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W skrocie

W nowym raporcie dokonujemy ponownej znacznej obnizki prognoz
wzrostu gospodarczego w Polsce.

Nasz bazowy scenariusz zaktada w ciggu kolejnych dwunastu miesiecy
restrukturyzacje zadtuzenia przynajmniej jednego, a prawdopodobnie
nawet trzech krajow strefy euro. Przyczyni sie to do wyraznego
pogorszenia aktywnosci w strefie euro, ktéra w 2012 wpadnie w recesje, a
gospodarka niemiecka osiggng zaledwie 1% wzrost gospodarczy.

Wzrost w Polsce w 3Q oraz 4Q ma szanse utrzymac sie na przyzwoitym
poziomie. Niemniej ze wzgledu na gtebokie spowolnienie w Niemczech
oraz efekty =zarazenia kryzysem strefy euro, spodziewamy sie
wyhamowania PKB w kraju do poziomu 1,9% r/r w 2012 (wobec 2,9%
przed rewizjg oraz wobec 3,8% w lipcu).

Oczekujemy znacznie stabszego wzrostu konsumpcji, wolniejszej
odbudowy zapaséw oraz niewielkiego spadku inwestycji. Dzieki stabemu
ztotemu oraz wyhamowaniu popytu krajowego eksport netto bedzie miat
prawdopodobnie wyrazny dodatni wktad we wzrost PKB.

W przeciwienstwie do 2009 roku Polsce moze by¢ obecnie trudniej
zapracowaé¢ na miano samotnej "zielonej wyspy". Tym razem bowiem rzad
nie ma przestrzeni do rozluznienia polityki fiskalnej, a wrecz bedzie
zmuszony do ograniczenia deficytu Stabsza dynamika popytu krajowego
najprawdopodobniej przetozy sie na wolniejszy od zakfadanego wzrost
dochoddéw budzetowych. Szacujemy, ze deficyt sektora rzgdowego i
samorzgdowego osiggnie 4,0-4,5% PKB w 2012.

W horyzoncie najblizszych miesiecy nie spodziewamy sie obnizek stop
procentowych, gdyz RPP najwidoczniej obawia sie, ze ciecia mogtyby
pogtebi¢ deprecjacje ziotego. Jednak w 2012, gdy oznaki wyhamowania
gospodarczego okazg sie widoczne, a kurs ztotego ustabilizuje sie, RPP
najprawdopodobniej zdecyduje sie na niewielkie ciecia stop (tacznie o 50-
75pb w pierwszej potowie przysztego roku).
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Przeglad Makroekonomiczny

Wykres 1. Wzrost gospodarczy (% r/r) Wykres 2. Inflacja HICP (% r/r)
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Tabela 1. Kryteria konwergencji — poréwnanie krajow regionu Europy Srodkowej.

Inflacja Stopy procentowe Saldo budzetu* Dtug publiczny*
Czechy 1,9 38 -4.4 41,3
Wegry 4.0 73 1,6 75,2
Polska 3,3 5,9 -5,8 55,4
Rumunia 76 7.1 -4.7 33,7
Kryterium konwergencji 2,8 7,2 -3,0 60,0

Zrédio: Ministerstwo Finanséw, Eurostat, Citi Handlowy. *prognoza Komisji Europejskiej na rok 2011, przygotowane wiosna 2011.

Uwaga: Inflacja zostata obliczona jako dwunastomiesigczna $rednia wskaznikéw HICP. Stopa procentowa to $rednia dwunastomiesigczna z rentownosci dziesigcioletnich 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

Wyrazne wyhamowanie w kraju

W nowym raporcie dokonujemy ponownej znacznej obnizki prognoz
wzrostu gospodarczego w Polsce.

Nasz bazowy scenariusz zaktada w ciggu kolejnych dwunastu miesiecy
restrukturyzacje zadtuzenia przynajmniej jednego, a prawdopodobnie
nawet trzech krajow strefy euro. Przyczyni sie to do wyraznego
pogorszenia aktywnosci w strefie euro, ktéra w 2012 wpadnie w recesje, a
gospodarka niemiecka osiggng zaledwie 1% wzrost gospodarczy.

Wzrost w Polsce w 3Q oraz 4Q ma szanse utrzymac sie na przyzwoitym
poziomie. Niemniej ze wzgledu na gtebokie spowolnienie w Niemczech
oraz efekty =zarazenia kryzysem strefy euro, spodziewamy sie
wyhamowania PKB w kraju do poziomu 1,9% r/r w 2012 (wobec 2,9%
przed rewizjg oraz wobec 3,8% w lipcu).

Strefa euro ,,na minusie”

Ostatnie tygodnie przyniosty bardzo dynamiczne pogorszenie
perspektyw wzrostu gospodarek europejskich. Chociaz na razie
najwieksze zaniepokojenie budzi kondycja krajow strefy euro, Polska
pozostaje pod silnym wptywem tych wydarzen. Dlatego punktem wyjscia
dla niniejszego raportu jest ostatnia rewizja prognoz analitykow Citi
zajmujacych sie strefg euro oraz jej konsekwencje dla polskiej gospodarki.
Otéz jak pokazuje tabela 2 wciggu minionych dwéch miesiecy prognozy
wzrostu gospodarczego dla krajow siedemnastki zostaty obnizone tgcznie
o 0,3 punktu procentowego dla biezacego roku oraz o 1,4 punktu dla roku
2012. Co wiecej w przypadku Niemiec, ktoére dotychczas okazywaly sie
odporne na zawirowania rynkowe i co do ktérych analitycy Citi byli
wyjatkowo optymistyczni, rewizje wyniosty odpowiednio 0,5 oraz 1,5
punktu procentowego.

Tabela 2. Prognozy wzrostu gospodarczego dla wybranych krajow

2011 2012  Rewizja prognozy na

2012 rok

Strefa euro 1,6 -0,2 -1,4
Hiszpania 0,6 -0,7 -0,8
Francja 1,6 0,2 -1,2
Niemcy 3,0 1,0 -1,5
Stany Zjednoczone 1,7 1,9 -0,8
Chiny 9,0 8,7 -0,3

Zrodto: Prognozy Citi, GEOS, 28 wrzeénia 2011. Uwaga: Rewizja prognoz dotyczy zmiany w okresie
lipiec-wrzesien 2011.

