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W skrocie

Oczekujemy, ze po relatywnie dobrym 2011 r., nowy rok przyniesie
wyrazne wyhamowanie aktywno$ci gospodarczej, przyczyniajac sie do
stopniowego pojawienia sie ujemnej luki popytowe;.

Rzad planuje wprowadzenie istotnych reform fiskalnych/strukturalnych, co
powinno pomodc ograniczy¢ deficyt budzetowy. Zacie$nienie fiskalne
bedzie jednak pogtebia¢ skale spowolnienia, przynajmniej w krétkim
horyzoncie.

Z tego wzgledu tym razem dostrzegamy ryzyko, iz tempo wzrostu w kraju
okaze sie negatywng niespodziankg dla czesci osrodkéw prognostycznych.
Niemniej uwazamy rowniez, ze na tle innych krajéw EU Polska bedzie
wcigz radzi¢ sobie catkiem niezle. Biorac pod uwage taki punkt
odniesienia, polska gospodarka ma szanse zastuzy¢ na miano zielonej

wyspy.

W obliczu stabszego od oczekiwan wzrostu gospodarczego, spadku stép w
strefie euro, redukcji inflacji oraz zacie$nienia fiskalnego, Rada Polityki
Pienieznej prawdopodobnie obnizy stopy procentowe o 75bp, a wiec
bardziej niz zaktada konsensus rynkowy.

W przysztym roku ztoty moze pozosta¢ pod presjg za sprawg utrzymania
negatywnych nastrojdow na rynkach finansowych w zwigzku z kryzysem
zadtuzenia strefy euro i spowolnieniem gospodarczym oraz mozliwg
wyprzedazg aktywdw w regionie przez banki europejskie.

Sadzimy, ze w drugiej potowie przysziego roku nastgpi pewne
odreagowanie optymizmu na rynkach =zagranicznych co pozwoli na
umocnienie ztotego do 4,25 na koniec 2012 r.

Stosunkowo dobre wyniki gospodarcze relatywnie do innych krajow UE
powinny utrzymac¢ zainteresowanie inwestoréw zagranicznych ,real money”
polskim dtugiem, cho¢ banki obarczone problemami krajow peryferyjnych
mogaq sprzedawac aktywa w regionie.

Spodziewamy sie spadku krotkoterminowych stéop rynkowych wraz z
poluzowaniem polityki pienieznej przez RPP poczawszy od Il kwartatu
2012, o ile nie dojdzie do dalszego znacznego ostabienia ztotego.
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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 krajéw regionu Europy Srodkowej.

Inflacja Stopy procentowe Saldo budzetu* Dtug publiczny*
Czechy 2.0 3.7 -3.8 41.9
Wegry 3.9 7.5 -2.8 76.5
Polska 3.6 6.0 -4.0 57.1
Rumunia 6.6 7.2 -3.7 35.8
Kryterium konwergencji 3.0 7.6 -3,0 60,0

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Eurostat, Citi Handlowy. *prognoza Komisji Europejskiej na rok 2012, przygotowane jesienig 2011.

Uwaga: Inflacja zostata obliczona jako dwunastomiesieczna $rednia wskaznikéw HICP. Stopa procentowa to $rednia dwunastomiesigczna 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 u progu 2012 roku

Zielona Wyspa ver. 2.0?

Oczekujemy, ze po relatywnie dobrym 2011 r., nowy rok przyniesie
wyrazne wyhamowanie aktywnos$ci gospodarczej, przyczyniajac sie do
stopniowego pojawienia sie ujemnej luki popytowe;.

Rzad planuje wprowadzenie istotnych reform fiskalnych/strukturalnych, co
powinno pomoc ograniczy¢ deficyt budzetowy. Zaciesnienie fiskalne
bedzie jednak pogtebia¢ skale spowolnienia, przynajmniej w krotkim
horyzoncie.

Z tego wzgledu tym razem dostrzegamy ryzyko, iz tempo wzrostu w kraju
okaze sie negatywng niespodzianka dla czesci osrodkow prognostycznych.
Niemniej uwazamy réwniez, Ze na tle innych krajéw EU Polska bedzie
wcigz radzi¢ sobie catlkiem niezle. Biorac pod uwage taki punkt
odniesienia, polska gospodarka ma szanse zastuzyé na miano zielonej

wyspy.

Ze wzgledu na przetom roku niniejszy raport posiada nieco inng niz zazwyczaj
strukture. Po pierwsze przedstawiamy w nim krétkie podsumowanie wydarzen
w 2011 roku. Po drugie, prezentujemy trzy najwazniejsze tematy przewodnie,
ktore w naszej ocenie moga okazac sie kluczowe w 2012 roku. Czytelnicy,
ktorzy nie sa zainteresowani opisem wydarzen 2011 roku moga pomingé
ponizsza sekcje i przejs¢ bezposrednio do strony 5.

