.07 3.16 2.93 2.89 3.13 2.96 291 2.87 2.82 2.65 2.78 -
EUR/USD (koniec okresu) 1.22 1.30 1.27 1.36 1.38 1.30 1.34 1.34 1.36 1.42 1.49 1.44 -
Wskazniki fiskalne

Def. budzetowy kum. (mid PLN) 36.8 34.9 36.9 39.5 41.8 425 44.6 2.8 14.3 17.3 21.6 23.7 -
Def. budzetow y kum. (% planu) 70.5 66.9 70.7 75.7 80.1 81.4 85.4 6.9 35.9 43.1 53.8 59.0 -

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

Tabela 6. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 304 342 426 533 433 469 538 617
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 983 1060 1175 1273 1344 1413 1524 1628
PKB per capita (USD) 7970 8970 11168 13982 11332 12282 14116 16218
Populacja (mln) 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 12,0 11,1 10,0
Aktywnos¢ ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r) 3,6 6,2 6,7 51 1,7 3,8 4,2 3,9
Inwestycje (%, r/r) 6,5 14,9 17,6 9,6 -1,1 -2,0 8,6 7,7
Konsumpcja (%, r/r) 2,7 5,2 4,7 6,1 2,0 3,3 3,2 3,2
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 2,1 5,0 5,0 57 2,1 3,2 3,6 3,9
Eksport (%, r/r) 8,0 14,6 9,1 7,1 -6,8 10,2 7,1 8,0
Import (%, r/r) 4,7 17,3 10,9 8,0 -12,4 10,7 7,8 10,0
Ceny, pieniadz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r) 0,5 1,4 4,0 3,3 35 3,2 4,1 2,9
Inflacja CPI (% $rednia) 2,1 1,1 2,5 4.5 35 2,7 4.4 2,9
Ptace nominalne (%, r/r) 3,2 5,0 9,3 10,3 4.4 3,6 5,6 5,6
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,50 4,00 5,00 5,00 3,50 3,50 4,75 5,00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 4,40 3,96 5,37 5,41 3,56 3,46 5,07 5,12
Rentownos$¢ obligaciji 5-letniej (koniec okresu) 5,01 4,98 6,11 5,34 5,91 6,07 6,15 5,85
USD/PLN (Koniec okresu) 3,26 2,90 2,45 3,00 2,87 2,96 2,79 2,61
USD/PLN (Srednia) 3,23 3,10 2,76 2,39 3,11 3,01 2,83 2,64
EUR/PLN (Koniec okresu) 3,86 3,83 3,58 4,17 4,11 3,96 3,93 3,72
EUR/PLN (Srednia) 4,03 3,89 3,78 3,52 4,33 3,99 3,98 3,81
Bilans ptatniczy (mld USD)

Rachunek biezacy -3,7 -9,4 -20,3 -25,5 -9,7 -15,4 -31,1 -35,4
Saldo obrotéw biezgcych (% PKB) -1,2 -2,7 -4.7 -4,8 -2,2 -3,3 -5,8 -5,7
Saldo handlu zagranicznego -2,8 -7,0 -17,1 -26,0 -4,3 -8,4 -18,1 -22,6
Eksport 96,5 117,4 145,3 178,7 142,21 162,0 195,0 232,2
Import 99,2 1245 162,4 204,7 146,4 170,4 213,1 254,9
Saldo ustug 0,7 0,7 4.8 5,0 4,8 4,1 3,4 5,6
Saldo dochodéw -6,7 -9,7 -16,4 -12.8 -16,6 -17,2 -23,3 -26,9
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 7,0 10,7 18,0 10,3 8,8 5,2 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 23,5 30,2 32,4 24,6 35,9 37,0 37,3
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -4,1 -3,6 -1,9 -3,6 -7,2 -7,9 -5,6 -4,0
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -1,3 -1,0 0,4 -1,4 -4,6 -5,2 -2,8 -1,2
Dtug publiczny (Polska metodologia) 47,5 47,8 44,9 46,9 49,8 53,0 51,4 50,7
Dtug krajowy 34,5 35,6 34,3 34,8 36,8 39,6 38,2 38,1

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

Realny wzrost PKB (%, r/r)

Inflacja CPI (% $rednia)

Saldo obrotéw biezacych (% PKB)

Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu)
USD/PLN (Koniec okresu)

USD/PLN (Srednia)

EUR/PLN (Koniec okresu)

EUR/PLN (Srednia)

Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy

2010

3,8

2,7
-3,3
3,50
2,96
3,01
3,96
3,99

2011P

4,2

4,4
-5,8
4,75
2,79
2,83
3,93
3,98

2012P

3.9

2,9
-5,7
5,00
2,61
2,64
3,72
3,81

2013P

3,7

2,6
-5,3
5,00
2,60
2,61
3,58
3,61

2014P

3,4

2,5
-5,5
5,00
2,59
2,60
3,55
3,56

2015P

3,4

2,5
-5,3
4,50
2,58
2,58
3,52
3,53
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by¢ ponadto niekompletne albo skrocone. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszej publikacji sq wyrazem naszej oceny w dniu ich publikacji i mogq ulec
zmianie bez zapowiedzi. Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie moze on byc¢ powielany lub w inny spos6b
rozpowszechniany w cze$ci lub w catosci. Pod zadnym pozorem, nie moze by¢ uznany za oferte sprzedazy lub kupna ani propozycje dokonania jakiejkolwiek
inwestycji. Bank Handlowy w Warszawie SA (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) od czasu do czasu mogq byc¢
zaangazowany w lub moze dokonywac inwestycji zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszym dokumencie.
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