Obecnie nasz podstawowy scenariusz zaklada, ze w strefie euro w
ciagu dwunastu miesiecy moze dojs¢ do restrukturyzacji zadluzenia
trzech gospodarek — przede wszystkim Grecji, a nastepnie réwniez
Irlandii oraz Portugalii. Mieszanka bardzo wysokiego poziomu dtugu,
rozczarowujgco stabych perspektyw wzrostu oraz braku poparcia
spotecznego dla gtebokich reform oznacza, ze restrukturyzacja diugu
Grecji jest tylko kwestig (niezbyt dtugiego) czasu. Naszym zdaniem MFW
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oraz Komisja Europejska zapewne wyrazg zgode na wyptate kolejnej
transzy pomocy, ktéra pozwoli dotrwa¢ Grecji do grudnia, tak aby uzyskaé
czas na stworzenie mechanizmdéw chronigcych inne kraje strefy euro przed
efektem zarazenia. Niemniej po tym okresie spodziewamy sie, ze Grecja
ostatecznie zdecyduje sie na restrukturyzacje dtugu, co moze nastgpi¢ pod
koniec br. lub na poczatku 2012. Wedlug szacunkéw Citi, jezeli
restrukturyzacja miataby polega¢ na obnizeniu dtugu do poziomu zgodnego
z limitem Paktu Stabilnosci i Wzrostu (60% PKB), odpisane musiatoby
zosta¢ okoto 67% catosci zadluzenia Grecji. W obliczeniach tych
przyjmujemy, ze diug wobec MFW zostanie uznany w cato$ci, a odpisy
beda dotyczy¢ wszystkich pozostatych wierzycieli, wtgczajgc EBC oraz
kraje strefy euro’.

W obliczu nakreslonych powyzej wydarzen, tagodniejszego
traktowania domaga¢ sie moga rzady oraz spoteczenstwa Portugalii
oraz Irlandii, ktére dotychczas wykazywaty sie daleko idgca wspétpraca z
tzw. Troikg (Komisja Europejska, MFW, EBC), a nie mogty liczy¢ na tak
pobtazliwe traktowanie jak Grecja. Trudno nam bowiem sobie wyobrazic¢
sytuacje w ktérej kraje te mogtyby godzi¢ sie na dalsze i bolesniejsze
zaciskanie pasa, dostrzegajac jednoczesnie, ze Grecji ,darowane” jest
okoto 60% dlugu. Dlatego spodziewamy sie, ze po ogloszeniu
Jhiewyptacalnosci” Grecji spoteczenstwo portugalskie i/lub irlandzkie
wymusi na elitach politycznych rezygnacje z pogtebiania reform i
zdecyduje sie na restrukturyzacje.

Konsekwencje restrukturyzacji

Naszym zdaniem sam fakt, ze Grecja lub inny kraj peryferyjny nie
bedzie regulowal swoich zobowigzan zgodnie z planem nie musi
bynajmniej oznacza¢ rozpadu strefy euro. Wyjscie Grecji z unii
walutowej byloby bardzo bolesne przede wszystkim dla Grecji, gdyz
najprawdopodobniej doprowadzitoby do zatamania systemu finansowego,
gtebszej oraz dtuzszej niz obecnie recesiji, a takze mogtoby i tak oznaczaé
konieczno$¢ wprowadzania reform fiskalnych zblizonych do tych
wymaganych przez Troike. Wyjscie Grecji ze strefy euro nie jest rowniez w
interesie pozostatych krajéw UE, gdyz zapoczatkowatloby spekulacje na
temat wyjscia Portugalii, Irlandii, a mozliwe, ze réwniez Hiszpanii oraz
Witoch. Oznaczatoby to ogromne straty dla europejskich bankéw oraz EBC,
ktory jest posiadaczem papierow skarbowych krajow peryferyjnych.
Dlatego oczekujemy, ze zaréwno Grecja, jak i kraje Unii Europejskiej bedg
dazy¢é do utrzymania unii walutowej w obecnym sktadzie, starajgc sie
unikng¢ jej rozpadu.

Restrukturyzacja dtugu Grecji, nawet jezeli nie bedzie jej towarzyszy¢
wyjscie ze strefy euro, najprawdopodobniej doprowadzi do znacznego
ostabienia aktywnosci w strefie euro. Po pierwsze zwigzana z tym
niepewnos¢ moze doprowadzi¢ do ponownego wstrzymania aktywnosci
inwestycyjnej w Europie Zachodniej. Ponadto, straty bankéw
posiadajgcych obligacje greckie moga doprowadzi¢ do wyraznego
zmniejszenia aktywnosci kredytowej oraz wiekszej awersji do ryzyka. Do
tego dochodzi spadek popytu krajowego w krajach peryferyjnych, ktoéry
zawazy na eksporcie z krajow ,centrum” strefy euro, w tym Niemiec oraz

" Wiecej na temat oczekiwan Citi odno$nie sytuacji w strefie euro: Euro Weekly: Debt Restructuring
Better Early Than Late, 23 wrze$nia 2011.
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Francji. Biorgc to pod uwage oczekujemy, ze w 2012 roku strefa euro
wejdzie w recesje, a jej PKB spadnie 0 0,2% r/r.

Polska u progu gtebszego spowolnienia

W naszej ocenie wiekszos¢ krajowych analiz wydaje sie przywiazywac
zbyt mata wage do tego, jak bardzo wydarzenia w strefie euro
zmieniajg rzeczywistos¢, w ktorej znalazta sie Polska oraz inne kraje
srodkowoeuropejskie. Dane, ktore byty publikowane w ostatnich
tygodniach sugerujg, ze polska gospodarka jest rzeczywiscie w nieztej
kondycji. Co prawda lipiec przynidst rozczarowujgce wyniki produkcji
przemystowej oraz sprzedazy detalicznej, jednak zostaty one
zrekompensowane przez lepsze dane z sierpnia. Naszym zdaniem nalezy
jednak odrozni¢ obecng dobra sytuacje (oraz to, ze moze ona utrzymac sie
przez najblizsze 2-3 miesiace) od zdecydowanie gorszych perspektyw
wzrostu w 2012 roku. Czes¢ komentatorow obecnej sytuacji w kraju
najwidoczniej przyzwyczaita sie do idei jakoby Polska byta ,zielong wyspg”
Europy i byla odporna na szoki zewnetrzne. Przekonanie to wynika z
wyjatkowo dobrej kondycji polskiej gospodarki w 2009 roku, kiedy okazata
sie ona jedyng gospodarkg w UE, ktdra unikneta recesji. Nie zgadzamy sie
z tym pogladem i ponizej przedstawiamy sposob, w jaki postrzegamy
ryzyko przeniesienia niekorzystnych szokéw ze strefy euro do Polski.
Ponadto, przedstawiamy argumenty Swiadczace o tym, ze tym razem (w
przeciwienstwie do 2009 roku) Polska najprawdopodobniej relatywnie
silniej odczuje efekty wydarzen w strefie euro.