Odporni na szoki zewnetrzne

Zgodnie z oczekiwaniami formutowanymi rok temu, 2011 rzeczywiscie
przyniost relatywnie silny wzrost popytu krajowego oraz PKB. Wedtug naszych
obecnych szacunkéw wzrost PKB w 2011 roku moze siggna¢ okoto 4,0-4,2%, co
oznacza poprawe w stosunku do 3,8% w 2010. Tak dobry wynik moze zaskakiwac,
szczegolnie w obliczu znacznego pogorszenia perspektyw wzrostu gospodarczego
w strefie euro borykajacej sie z kryzysem. Bylo to mozliwe dzigki rozpedzonemu
popytowi krajowemu, zaréwno pod postaciag konsumpcji indywidualnej jak i
naktadow inwestycyjnych. Co prawda sytuacja na rynku pracy zaczeta sie powoli
pogarszac¢ i w trakcie roku wzrost zatrudnienia wyhamowat z 4,1% r/r w lutym do
2,5% w pazdzierniku, jednak dzigki wysokiemu punktowi startowemu wzrost
konsumpcji w catym roku powinien siggna¢ 3,2% r/r. Tak jak sygnalizowali$my w
analogicznym raporcie pod koniec 2010 roku, miniony rok przyniést wyrazne
ozywienie dynamiki inwestycji, miedzy innymi dzigki poprawie w naktadach sektora
prywatnego. Oznaki spowolnienia w konsumpcji, eksporcie oraz produkcji
przemystowej ujawnity sie dopiero pod koniec roku, jednak wcigz byly wyraznie
mniejsze niz w przypadku krajow strefy euro.

Ozywienie gospodarcze, wzrosty cen na s$wiatowych rynkach zywnosci i
wreszcie ostabienie ztotego przyczynily sie do wyraznego wzrostu inflacji w
2011 roku. W listopadzie wskaznik CPl wyniost 4,8% r/r, a tym samym wyraznie
przekraczat zaréwno poziom celu inflacyjnego RPP (2,5%), jak i gérng granice
przedziatu dopuszczalnych wahan wokét celu (1,5-3,5%). W obliczu zagrozen
inflacyjnych Rada Polityki Pienieznej rozpoczeta proces zacie$nienia monetarnego,
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porzucajgc swoje wczesniejsze obawy przed tym, ze podwyzki mogtyby
doprowadzi¢ do nadmiernego naptywu kapitatu zagranicznego do Polski. W
rezultacie stopa referencyjna NBP zostata podniesiona czterokrotnie, fgcznie o
jeden punkt procentowy do poziomu 4,50%. Proces zacie$nienia monetarnego
zostat jednak zatrzymany w drugiej potowie roku, do czego przyczynito sie¢ miedzy
innymi pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego na swiecie.

Wykres 5. Wzrost PKB (% r/r) oraz kontrybucja do wzrostu Wykres 6. Produkcja przemystowa
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W pierwszej potowie roku uwaga inwestorow skierowana byla na dane o
bilansie ptatniczym. W obliczu silnego wzrostu popytu krajowego doszto rowniez
do powiekszenia deficytu w rachunku biezacym. Dodatkowo pojawity sie obawy o
jako$¢ i wiarygodnos¢é danych NBP, w zwigzku ze znacznym ujemnym saldem
btedéw i opuszczen (NEO). Poniewaz niewyjasnione dane o bilansie ptatniczym
wyrazone w NEO siegaty 3,8% PKB w 2010 roku, cze$é inwestoréow obawiata sie,
ze rzeczywisty deficyt w minionym roku wynosit nie 3,3% (jak oficjalnie wéwczas
wskazywano), lecz raczej okoto 7%. W reakcji na te obawy NBP (po kilku
miesigcach zwiloki) ostatecznie dokonal rewizji danych, czesciowo eliminujgc
wczesniejsze btedy i powiekszajac deficyt w rachunku biezacym do 4,5% w 2010
roku. Spowolnienie pod koniec roku powinno zmniejszy¢ presje na rachunek

obrotéw biezacych i dlatego spodziewamy sie, ze deficyt siegnie w 2011 roku okoto
4,6-4,9% PKB.
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Trzy tematy na 2012 rok

W ponizszej sekcji przedstawiamy trzy tematy, ktére w naszej ocenie moga
by¢ najwazniejszymi trendami 2012 roku. Stanowia one podsumowanie
najwazniejszych pogladéw oraz prognoz publikowanych przez nas w ostatnich
tygodniach.