Wykres 5. Produkcja przemystowa w Polsce (r/r) oraz Ifo Wykres 6. Sprzedaz detaliczna orz nominalne ptace (r/r)
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Zrédio: GUS, Bloomberg, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Po pierwsze, co wydaje sie juz niemal oczywiste, szoki zewnetrzne
moga wywiera¢ wplyw na polska gospodarke poprzez powiazania
eksportowe. Do strefy euro trafia bowiem ponad potowa krajowego
eksportu, a najwiekszym partnerem handlowym Polski sg Niemcy
(Wykres 7). Z tego wzgledu recesja w strefie euro i gtebokie spowolnienie
w Niemczech doprowadza zapewne do wyraznego wyhamowania — o ile
nie spadku — eksportu. Co prawda Polska jest bardziej zamknietg
gospodarkg niz inne kraje regionu i przez to moze by¢ mniej wrazliwa na
zmiany eksportu, jednak nie oznacza to zupetnej niewrazliwosci. Wedtug
naszych szacunkéw spowolnienie w Niemczech o 1 pp moze oznaczac
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redukcje dynamiki wzrostu PKB o okoto 0,2-0,3 pp®. Zapewne czynnikiem
tagodzacym wptyw spowolnienia zagranicg na Polske moze by¢ obecne
ostabienie ztotego, zwiekszajgce konkurencyjnosé polskich eksporterow.
Wedtug naszej ankiety  przeprowadzonej  w$rod eksporteréw
srodkowoeuropejskich, polskie firmy majg najwiekszg przewage w postaci
ostabienia ziotego w relacji do kursu zapewniajgcego optacalnosé
sprzedazy zagranicznej?’. Majac tego $wiadomosé nie mozna jednak
zapominac, ze z punktu widzenia aktywnosci polskich firm zdecydowanie
wazniejsze od kursu jest ksztaltowanie sie popytu na polskie produkty, a w
tym przypadku juz zdecydowanie trudniej o pozytywne niespodzianki.

Wykres 7. Najwieksze rynki eksportowe dla polskich firm Wykres 8. Obnizka $ciezki PKB Niemiec o 1 punkt sugeruje redukcje
prognoz PKB dla Polski o 0,3p.
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Chociaz zaden z krajow strefy euro nie ogtosil jeszcze swojej
upadtosci nastroje przedsiebiorcéw oraz inwestorow ulegly bardzo
wyraznemu pogorszeniu. Bioragc pod uwage, ze oczekiwania sg jednym z
najwazniejszych  wyznacznikow dziatalnosci  inwestycyjnej mozna
przypuszczac, ze tak duza niepewnos$¢ ograniczy dynamike nakfadéw na
srodki trwate w kolejnych kwartatach. Taka reakcja wydaje sie jak
najbardziej racjonalna jezeli wezmie sie pod uwage, ze wolniejsze
perspektywy w strefie euro poddajg w watpliwos¢ zasadnos¢ dalszego
znacznego rozbudowywania mocy produkcyjnych. Bioragc pod uwage, ze
obecnie stopien wykorzystania mocy produkcyjnych ksztattuje sie w
poblizu dlugoterminowej $redniej, opo6znianie nowych projektow i
poczekanie na spadek wykorzystania mocy wydaje sie optymalng
strategiag. O ile podczas spowolnienia 2008-2009 inwestycje spadty od
szczytu do dna o 5,1%, tym razem zaktadamy, ze spadek wyniesie okoto
3,5%". Przyczynia¢ sie do tego powinno zaréwno spowolnienie w
nakfadach sektora prywatnego, jak i stopniowe wygaszanie inwestycji
publicznych w zwigzku z zacie$nieniem fiskalnym.

Najblizsze kwartaly moga przynie$s¢ wyrazniejsze spowolnienie w
wydatkach konsumentow. Niepewnos$é dotyczaca wzrostu w kraju oraz
wolniejsza dynamika PKB w Niemczech najprawdopodobniej doprowadzg

2 Wiecej na ten temat w raporcie: “Who Will Get Hit If Germany Slows Down?”, 22 marca 2011.

3 Weak Currencies to Delay Rate Cuts”, 16 wrze$nia 2011.

4 Zaktadane przez nas zmiany inwestycji wydaja si¢ relatywnei optymistyczne, szczegdlnie w
poréwnaniu z 16,7% spadkiem inwestycji podczas zatamania inwestycyjnego rozpoczetego w 2000
roku.
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do stabilizacji lub niewielkiej redukcji zatrudnienia przez polskie
przedsiebiorstwa. Wedtug naszych szacunkéw zatrudnienie wzrosnie w
catym przysztym roku o okoto 0,7%, a wiec wyraznie wolniej niz ponad 3%
w 2011. Mniejsza konkurencja o pracownikéw, rosngca aktywnosc¢
zawodowa oraz gorsze wyniki finansowe firm zapewne przyczynig sie do
ostabienia realnego wzrostu ptac do tylko nieco powyzej 0,5% r/r. W takich
warunkach utrzymanie niezmienionej dynamiki konsumpcji wymagatoby ze
strony gospodarstw domowych wiekszego siegniecia po kredyt Ilub
ograniczenia oszczednosci. Oba rozwigzania wydajg sie nam mato
prawdopodobne, a przynajmniej nie w skali wystarczajacej, aby zapewnic¢
przyzwoity wzrost konsumpcji.
Wykres 9. Wykorzystanie mocy produkcyjnych Wykres 10. Otwarta pozycja walutowa w bilansach gospodarstw
domowych oraz firm
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy Zrédto: NBP, GUS, Szacunki Citi Handlowy

Dodatkowy czynnikiem cigzacym na konsumpcji bedzie ostabienie
ztlotego oraz spadki cen aktywéw, w tym akcji. Ze wzgledu na
zadtuzenie gospodarstw domowych w obcej walucie (w tym przede
wszystkim w CHF) zmiany kursu walutowego wptywajg na wysokosc¢
miesiecznych rat kredytowych, a przez to réwniez na budzet gospodarstw
domowych. Poniewaz niedopasowanie walutowe w budzetach gospodarstw
domowych (Wykres 10) zapewne nie zniknie w najblizszej przysziosci,
czynnik ten bedzie miat znaczenie réwniez w kolejnych latach. Szacujemy,
ze odnotowane w ciggu ostatniego poétrocza ostabienie ztotego o okoto
20% wobec CHF ograniczy konsumpcje o okoto 0,2 pp (szacunek ten
obejmuje przede wszystkim wptyw stabszego ztotego na poziom rat
sptacanych przez gospodarstwa domowe i moze niedoszacowywaé
negatywnego efektu ,bogactwa” zwigzanego ze wzrostem wartosci
zobowigzan walutowych). Dodatkowo, przyjmujac krancowg sktonnos¢ do
konsumpcji z aktywéw finansowych na poziomie 0,04°, negatywny efekt
.bogactwa” zwigzany ze spadkami na gietdach moze siegna¢ 0,1 pp
(wedtug rachunkow finansowych NBP w | kwartale gospodarstwa domowe
posiadaty akcje notowane o wartosci okoto 55,5 mld zt oraz udzialty w
funduszach inwestycyjnych warte 80,2 mld zi). Szacujemy, ze tacznie z
tytutu pogorszenia sytuacji na rynku pracy, negatywnego efektu bogactwa