Spowolnienie gtebsze niz zaklada konsensus

Jednym z gtéwnych tematéw skupiajacych uwage inwestoréw w najblizszych
miesigcach bedzie to, w jakim stopniu ostabienie aktywnosci w strefie euro
przetozy sie na wyniki polskiej gospodarki. Naszym zdaniem konsensus rynkowy
wcigz niedocenia zagrozenia gtebokim spowolnieniem w kraju. Jeszcze w
sierpniu/wrzesniu  zrewidowaliSmy nasze oczekiwania dotyczace wzrostu
gospodarczego i od tego momentu nasze przewidywania nalezg do najbardziej
konserwatywnych na rynku. Spodziewamy sie, ze przyszioroczny wzrost wyniesie
1,9%, podczas gdy konsensus rynkowy wedtug ankiety Reutera ksztattuje sie na
poziomie okoto 2,9% (Wykres 7). Niewatpliwie dotychczasowe wyniki polskiej
gospodarki okazywaly sie relatywnie dobre, szczegdlnie na tle rozczarowujacego
wzrostu w strefie euro. Niemniej poniewaz szok dla wzrostu gospodarczego
pochodzi z zagranicy i nie jest zupetnie zwigzany z czynnikami krajowymi, do jego
petnego przeniesienia sie na rynek krajowy potrzeba znacznie wigcej czasu.
Dlatego ostatnie niezte dane makroekonomiczne nie powinny bynajmniej by¢
traktowane jako oznaka odpornosci polskiej gospodarki.

Wykres 7. Prognozy wzrostu PKB (% r/r)

Wykres 8. Indeks PMI dla Polski oraz niemiecki indeks
koniunktury Ifo.
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Naszym zdaniem konsensus, ktory zarysowat sie w ostatnich miesiacach zbyt
mata wage przywiazuje do ograniczen, jakie obecnie stoja przed polityka
gospodarcza. Jeden z czestych argumentéw, z ktérym sie spotykamy sprowadza
sie do tego, ze tym razem szok pochodzacy ze strony strefy euro jest zdecydowanie
mniejszy (i mniej niespodziewany) niz szok powstaty po upadku banku Lehman
Brothers i z tego wzgledu skala spowolnienia w kraju powinna by¢ mniejsza niz w
2009. Poniewaz wowczas wzrost PKB wynidst 1,6%, teraz wynik ten powinien by¢
odpowiednio wyzszy, siegajac okoto 3%. Nie przekonuje nas ten argument. Co
prawda szok moze by¢ rzeczywiscie mniejszy (choé¢ to wcigz nie jest przesgdzone),
jednak reakcja polskiej gospodarki moze by¢ zdecydowanie mniej pozytywna. Jak
argumentowali$my w wielu naszych poprzednich publikacjach w latach 2009-2010

polska gospodarka radzita sobie niezle ze wzgledu na dwa czynniki: 1) znaczne
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ostabienie ztotego oraz 2) znaczne rozluznienie polityki fiskalnej. Tym razem
sytuacja wyglada nieco inaczej.

Po pierwsze skala ostabienia zlotego jest mniejsza niz w okresie 2008-2009.
Woéwczas EUR/PLN wzrést z okoto 3,20 do (przejsciowo) 4,90, podczas gdy
obecnie mamy do czynienia ze wzrostem z poziomu 3,90 do okoto 4,55. Co prawda
nie mozna wykluczy¢ dalszego ostabienia ztotego, jednak tym razem polskie wtadze
nie beda z takim spokojem spoglada¢ na deprecjacje i zapewne postarajg sie
powstrzymaé ten ruch. Po drugie, w okresie poprzedniego spowolnienia Polska
doswiadczyta znacznego ztagodzenia polityki fiskalnej, a w ciggu trzech lat do 2010
roku deficyt zwigkszyt sig¢ 0 6% PKB. Tym razem polityka fiskalna nie bedzie jednak
rozluzniana, lecz raczej zaciesniana, i to w stopniu, ktéry moze powaznie zacigzy¢
na wzroscie gospodarczym. Wykres 9 pokazuje skale zaciesnienia fiskalnego
przewidywanego przez nas na 2012 rok (wiecej na ten temat w kolejnej sekcji), a
liczby ponad stupkami pokazujg nasze przyblizone szacunki skali w jakiej te
dziatania mogtyby zacigzy¢ na wzroscie gospodarczym w kraju. Jak wida¢ nawet
bez spowolnienia w strefie euro same dziatania z zakresu polityki fiskalnej mogtyby
powaznie zacigzy¢ na dynamice PKB w kraju.

Wykres 9. Planowane zaciesnienie fiskalne i wplyw na Wykres 10. Prognoza inflacji oraz stop procentowych NBP.
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Doktadajac do powyzszych tendencji coraz widoczniejsze sygnaty
spowolnienia na rynku pracy otrzymujemy niebezpieczng mieszanke, ktéra
moze doprowadzi¢ do znacznego spowolnienia popytu krajowego. Skitonno$¢ do
zatrudniania nowych pracownikéw przez polskie firmy wyraznie spadta w ostatnich
miesigcach, co wida¢ choéby po powolnym spadku zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw. Jednocze$nie w najblizszych miesigcach nie spodziewamy sie
istotnej poprawy w tym zakresie, gdyz coraz bardziej niepewne perspektywy
globalnego wzrostu beda powstrzymywac firmy od podejmowania ryzyka.

Najwiekszym zrodtem ryzyka dla naszej prognozy jest niepewnos¢ dotyczaca
ksztaltowania sie inwestycji. W naszym scenariuszu zaktadamy bowiem, ze
naktady brutto na srodki trwate w 2012 roku utrzymajg sie na zblizonym poziomie
do tego odnotowanego w roku biezacym. Biorac pod uwage relatywnie wysoka
dynamike inwestycji prywatnych w ostatnich kwartatach istnieje szansa, ze wynik
ten okaze sie nieco lepszy od przewidywan, lub przynajmniej, ze spowolnienie
inwestycyjne nadejdzie pozniej niz obecnie oczekujemy, a wiec dopiero w drugiej
potowie roku. Gdyby rzeczywiscie do tego doszio, wzrost PKB w 2012 roku mogiby

przekroczy¢ 2%. Biorac jednak pod uwage, ze oznaczatoby to tylko opdéznienie
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spowolnienia, nawet taka pozytywna niespodzianka niewiele zmienitaby w
wyzwaniach, przed ktérymi stoi polityka monetarna.

Podsumowujac, warto podkresli¢, ze chociaz nasze prognozy PKB dla Polski sg
nizsze od konsensusu rynkowego, jednoczesnie uwazamy, ze Polska bedzie sobie
radzi¢ catkiem niezle na tle innych krajéw UE. Dla przyktadu zaréwno Czechy, jak i
Wegry beda zapewne balansowac ze wzrostem na poziomie okoto 0%, podczas gdy
wzrost w kraju ma szanse wynies¢ okoto 2%. Przy odrobinie wyrozumiato$ci mozna
wiec uznac, ze Polska ma szanse po raz kolejny zastuzy¢ na miano zielonej wyspy.

Stopy procentowe w dot

Naszym zdaniem potencjalnym zaskoczeniem dla inwestoréw moze by¢ skala
obnizek stéop procentowych przez RPP. Dotychczasowe komentarze witadz
monetarnych byty utrzymane w relatywnie jastrzebim tonie, sugerujac nawet
mozliwosé podwyzek stop procentowych, jezeli inflacja bedzie wraca¢ do celu
wolniej niz zaktadajg prognozy. Naszym zdaniem ta retoryka ulegnie wyraznemu
ztagodzeniu a wraz z tym zmianie uleghg rynkowe oczekiwania dotyczgce poziomu
stop procentowych. Na takg mozliwos¢ wskazujg nastepujace czynniki:

Wykres 11. Projekcja wzrostu gospodarczego NBP Wykres 12. Stopa WIBOR 3M
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Nadmiernie optymistyczna projekcja NBP. Projekcja makroekonomiczna
przygotowywana przez bank centralny jest istotnym Zrodtem informacji dla czesci
cztlonkédw Rady, stanowigc punkt ksztattujgcy ich oczekiwania dotyczace
przysztosci. Ostatnia (listopadowa) projekcja byta oparta o dane dostepne do konca
wrzesnia i zaktadata ponad 1% wzrost w strefie euro. Od tego czasu perspektywy
PKB w strefie euro wyraznie pogorszyty sie i naszym zdaniem przyszty rok moze
przynies¢ nawet recesje w euro (Citi: -1,2% r/r). Nic wiec dziwnego, ze przy takich
zatozeniach projekcja banku centralnego zaktada ponad 3% wzrost w Polsce
(Wykres 11). Kolejna projekcja NBP na poczatku marca najprawdopodobniej
przyniesie wyrazng rewizje w doét dotychczasowych oczekiwan dotyczacych PKB,
otwierajgc przestrzen do redukcji stop.

Wzrost stép rynkowych oraz redukcja stop przez EBC. Ostatnie tygodnie
przyniosty wzrost stawek WIBOR o 25pb, prowadzac do rzeczywistego zacie$nienia
polityki pienigznej (Wykres 12). Jednoczesnie EBC obnizyt stopy procentowe o 50
pb i najprawdopodobniej w ciggu kolejnego roku obnizy je o kolejne 50 punktéow
bazowych. Ponadto, w perspektywie kilku miesiecy redukcji ulegng stopy w innych
gospodarkach rozwinietych oraz wschodzacych, zdecydowanie ograniczajac ryzyko,
iz luzniejsza polityka stop procentowych w kraju mogtaby doprowadzi¢ do
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ostabienia ziotego. Oznacza to wyrazne poszerzenie dysparytetu stop
procentowych, ktére powinno zmniejszyé opdr cztonkéw RPP przed cieciem stép w
kraju.

Spadajaca inflacja. Ze wzgledu na stabos$¢ polskiej waluty inflacja w najblizszych
miesigcach najprawdopodobniej utrzyma sie powyzej naszych wczesniejszych
prognoz. Niemniej bedzie ona wcigz spadac¢ i w trakcie roku ma szanse obnizy¢ sie
ponizej 3% (Wykres 10). W warunkach stabngcego wzrostu gospodarczego oraz
redukcji stép procentowych przez inne banki sam spadek inflacji da RPP wiece;j
komfortu i pozwoli dyskutowa¢ o obnizkach stép. Prawdopodobnie ustyszymy
wowczas ze strony RPP (stuszny) argument o tym, ze w takich warunkach wiadze
monetarne mogg zaakceptowac nieco dtuzszy powr6t inflacji do celu.