5 Szacunki sktonnosci do konsumpcji z aktywéw finansowych w Polsce i innych krajach zostaty
przedstawione miedzy innymi w: Zachtod-Jelec M. (2010) ,Interrelations between consumption and
wealth in Poland”, Ministerstwo Finanséw; Sousa R. (2009),Wealth effect on consumption. Evidence
from the Euro Area” ECB Working Paper No. 1050.
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oraz stabszego ztotego konsumpcja indywidualna wzrosnie o okoto 1,5-2,0
punktu procentowego wolniej niz oczekiwali$my dwa miesigce wczesniej.
Ponadto, zdecydowana wiekszos¢ polskiego sektora bankowego jest
wlasnoscia instytucji europejskich (Wykres 11). Oznacza to, ze chociaz
polskie banki nie posiadajg istotnej bezposredniej ekspozycji na aktywa
krajow peryferyjnych, wydarzenia w Grecji mogq przetozyé sie na ich
aktywnos$¢ w kraju w sposob posredni (jezeli ucierpig banki-matki w strefie
euro). W szczegolnosci mogtyby one doprowadzi¢ do mniejszego apetytu
na ryzyko wsréd krajowych instytucji, przektadajac sie na zaciesnienie
polityki kredytowej dla firm oraz gospodarstw domowych. Z drugiej strony
sytuacja kapitatowa bankéw jest zdecydowanie lepsza niz w 2008 roku a
bank centralny jest lepiej przygotowany do =zapewnienia wsparcia
ptynnos$ciowego i dzieki temu zagrozenie kryzysem bankowym jest
niewielkie. Oznacza to, ze gtéwny kanat transmisji szokdéw przez sektor
finansowy bylby zwigzany z ostabieniem aktywnosci kredytowej, a nie
kryzysem sektora bankowego.
Wykres 11. Struktura wlascicielska sektora bankowego Polsce Wykres 12. Zmiany deficytu sektora rzadowego i samorzadowego w
Europie Srodkowej (% PKB, 2007-2010)
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30 A samorzadowego
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Zrédto: KNF, Citi Handlowy Zrédto: NBP, Citi Handlowy

2012 to wbrew pozorom nie 2009

Otwarta kwestia pozostaje jak silne bedzie wyhamowanie wzrostu w
kraju w odpowiedzi na szoki zewnetrzne. Zdajemy sobie sprawe, ze w
2009 roku pomimo wielu pesymistycznych prognoz polska gospodarka
radzita sobie bardzo dobrze, zapracowujgc na miano ,zielonej wyspy”
Europy. Naszym zdaniem jednak to co byto mozliwe w 2009 roku bedzie
zdecydowanie trudniejsze do powtdrzenia w najblizszych kwartatach.
Dostrzegamy dwa czynniki, ktére dwa lata temu pozwolity Polsce osiggnaé
wzrost w sytuacji, gdy kraje strefy euro byly pograzone w recesji. Po
pierwsze woéwczas doszio do gwattownego ostabienia ziotego, a kurs
EUR/PLN wzrést w ciggu kilku miesiecy z 3,20 do 4,90. Po drugie, wzrost
gospodarczy wynikal w 2009 roku z rozluznienia polityki fiskalnej, w
rezultacie czego deficyt sektora rzadowego i samorzadowego wzrést o 6
punktéw do poziomu 7,9% w 2010 roku.

Naszym zdaniem tym razem polskie wiadze maja bardzo ograniczone
pole manewru aby wspiera¢ gospodarke. Ze wzgledu na wysoki poziom
dtugu publicznego nie tylko nie moga pozwoli¢ sobie na znaczne
ostabienie ziotego i dalszy wzrost deficytu, lecz wrecz muszag zaciskaé
polityke fiskalng w sytuacji spowolnienia. Oznacza to, ze polityka fiskalna
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nie tylko nie bedzie wsparciem, lecz wrecz moze przyczynia¢ sie do
ostabienia wzrostu w kraju. Przyjmujac realistyczne zatozenia dotyczace
mnoznikéw fiskalnych, planowane na 2012 rok zacies$nienie fiskalne moze
odja¢ ze wzrostu PKB przynajmniej 0,6 punktu procentowego. Biorgc pod
uwage, ze nastepuje ono w sytuacji globalnego spowolnienia, rzeczywisty
efekt moze by¢ nawet silniejszy. Co wiecej, ze wzgledu na relatywnie
wysoki poziom dtugu publicznego, ktéry niebezpiecznie zbliza si¢ do
drugiego progu ostroznosciowego na poziomie 55% PKB, rzad nie moze
tatwo odstapi¢ od planu zacie$nienia polityki fiskalnej.

Tabela 2. Nowe prognozy wzrostu gospodarczego dla Polski

2010 2011 2012
Wzrost PKB (% r/r) 3,8 3,8 1,9
Popyt krajowy 4,0 3,5 0,5
Konsumpcja indywidualna 3,2 3,2 2,0
Naktady inwestycyjne -2,0 57 -0,8
Kontrybucja eksportu netto (w pp.) -0,2 0,3 1,4

Zrédio: GUS, prognozy Citi Handlowy.

Wiasnie z tego wzgledu oczekujemy, ze Polska tym razem nie bedzie
w stanie wykazaé¢ sie az tak duza odpornoscia na szoki zewnetrzne,
jak mozna bytoby wnioskowa¢ z prognoz rynkowych, a tym bardziej z
przewidywan resortu finanséw. Oczekujemy, ze dynamika wzrostu PKB
utrzyma sie na wcigz relatywnie wysokim poziomie w 3Q 2011, a do
gtebszego spowolnienia dojdzie najprawdopodobniej dopiero na przetomie
2011 oraz 2012 roku. Wedlug naszych prognoz wzrost PKB moze
wyhamowac¢ w przysztym roku do okoto 1,9% r/r, przede wszystkim pod
wptywem spowolnienia inwestycji (zaréwno prywatnych, jak i publicznych)
oraz ostabienia dynamiki konsumpcji. Po bardzo wyraznym wzroscie
zapasow w pierwszej potowie 2011 roku, spodziewamy sie réwniez, ze w
przysztym roku zmiany w tej kategorii bedga miaty negatywng kontrybucje
do wzrostu. Czynnikiem, ktory bedzie wsparciem dla PKB moze okazac sie
poprawa bilansu handlowego zwigzana z gtebszym wyhamowanie importu
w reakcji na stabego ztotego oraz znaczne ostabienie popytu krajowego.