Zaciesnienie fiskalne. Plan konsolidacji fiskalnej przedstawiony przez premiera
Tuska (por. ponizej) wskazuje na wyrazne zacie$nienie policy mix w sytuacji
spowolnienia gospodarczego. Naturalng reakcjg wydaje sie w takiej sytuacji
ztagodzenie polityki monetarnej, aby zminimalizowa¢ negatywny wplyw na wzrost
gospodarczy. Warto podkresli¢, ze taka mieszanka tagodniejszej polityki monetarnej
oraz zaciesnienia fiskalnego stanowitaby krok w dobrym kierunku pod wzgledem
optymalizacji policy mix w warunkach europejskiego kryzysu fiskalnego. Naszym
zdaniem ten argument moze przekona¢ czes$¢ nawet najbardziej ostroznych
cztonkéw RPP do rozwazenia redukcji stop.

Biorac pod uwage powyzsze argumenty spodziewamy sie, ze skala redukcji stop
procentowych przez RPP w 2012 roku moze okaza¢ sie niespodziankg dla wielu
inwestorow/obserwatoréw. Oczekujemy spadku stopy referencyjnej o okoto 75pb do
poziomu 3,75%. Naszym zdaniem do pierwszych obnizek moze dojs¢ okoto 2Q
2012, gdy Rada pozna wyniki najnowszej projekcji oraz bedzie znata dane
makroekonomiczne za 1Q.

Wykres 13. Prognoza deficytu sektora rzagdowego i

Wykres 14. Wptyw odkupu bonéw skarbowych na kurs

samorzadowego PLN, przy ktérym dtug publiczny przekracza 55% PKB
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Zrédto: Eurostat, Citi Handlowy

Zrédto: Szacunki Citi Handlowy

18

Zaciesnienie fiskalne

Trzecim istotnym tematem w najblizszych miesiacach bedzie planowane
zaciesnienie polityki fiskalnej. Przedstawiony przez premiera Tuska plan zaktada
zaréwno podjecie dziatan majacych na celu poprawe deficytu juz w 2012 roku (np.
poprzez podwyzke sktadki rentowej o dwa punkty procentowe lub podatek od
kopalin), jak i reforme systemu emerytalnego majaca przynies¢ widoczne efekty

dopiero w dtuzszym czasie (podwyzka wieku emerytalnego). Zmiany te majg
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zgodnie z zatozeniami by¢ wdrazane juz w pierwszej potowie roku, co pozwoli
inwestorom szybko oceni¢ realno$¢ zapowiedzi. Jak pokazujg doswiadczenia
ostatnich kilkunastu lat wdrazanie nawet najbardziej stusznych propozycji
zazwyczaj wigze sie z pewnymi trudnosciami politycznymi, szczegolnie jezeli pakiet
moze okazac sie bolesny dla czesci elektoratu. Niemniej naszym zdaniem tym
razem szanse na wdrozenie (zdecydowanej wiekszosci) reform sg wysokie i dlatego
spodziewamy sie, ze zaciesnienie fiskalne powinno byé czynnikiem stabilizujacym
sytuacje na rynku obligaciji.

Cho¢ spodziewamy sie stabszego wzrostu PKB niz zaktada resort finansow,
naszym zdaniem budzet powinien wytrzymaé nawet i taki negatywny
scenariusz. Jezeli wzrost utrzyma sie w poblizu zaktadanego przez nas 1,9% r/r w
2012 roku, deficyt budzetu panstwa moze okazaé sie nawet wyraznie nizszy od
zaktadanego 35 mld zt. Sprzyja¢ temu powinien prawdopodobny (cho¢ nie
uwzgledniony w budzecie) zysk Narodowego Banku Polskiego, ktéry moze siegnaé
kilku miliardéw PLN. Z kolei nowelizacja budzetu mogtaby sie okaza¢ potrzebna
gdyby wzrost spadtby do okoto 0% (wiecej na ten temat — por. ,Poland Macro View:
Less worried about fiscal numbers”, 02.12.2011). Co prawda, przy obecnych
prognozach PKB nie dostrzegamy powazniejszych zagrozen dla wykonania
przysztorocznego budzetu, naszym zdaniem deficyt calego sektora rzgdowego i
samorzadowego najprawdopodobniej okaze sie¢ wyzszy od prognoz rzgdowych
zaktadajacych 3% PKB (naszym zdaniem ostateczny wynik bedzie raczej blizszy
3,5% - wykres 13). Cho¢ wynik ten bytby gorszy niz zaktada resort finanséw, wcigz
mogtby pozwoli¢ na usunigcie procedury nadmiernego deficytu i bez watpienia
stanowitby duzy postep w poréwnaniu z niemal 8% deficytem w 2010 roku. W
naszym scenariuszu zaktadamy réwniez, ze dtug publiczny utrzyma sie ponizej 55%
PKB zaréwno w 2011, jak i 2012 roku. Czynnikiem, ktéry powinien poméc w
ograniczeniu tego ryzyka w biezagcym roku moze by¢ planowany odkup bondéw

pienieznych prze Ministerstwo Finanséw. W zaleznosci, jak duza bedzie kwota tego
odkupu kurs EUR/PLN przy ktéorym diug publiczny przekroczytby poziom 55% w
2011 moze wzrosng¢ do 4,8-5,0 (Wykres 14).
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Wykres 15. Kursy walutowe (grudzien 2009=100) Wykres 16. Stawki CDS (5-letnie)
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Wykres 17. Spread 2-letnich stawek IRS vs.US Wykres 18. Nachylenie krzywej IRS (10y-2y)
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Wykres 19. Miary adekwatnosci poziomu rezerw