Nalezy podkresli¢, ze nasza nowa prognoza wzrostu PKB na poziomie
1,9% jest porownywalna z wynikiem osiggnietym w 2009 roku.
Niemniej tym razem wyrazne spowolnienie w kraju nastepuje w obliczu
mniej gtebokiego niz w 2009 roku zatamania w strefie euro. Podatnosc¢
Polski na zawirowania zewnetrzne objawia sie wtasnie tym, ze dwa lata
temu na kazdy jeden punkt procentowy spowolnienia w Niemczech (miedzy
2007 i 2009) przypadato okoto 0,6 punktu spowolnienia w Polsce. Tym
razem oczekujemy, ze wzrost w Polsce wyhamuje o 0,7 na kazdy punkt
procentowy wyhamowania w Niemczech.

Perspektywy inflacji oraz stéop procentowych

W poréwnaniu z poprzednimi prognozami obecnie oczekujemy nieco
wyzszej inflacji w krotkim okresie oraz jej szybkiego spadku w
kierunku celu 2,5% w 2012. Wyzsza dynamika cen w najblizszych kilku
miesigcach to efekt przede wszystkim ostabienia ztotego zaréwno wobec
euro, jak i (a moze przede wszystkim) wobec dolara. Czynniki te powinny
pozwoli¢ utrzymac¢ CPI powyzej lub blisko poziomu 4% do konca roku. W
efekcie wysokiej bazy odniesienia oraz stabszej dynamiki cen surowcow
inflacja powinna jednak zmierza¢ w kierunku nizszych pozioméw, a spadek
ten w 2012 powinien okazac sie szybszy od wczesniejszych przewidywan.
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Znaczne pogorszenie sie perspektyw wzrostu w kraju sprawito, ze
rynek finansowy szybko przeszedt od oczekiwan na podwyzki do
oczekiwan na obnizki stop procentowych w kraju. Naszym zdaniem w
najblizszych miesigcach RPP nie zdecyduje sie na redukcje stép.
Odnotowane w ciggu ostatnich dwoch miesiecy ostabienie PLN to nic
innego jak wyrazne rozluznienie polityki monetarnej, stanowigce wsparcie
dla polskiej gospodarki. Jezeli wierzy¢ publicznym wypowiedziom czesci
cztonkow RPP, najwidoczniej cze$¢ z nich obawia sie, ze dodatkowe
obnizki moga przedtuzy¢ okres utrzymywania sie inflacji powyzej celu.
Przypuszczamy, ze wielu cztonkdw RPP zapewne zdecydowanie bardziej
niepokoi sie, ze obnizki mogtyby nasili¢ trend deprecjacyjny ztotego wraz z
wszystkimi jego negatywnymi konsekwencjami dla stabilnosci finansowe;.
O takim a nie innym rozktadzie priorytetow Swiadczy choéby fakt, ze we
wrzesniu bank centralny zdecydowat sie zainterweniowa¢ na rynku
walutowym.

Wykres 13. Prognozy inflacji Wykres 14. Sciezka stop procentowych wyceniana przez rynek FRA
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Niemniej naszym zdaniem szanse na obnizki stép procentowych wzrosng
w sytuacji gdy zmniejszy sie zagrozenie ostabieniem waluty, a nasila sie
obawy o perspektywy wzrostu gospodarczego. Naszym zdaniem takie
warunki moggq pojawi¢ sie w pierwszej potowie przysztego roku,
szczegoblnie, ze wowczas stopy procentowe moze obnizy¢ réwniez
Europejski Bank Centralny (EBC). Biorgc to pod uwage oczekujemy, ze w
2Q 2012 RPP zecyduje sie na obnizki stép w skali poréwnywalnej do EBC,
a wiec o okoto 50pb (do poziomu 4%).

Wyzwania polityki fiskalnej

Dzieki wyzszej inflacji oraz relatywnie silnemu wzrostowi
gospodarczemu w 2011 roku deficyt budzetowy moze okazaé¢ sie
wyraznie nizszy od wczesniejszych prognoz. Zaktadajac, ze w ostatnim
kwartale roku nie dojdzie do gwattownego zatamania aktywnosci deficyt
budzetu wyniesie zaledwie okoto 25 mld zi, podczas gdy deficyt sektora
rzadowego i samorzadowego spadnie do okoto 5,3% PKB (wobec
pierwotnych rzgdowych planéw na poziomie 5,6%). Zdecydowanie
wiekszym wyzwaniem bedzie utrzymanie deficytu w ryzach w 2012 roku.
Wprowadzone dotychczas dziatania fiskalne (m.in. podwyzka VAT,
ograniczenie transferow do OFE, zmiany w systemie wczes$niejszych
emerytur) powinny pomoc ograniczy¢ deficyt w fiskalny w nadchodzgcym
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roku. Jednak naszym zdaniem osiggnigcie wyznaczonego przez ministra
finanséw celu na poziomie 3% PKB w 2012 roku jest nierealne. Stabszy
wzrost gospodarczy najprawdopodobniej przyczyni sie do wolniejszego od
zaktadanego wzrostu dochodéw budzetowych w przysztym roku.
Dodatkowo, sama struktura PKB wydaje sie szczegdlnie niekorzystna z
punktu widzenia sytuacji fiskalnej, gdyz spowolnienie PKB bedzie wynikato
z wyraznego ostabienia popytu krajowego, przy jednoczesnej poprawie
salda handlu zagranicznego. Wedtug naszych szacunkdw, deficyt sektora
rzadowego i samorzadowego w 2012 roku wyniesie 4,0-4,5% PKB, wobec
3% oficjalnie planowanych przez resort finansow.
Wykres 15. Prognoza deficytu fiskalnego (sektor rzadowy i Wykres 16. Zalezno$¢ diugu publicznego od poziomu kursu
samorzadowy, % PKB) walutowego
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Zrédto: Szacunki Citi Handlowy

Deficyt na poziomie bliskim 4,5% PKB nie powinien przeszkodzi¢ w
utrzymaniu dlugu publicznego ponizej 55% PKB w 2012 roku. Dlatego
w naszym podstawowym scenariuszu oczekujemy, ze Ministerstwo
Finanséw nie bedzie zmuszone do gwattownego i pospiesznego
zaciesnienia fiskalnego. Mimo to spodziewamy sie, ze resort bedzie dgzyt
do umiarkowanego zaciskania polityki fiskalnej, po to aby zwiekszy¢ bufor
bezpieczenstwa miedzy biezagcym poziomem diugu a poziomem 55%. W
przeciwnym razie nawet umiarkowane ostabienie ztotego z obecnych
poziomow grozitoby przekroczeniem drugiego progu ostroznosciowego.
Biorgc to pod uwage oczekujemy, ze na poczatku przysztego roku polskie
wtadze ostatecznie bedg musiaty przedstawi¢ dodatkowe dziatania fiskalne
odpowiadajgce okoto 1% PKB.
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Wykres 17. Kursy walutowe (grudzien 2009=100) Wykres 18. Stawki CDS (5-letnie)
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Wykres 21. Miary adekwatnos$ci poziomu rezerw walutowych Wykres 22. Deficyt oraz dtug sektora rzadowego i samorzadowego (%
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Zloty pozostanie pod presja