Wykres 20. Deficyt oraz dtug sektora rzadowego i
walutowych

samorzadowego (% PKB)
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Rynek walutowy

71 Koniec roku prawdopodobnie przyniesie umocnienie ztotego za sprawg
oczekiwanej przez nas intensyfikacji sprzedazy walut obcych na rynkach
finansowych przez Ministerstwo Finanséw za pomocg BGK.

W przysztym roku ztoty moze pozosta¢ pod presjg za sprawg utrzymania
negatywnych nastrojow w regionie w zwigzku z kryzysem zadtuzenia strefy
euro i spowolnieniem gospodarczym oraz mozliwg wyprzedazg aktywow a
regionie przez banki europejskie.

"I Naszym zdaniem w |l poftowie przysztego roku nastgpi pewne
odreagowanie optymizmu na rynkach zagranicznych co pozwoli na
umocnienie ztotego do 4,25 na koniec 2012 r.

Podsumowanie 2011 r.

W minionym roku doszto do ostabienia zlotego za sprawg intensyfikacji kryzysu
zadtuzenia w strefie euro, ktéry przektadat sie na wzrost awersji do ryzyka.
Poczatek roku nie zapowiadat tak znacznej deprecjacji ztotego, a rynek testowat
wytrzymato$¢ banku centralnego na umocnienie ztotego. Kurs EUR/PLN obnizyt sie
na poczatku roku do ok. 3,82, ponizej poziomu interwencji NBP z kwietnia 2010.
Dalsza czes$¢ roku stata pod znakiem stopniowego ostabienia ztotego, ktére nabrato
tempa w Il potowie roku. Wraz z pogorszeniem apetytu na ryzyko negatywnie na
ztotego wptywato takze pogorszenie perspektyw dla proceséw prywatyzacji, ktére w
przypadku uczestnictwa inwestoréw zagranicznych wspieraly ztotego. Od kwietnia
Ministerstwo Finanséw za pomocg BGK sprzedawato srodki walutowe pozyskiwane
z Unii Europejskiej, z tytutu emisji obligacji lub kredytéw walutowych bezposrednio
na rynku, zamiast jak wczesniej wymienia¢ je w banku centralnym. Wzrost kursu
EUR/PLN powyzej 4,50 we wrzes$niu doprowadzit do pierwszej od kwietnia 2010 r.
interwencji NBP, ktéra miata na celu zahamowanie nadmiernego tempa ostabienia
ztotego. Bank centralny interweniowat od tego czasu kilkukrotnie w celu
ograniczenia negatywnego wptywu ostabienia ziotego na inflacje, negatywnego
wptywu wysokiej zmiennosci kursu walutowego na aktywno$¢ gospodarczag oraz
naszym zdaniem w celu uniknigcia przekroczenia przez relacje dtugu-do-PKB
poziomu 55%. Od poczatku roku ztoty ostabit sie o ok. 12% wobec euro, ok. 11% do
dolara oraz 13% do franka szwajcarskiego.

Wykres 21. W 2011 r. zloty ostabit sie do wiekszos¢ walut  Wykres 22. Zmiennos¢ ztotego pomogty ograniczy¢
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Wykres 23. EUR/PLN wrazliwy na wahania apetytu na Wykres 24. EUR/PLN vs. EUR/USD
ryzyko (EUR/PLN vs. indeks zmiennosci S&P 500 - VIX).
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W 2012 r. zloty pozostanie pod presja

W przyszitym roku ztoty bedzie wciaz pod presja utrzymujacej sie awersji do
ryzyka wynikajacej z kryzysu zadluzenia i spowolnienia gospodarczego w
strefie euro. W zwigzku z silnymi powigzaniami kapitatowymi oraz handlowymi z
krajami strefy euro region CEEMEA, a zwtaszcza CEE najsilniej odczuje skutki
probleméw strefy euro. Polska gospodarka na tle krajow CEE plasuje sie
stosunkowo dobrze, jednak ztoty jest walutg silnie wrazliwg na wahania apetytu na
ryzyko. Cho¢ wydawatoby sie, ze w regionie waluta, ktéra powinna by¢ stabsza i
bardziej zmienna niz ztoty jest forint, to wsparcie z MFW dla Wegier moze poméc
ustabilizowac¢ kurs forinta podobnie jak na przetomie 2008/2009. W przeciwienstwie
do poprzednich lat, kiedy to ztoty byt waluta, ktéra najsilniej w regionie reagowata
na pogorszenia apetytu na ryzyko tym razem sadzimy, Zze wieksza skala ostabienia
moze dotkna¢ wegierskiego forinta. Naszym zdaniem ztoty pozostanie pod presjg w
pierwszych miesigcach przysztego roku, a kurs EUR/PLN moze wzrosna¢ powyzej
4,60. Jednak druga potowa roku przyniesie naszym zdaniem pewng poprawe
nastrojow na swiecie, co umozliwi odreagowanie ztotego do ok. 4,25 na koniec
roku.