Restrukturyzacja diugu krajow peryferyjnych strefy euro bedzie
ograniczac¢ apetyt na ryzyko w kolejnych kwartatach i bedzie wywiera¢
presje na euro i ztotego. W najblizszych miesigcach apetyty na ryzyko
bedzie wcigz wrazliwy na sytuacje fiskalng w strefie euro i moze sie nasila¢
w momentach restrukturyzacji zadtuzenia wybranych peryferyjnych krajéw
strefy euro, tj dla Grecji na przetomie roku (grudzien/styczen) a dla
Portugalii i Irlandii w ciagu przysztego roku. Restrukturyzacja dlugu oraz
konsekwencje dla bankéw wierzycieli tych krajéow beda naszym zdaniem
przyczyniaty sie do utrzymania awersji do ryzyka na podwyzszonym
poziomie, co bedzie wywierato presje na ztotego w kolejnych miesigcach.
Ostabieniu PLN bedzie towarzyszy¢ oczekiwane przez nas umochienie
dolara wobec euro w kolejnych miesigcach w strone 1,25.

Wykres 23. W 2011 r. zloty ostabit si¢ do wigkszos¢ walut G10i EM (%  Wykres 24. Zmiennos¢ zlotego pomogtly ograniczy¢ przejsciowo quasi-
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Ztoty bedzie pod negatywnym wptywem stabych danych z gospodarki
Sadzimy, ze spowolnienie gospodarcze w Polsce bedzie gilebsze niz
wskazuje mediana prognoz rynkowych, co takze negatywnie wptynie na
ztotego.
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Krajowej walucie nie pomoga takze oczekiwane przez nas obnizki
stop procentowych w przyszlym roku. Zaktadamy, ze w przysztym roku
redukcja stop banku centralnego nastgpi w podobnej skali jak w przypadku
EBC, czyli o 50 pb. Tym samym dysparytet stdp procentowych wobec euro
nie powinien ulec zmianie. Jednak nizsze nominalne stopy oraz nizszy
dysparytet stop wobec innych gtéwnych walut (dolar, frank szwajcarski,
jen) powinien negatywnie przekfadac¢ sie na krajowg walute.

Wykres 27. Korelacja kursu EUR/PLN i réznicy stop procentowych w
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Stabsze warunki

dla prywatyzacji negatywnym czynnikiem dla
ztlotego. Pewnym wsparciem dla ztotego mogtyby byé transakcje
prywatyzacji i zakup udziatébw w polskich spotkach przez inwestorow
zagranicznych. Jednak w ostatnich tygodniach warunki na rynkach
finansowych istotnie sie pogorszyty, co sprawia, ze realizacja czesci
procesdw prywatyzacyjnych staneta pod znakiem zapytania. Czes¢
prywatyzacji zaplanowana na ten rok zostata odiozona w czasie przez
Ministerstwo Skarbu a ich realizacja bedzie zalezata w duzym stopniu od
poprawy nastrojow na rynkach finansowych.

Kurs EUR/PLN moze by¢ blisko 4,35 na koniec tego roku zgodnie z
prognoza Ministerstwa Finanséw. Mimo negatywnych czynnikéw dla
ztotego prognoza Ministerstwa Finanséw dla EUR/PLN na poziomie 4,35
na koniec tego roku moze sie zrealizowaé. Naszym zdaniem resort
finanséw utrzyma do konca roku wysoka poduszke walutowg (ok.6-7 mid €)
i bedzie sktonny wymieni¢ znaczng ilos¢ walut, aby zabezpieczy¢ kurs
EUR/PLN na stosunkowo niskim poziomie. Jednocze$nie wydaje sie
jednak, ze resort finanséw bytby usatysfakcjonowany poziomem 4,35 dla
EUR/PLN, gdyz jest to poziom gwarantujacy relacje dtugu do PKB ponizej
kluczowego poziomu 55%. W przypadku gdyby resort finansoéw nie byt w
stanie wystarczajgco wptyna¢ na zbyt gwaltownie stabnacg walute
woéwczas naszym zdaniem na ponowng interwencje mogtby zdecydowac

sie bank centralny.
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Spodziewamy sie dalszego ostabienia obligacji

Sadzimy, ze w najblizszych miesigcach powinno dojs¢ do dalszego
wystromienia krzywej rentownosci za sprawa awersji do ryzyka i
oczekiwan na obnizki stéop. Oczekujemy, ze wsparciem dla krotkiego
konca krzywej powinny by¢ oczekiwania na obnizki stop procentowych,
czemu towarzyszyé powinna spadajgca inflacja. Dtugi koniec moze znalezé
sie pod presja w zwigzku z gtebszym od oczekiwan spowolnieniem
gospodarczym i mozliwymi trudnosciami w obnizaniu deficytu fiskalnego.
Stratedzy Citi spodziewajq sie dalszego obnizenia krzywej rentownosci
niemieckich obligacji za sprawag obnizek stép procentowych przez EBC i
wyptaszczenia krzywej rentownosci do konca | kwartatu 2012 r., m.in. za
sprawg stabych danych z gospodarki oraz ucieczki do bezpiecznych
aktywow. Naszym zdaniem ruch na krzywej obligacji niemieckich moze
czesciowo dziata¢ kierunku nizszych stop procentowych w kraju, jednak
przypuszczamy, ze odwrot do bezpiecznych aktywdw powinien skutkowac
odwrotng reakcjg krajowej krzywej rentownosci, tj. wystromieniem krzywej i
wzrostem spreadu 10-letnich krajowych obligacji wobec 10-letnich
Bundéw. W drugiej potowie przysziego roku, po przeprowadzeniu
restrukturyzacji dtugu krajow euro nastroje na rynkach swiatowych moga
zaczgc¢ sie poprawia¢ i oczekiwanym wzrostom rentownosci i wystromieniu
krzywej w Niemczech moze towarzyszy¢ wzrost rentownosci i
wyptaszczenie krzywej krajowych obligacji.