Czynnikiem negatywnie wplywajacym na zlotego bedzie naszym zdaniem
ostabienie euro wobec dolara w strone 1,25-1,30. Cho¢ kryzys zadiluzenia w
strefie euro powinien negatywnie oddziatywaé na euro to czynnik ten moze zostaé
czesciowo zniwelowany przez ewentualny trzeci program ilosciowego poluzowania
polityki pienieznej w USA oraz stosunkowo dobre wyniki amerykanskiej gospodarki.

Tabela 2. Prognozy stép procentowych Citi (koniec okresu)

I kw 2012 Il kw 2012 11l kw 2012 IV kw 2012 2013 (Sr.) 2014 (sr.) 2015 (sr.) 2016 (sr.)
EBC 1,00 1,00 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,75
NBP 4,50 4,00 3,75 3,75 3,75 4,35 4,75 4,75

Zrédto: prognozy Citi

Zmiany dysparytetu stép procentowych powinny mie¢ naszym zdaniem
ograniczony wptyw na ztotego. Dysparytet stop procentowych powinien nieco sie
obnizy¢ w Il kwartale za sprawg oczekiwanego przez nas poluzowania polityki
monetarnej w Polsce (zaktadamy obnizki stép w Polsce o 75 pb do 3,75%). W
potowie roku wraz z obnizaniem przez EBC stop do 0,5%, tj. o 50 pb z obecnego
poziomu dysparytet stép powinien ponownie wzrosna¢ do 3,25%.
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Wykres 25. Korelacja kursu EUR/PLN i réznicy stop

procentowych w Polsce i strefie euro

4.80 -
4.60
4.40
4.20
4.00
3.80
3.60
3.40
3.20

T T
0 ©
(=)

N
2 3

sty 08
kwi 08
sty 09
kwi 09
lip 09 7
paz 09
sty 10 1
kwi 10
lip 10
paz 10

paz

==—=EURPLN (lewa 0$)

Zrédio: Reuters

kwi 11

sty 11 7

lip 11 7

paz 11

Ro6znica 2-letnich stép swap dla PLN i EUR (prawa 0$)

3.70

3.20

2.70

2.20

1.70

1.20
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Poduszka walutowa Ministerstwa Finanséw (min EUR)

Zrédto: Ministerstwo Finanséw

W przysztym roku mozna oczekiwaé utrzymania aktywnego podejscia banku

centralnego w kwestii polityki dotyczacej kursu walutowego. Sadzimy, ze NBP

bedzie interweniowat na rynku walutowym przede wszystkim do konca tego roku,

aby ograniczy¢ negatywny wptyw ztotego na inflacje, oraz ograniczy¢ zmiennosé

kursu ztotego, ktéra negatywnie przektada sie na stabilno$¢ parametréw makro,

przy ktérych przedsiebiorstwa podejmuja decyzje. Jednoczes$nie wydaje sie nam, ze

istotnym argumentem za
przekroczenia przez relacje dtug-do-PKB poziomu 55%.

interwencjami

w tym roku jest che¢ unikniecia

Takie ryzyko wyraznie

wzrostoby w przypadku ostabienia ztotego wobec euro powyzej 4,80. W zaleznosci

od strategii, jaka Ministerstwo Finanséw przyjmie wobec planowanych wykupéw

papieréw skarbowych pod koniec roku, ten kurs moze sig¢ troche podwyzszy¢é. W

przysztym roku uwzgledniajac zapowiedziane przez rzad zaciesnienie fiskalne

poziom kursu EUR/PLN, ktory stwarzatby ryzyko przekroczenia poziomu 55% PKB

przez dtug publiczny, bytby nieco nizszy do tegorocznego. Naszym zdaniem bank

centralny mogtby pokusi¢ sie o kolejne interwencje w przysztym roku, szczegodlnie

na poczatku roku, gdy spodziewamy sie nasilenia kryzysu zadtuzenia strefy euro,

jesli ztoty silnie tracitby na wartosci.

W naszym podstawowym scenariuszu

zaktadamy jednak obnizki stép procentowych od Il kwartatu, a w takim scenariuszu

interwencje banku centralnego mogtyby okazaé sie mniej skuteczne. Poza tym

gdyby presja na zilotego nasilita sie wraz z intensyfikacjg kryzysu zadtuzenia to

,amunicja” banku centralnego bytaby niewystarczajgca do obrony kursu nawet w

przypadku braku obnizek stép procentowych. W zestawieniu z krotkoterminowymi

potrzebami finansowymi oraz rozmiarem deficytu obrotéw biezacych poziom rezerw

walutowych dla Polski jest stosunkowo niewielki w poréwnaniu do innych krajow

wschodzacych.