Wykres 29. Krzywa obligacji polskich i niemieckich Wykres 30. Réznica w rentownosciach obligacji polskich i niemieckich
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Czynnikiem ryzyka dla rynku diugu jest wysoki udziat inwestoréow
zagranicznych w krajowym rynku. Od konca 2008 r. wartos¢ portfeli
inwestorow zagranicznych wzrosta o ok. 90 mid zt do ok. 150 mid zi.
Natomiast udziat inwestoréw zagranicznych w rynku krajowych obligacji
wzrost do ok. 29% z 13%. W przypadku stabszego od oczekiwan wzrostu
gospodarczego i wolniejszej redukcji deficytu fiskalnego niz prognozuje to
obecnie minister finanséw mogtyby pojawi¢ sie negatywne komentarze ze
strony agencji ratingowych. Bioragc pod uwage ostatnie raporty agencji o
Polsce i sugestie, ze mogtaby pojawi¢ sie presja na rating w przypadku
braku konsolidacji fiskalnej, ostatnie miesigce tego roku a takze przyszty
rok mogq przebiega¢ pod znakiem zwiekszonych obaw o rating Polski.
Poza tym w reakcji na restrukturyzacje dtugu kilku krajow peryferyjnych
strefy euro wierzyciele (gtéwnie banki ze strefy euro) moga zdecydowaé
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sie na ograniczenie ryzyka i sprzedaz czesci aktywow. W zwigzku z tym
ucierpie¢ mogtyby takze krajowe obligacje.

Wykres 31. Znaczny przyrost portfela obligacji krajowych inwestorow
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Wykres 32. Historia wartosci portfeli inwestoréw zagranicznych na
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Wykres 33. Struktura obligacji skarbowych w portfelach inwestoréow zagranicznych (wg stanu na koniec lipca 2011 r.)
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Wykres 34. Potrzeby pozyczkowe.
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Negatywnym czynnikiem dla rynku dlugu jest wzrost potrzeb
pozyczkowych w 2012 r. Przyszly rok bedzie trudny z punktu widzenia
sfinansowania potrzeb pozyczkowych. Po pierwsze w przysztym roku
wartos¢ zapadalnych obligacji jest znacznie wieksza niz w 2011 r. Ponadto
potrzeby pozyczkowe netto beda réwniez wyzsze, co przetozy sie na
wzrost potrzeb pozyczkowych brutto az o ok. 30 mld zt w poréwnaniu do
roku obecnego. Ponadto trudne warunki rynkowe mogg sprawié, ze
Ministerstwo Skarbu moze mie¢ wieksze trudnosci z realizacjg
przysztorocznych planéw prywatyzacyjnych, z ktérych przychody sag
szacowane na 10 mld zt.

Wciaz stosunkowo dobre fundamenty w poréwnaniu do innych krajow
UE, ryzyko interwencji Ministerstwa Finanséw na rynkach obligacji i
zlotego oraz mozliwe dalsze spadki stop na rynkach bazowych sa
czynnikami ryzyka dla scenariusza wzrostu rentownosci. Wsparciem
dla krajowych obligacji powinny by¢ wcigz stosunkowo wysoki wzrost
gospodarczy i niska relacja dtugu do PKB w poréwnaniu do innych krajow
UE. Cho¢ sytuacja wyjsciowa przed spowolnieniem nie jest tak dobra jak w
2008 r. to wcigz jest stosunkowo lepsza w poréwnaniu do wielu innych
krajow UE. Pozytywne aspekty polskiej gospodarki dostrzegli inwestorzy
zagraniczni w ostatnich 3 latach. Jednoczes$nie na miedzynarodowych
rynkach finansowych utrzymuje sie duza nadptynno$¢, co powinno
wspiera¢ krajowy rynek. Warto zwréci¢ uwage tez na fakt, ze od 2008 r. co
miesigc inwestorzy zagraniczni ,real money” powiekszali portfel krajowych
obligacji. Jedynie zagraniczne banki decydowaty sie na sprzedaz netto
obligacji w kilku okresach. Poza tym ryzkiem dla naszego scenariusza
wystromienia krzywej szczegdlnie pod koniec roku bytyby kolejne
interwencyjne zakupy obligacji przez resort finanséw/BGK oraz ewentualne
umocnienie ztotego pod koniec roku.
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 1. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

POLSKA - Dane historyczne

2010 2011
Vil IX X Xi Xi 1 ] mn v Vv Vi Vil Vil
Strefa Realna
Produkcja przemysfow a (% r/r) 13.5 11.8 8.0 10.0 11.5 10.3 10.7 7.0 6.6 7.8 2.0 1.8 8.1
Produkcja przemystow a (% nvm) -1.8 13.2 -1.6 -1.4 -4.1 -6.4 35 15.3 -9.4 2.7 1.1 -6.0 4.3
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 14.3 13.3 9.3 11.8 14.3 114 11.3 7.5 7.2 8.2 1.9 23 9.3
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 8.4 13.4 94 14.2 12.3 11.0 18.7 242 15.6 23.9 17.0 16.4 10.8
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 6.6 8.6 9.0 8.3 12.0 5.8 12.2 94 18.6 13.8 10.9 8.2 11.3
Stopa bezrobocia (%) 114 115 11.5 1.7 12.3 13.0 13.2 13.1 12.6 12.2 11.8 11.7 11.6
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 1.6 1.8 21 22 24 3.8 41 4.0 3.9 3.6 3.6 3.3 3.1
Ceny

Inflacja (% r/r) 2.0 25 2.8 27 31 3.6 3.6 4.3 45 5.0 4.2 4.1 4.3
Inflacja (% m/m) -0.4 0.6 0.5 0.1 0.4 1.2 0.2 0.9 0.5 0.6 -0.4 -0.3 0.0
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 4.0 4.3 3.9 4.7 6.2 6.2 75 9.5 8.8 6.3 5.6 59 6.6
Wskaznik cen producentéw (% m/m) -0.2 0.1 0.0 0.4 1.2 0.4 1.2 1.6 0.7 -0.3 0.3 0.4 0.4
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 4.2 3.7 3.9 3.6 5.4 5.0 4.1 4.0 5.9 4.1 5.8 5.2 5.4

Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezacych (min EUR) -1,785 -1,486 -1,264 -2538 -1,865 -1526 -760 -1,089  -988 32 -1,596  -1,611 -

Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -4.1 -4.3 -4.3 -4.3 -4.5 -4.5 -4.7 -4.7 -4.7 -4.4 -4.5 -4.4 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -1014 -459 -644 -1363  -1228 -576 -794 -531 -1004 -965 -1065  -1200 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 9,758 11,311 11,477 10,804 9,700 10,627 10,969 11,834 11,334 12,047 11,888 10,721 -
Eksport (% r/r) 25.0 18.5 18.8 16.3 18.2 25.0 17.7 11.4 12.3 19.8 11.3 55 -
Import f.0.b. (min EUR) 10,772 11,770 12,121 12,167 10,928 11,203 11,763 12,365 12,338 13,012 12,953 11,921 -
Import (% r/r) 271 20.5 18.7 24.8 23.7 27.9 21.9 9.1 16.6 20.8 15.0 8.7 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 9.4 8.9 6.4 9.1 8.8 -1.9 8.3 10.9 9.4 77 7.2 7.4 8.8
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 10.0 9.8 10.1 10.2 9.8 0.6 9.7 10.8 11.3 9.8 9.2 9.8 10.6
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 15.2 12.6 13.3 10.9 9.9 -7.3 8.9 7.3 9.2 8.2 55 6.1 7.2
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 15.5 12.4 10.0 14.4 14.0 -0.8 13.7 133 12.4 12.2 94 13.7 12.1
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) -2.5 -3.2 -24 -1.1 -0.9 0.7 04 3.6 5.8 54 6.4 9.1 9.6
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.75 3.75 3.75 4.00 4.25 4.50 4.50 4.50
WIBOR 3M ($rednio) 3.81 3.82 3.83 3.85 3.92 4.01 4.10 418 4.27 4.38 4.57 4.70 4.71
WIBOR 3M (koniec okresu) 3.81 3.84 3.85 3.88 3.95 4.09 4.15 4.19 4.30 4.45 4.69 4.70 4.72
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 4.01 4.00 4.1 4.06 4.04 4.29 4.51 4.46 4.54 4.58 4.64 4.62 4.56
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 4.68 4.71 4.75 4.87 4.78 5.00 5.10 5.06 5.03 4.92 4.89 4.76 4.49
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 5.20 5.22 5.34 5.52 5.52 5.71 5.78 5.73 5.77 5.49 5.42 5.32 5.16
EUR/PLN (koniec okresu) 4.00 3.99 3.99 4.07 3.96 3.89 3.91 4.01 3.94 3.96 3.99 4.01 4.14
USD/PLN (koniec okresu) 3.16 2.93 2.89 3.13 2.96 2.91 2.87 2.82 2.65 2.75 2.75 2.81 2.87
EUR/USD (koniec okresu) 1.27 1.36 1.38 1.30 1.34 1.34 1.36 1.42 1.49 1.44 1.45 1.43 1.44
Wskazniki fiskalne
Def. budzetow y kum. (mid PLN) 36.9 39.5 41.8 42.5 44.6 2.8 14.3 17.3 216 237 20.4 211 20.7
Def. budzetow y kum. (% planu) 70.7 75.7 80.1 814 85.4 6.9 359 43.1 53.8 59.0 50.7 52.5 51.6

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

Tabela 2. Polska - Prognozy Srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 304 342 426 533 433 469 492 465
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 983 1,060 1,175 1,273 1,344 1,413 1,526 1,601
PKB per capita (USD) 7,970 8,970 11,168 13,982 11,332 12,274 12,899 12,179
Populacja (min) 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 12.0 121 12.7
Aktywnos$¢ ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r) 3.6 6.2 6.7 5.1 1.7 3.8 3.8 1.9
Inwestycje (%, r/r) 6.5 14.9 17.6 9.6 -1.1 -2.0 5.7 -0.8
Konsumpcja (%, r/r) 2.7 5.2 4.7 6.1 2.0 3.3 2.5 1.5
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 2.1 5.0 5.0 5.7 2.1 3.2 3.2 2.0
Eksport (%, r/r) 8.0 14.6 9.1 7.1 -6.8 10.2 5.2 1.4
Import (%, r/r) 4.7 17.3 10.9 8.0 -12.4 10.7 4.8 -1.8
Ceny, pieniadz i kredyt

Inflacja CPI (%, rir) 0.5 1.4 4.0 3.3 3.5 3.2 4.0 2.7
Inflacja CPI (% $rednia) 2.1 1.1 2.5 4.5 3.5 2.7 4.2 3.0
Ptace nominalne (%, r/r) 3.2 5.0 9.3 10.3 4.4 3.6 5.1 3.6
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4.50 4.00 5.00 5.00 3.50 3.50 4.50 4.00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 4.40 3.96 5.37 5.41 3.56 3.46 4.62 4.12
Rentowno$¢ obligaciji 5-letniej (koniec okresu) 5.01 4.98 6.11 5.34 5.91 6.07 6.40 6.10
USD/PLN (Koniec okresu) 3.26 2.90 2.45 3.00 2.87 2.95 3.37 3.33
USD/PLN (Srednia) 3.23 3.10 2.76 2.39 3.1 3.01 3.00 3.49
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.86 3.83 3.58 417 4.1 3.96 4.35 4.19
EUR/PLN (Srednia) 4.03 3.89 3.78 3.52 4.33 3.99 4.14 4.41
Bilans ptatniczy (mld USD)

Rachunek biezacy -3.7 -9.4 -20.3 -25.5 -9.7 -21.0 -21.4 -15.7
Saldo obrotow biezacych (% PKB) -1.2 -2.7 -4.7 -4.8 -2.2 -4.5 -4.4 -3.4
Saldo handlu zagranicznego -2.8 -7.0 -17.1 -26.0 -4.3 -11.4 -12.5 -7.1
Eksport 96.5 117.4 145.3 178.7 142.1 162.3 190.2 178.4
Import 99.2 124.5 162.4 204.7 146.4 173.7 202.7 185.5
Saldo ustug 0.7 0.7 4.8 5.0 4.8 3.5 4.3 4.8
Saldo dochodow -6.7 -9.7 -16.4 -12.8 -16.6 -16.7 -18.1 -17.8
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 7.0 10.7 18.0 10.3 8.8 3.4 11.0 12.0
Rezerwy migdzynarodowe 42.2 48.2 54.6 57.2 69.7 81.4 97.0 102.0
Amortyzacja 30.1 23.5 30.2 32.4 24.6 32.1 40.7 41.6
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -4.1 -3.6 -1.9 -3.6 -7.2 -7.9 -5.3 -4.5
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -1.3 -1.0 0.4 -1.4 -4.6 -5.2 -2.4 -1.5
Dtug publiczny (Polska metodologia) 47.5 47.8 44.9 46.9 49.8 52.8 52.9 53.4
Dtug krajowy 34.5 35.6 34.3 34.8 36.8 39.4 37.2 38.7

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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Tabela 3. Polska - Prognozy diugoterminowe dla polskiej gospodarki

Realny wzrost PKB (%, r/r)

Inflacja CPI (% $érednia)

Saldo obrotéw biezacych (% PKB)

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

USD/PLN (Srednia)

EUR/PLN (Koniec okresu)

EUR/PLN (Srednia)

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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4.14

2012P

1.9
3.0
-3.4
4.00
3.33
3.49
4.19
4.41

2013P

3.4
2.6
-4.0
4.00
2.96
3.10
3.85
4.00

2014P

3.5

2.5
-5.0
5.00
2.62
2,72
3.59
3.72

2015P

3.4
2.5
-5.4
5.00
2.54
2.59
3.45
3.52
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