Procesy prywatyzacji mogtyby mie¢ pozytywny wplyw na zlotego, ale w

przysztym roku w sytuacji

wcigz nienajlepszych nastrojéw na rynkach

finansowych zainteresowanie inwestorow zagranicznych krajowymi firmami

moze by¢ mniejsze niz w mijajacym roku. Rzad planuje przychody z prywatyzacji

na poziomie 10 mld zt, co przy zatozeniu zwyczajowego 30% udziatu inwestoréw

zagranicznych oznaczatoby zakup przez potencjalnych inwestoréw réwnowartosci

0,7 mid €. Transakcja przejecia przez KGHM kanadyjskiej spotki wydobywczej moze

negatywnie wptyngé¢ na ziotego w | kwartale, kiedy transakcja ma by¢ finalizowana,

o ile przejmujacy nie zabezpieczyt w petni finansowania transakcji w dolarach.
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Wykres 27. Wrazliwos¢ krajow na szoki przeptywu kapitalu Wykres 28. Naleznosci bankéw Unii Europejskiej (z

mierzona wskaznikiem pokrycia zobowigzan

wylaczeniem Wielkiej Brytanii) jako % PKB

krotkoterminowych rezerwami walutowymi
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Zrédto: GEOS

Zrédto: BIS, GEOS

Dostrzegamy asymetryczne ryzyko po stronie stabszego ziotego. Sgdzimy, ze
negatywne konsekwencja dla $wiatowej gospodarki oraz apetytu na ryzyko
ptynetyby z gtebszego niz sie dotychczas oczekuje spowolnienia gospodarczego w
Chinach oraz gorszego wyniku gospodarki Stanéw Zjednoczonych. Gtebsze
spowolnienie $wiatowego wzrostu gospodarczego przetozytoby sie naszym zdaniem
na silniejsze umocnienie dolara wobec euro oraz wieksze ostabienie walut
gospodarek wchodzacych. Ponadto ryzykiem gtebszego od oczekiwan ostabienia
ztotego byltby odptyw kapitatu diugoterminowego i portfelowego w wyniku nasilenia
sie kryzysu w strefie euro. W przypadku duzych probleméw bankéw europejskich
moga one by¢ zmuszone wyprzeda¢ polskie obligacje posiadane w portfelach w
celu pokrycia strat na innych aktywach w tym zwiaszcza obligacjach panstw

peryferyjnych strefy euro.
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Rynek obligacji

"1 Stosunkowo dobre wyniki gospodarcze relatywnie do krajow UE powinny
utrzymac zainteresowanie inwestoréw zagranicznych ,real money” polskim
dtugiem, cho¢ banki obarczone problemami krajéw peryferyjnych moga
sprzedawac aktywa.

Spodziewamy sie spadku krotkoterminowych stop rynkowych wraz z
poluzowaniem polityki pienieznej przez RPP poczawszy od Il kwartatu
2012 o ile nie dojdzie do dalszego znacznego ostabienia ztotego.

Zaciesnienie fiskalne oraz spadek dtugoterminowych rentownosci obligacji
niemieckich powinny oddziatywa¢ na umocnienie na dtugim koncu krajowej

Podsumowanie 2011 r.

Tabela 3. Rynkowe stopy procentowe (koniec okresu)

12-gru-11 lipiec czerwiec 2010
FRA3x6 4.94 4.83 4.90 4.26
FRA6x9 4.75 4.92 5,00 4.55
FRA9x12 4.64 4.97 5.06 4.76
IRS 2-letni 4.80 5.02 5.09 4.87
IRS 5-letni 4.87 5.26 5.27 5.46
IRS 10-letni 5.03 5.39 5.35 5.61
Spread IRS 10-2 23 37 25 74
Rentownos$¢ 2-letnich obligaciji 493 4.67 4.85 4.78
Rentownos$¢ 5-letnich obligaciji 5.34 5.29 5.32 5.52
Rentownos$¢ 10-letnich obligaciji 5.94 5.81 5.79 6.07
Spread obligacji 10-2 101 114 94 129

Zrédto: Reuters

W mijajacym roku doszto do umocnienia obligacji skarbowych na diugim
koncu krzywej rentownosci za sprawa pogorszenia perspektyw swiatowej i
polskiej gospodarki. Poczatek roku przebiegal pod znakiem podwyzek stop
procentowych, co wptywato na wzrost rentownosci krétkoterminowych obligacji.
Jednoczesnie obawy o sytuacje fiskalng w zwigzku ze zmianami w systemie
emerytalnym  wprowadzonymi przez rzad (zmniejszenie czesci sktadki
przekazywanej do prywatnych OFE) negatywnie wptywaty na dtugi koniec krzywej
obligacji. Rentownosci obligacji osiagnety maksymalne poziomy w okresie marzec-
maj. Pézniej doszto do znacznego wzrostu cen obligacji na catej krzywej za sprawg
duzego popytu na krajowe papiery skarbowe ze strony inwestoréw zagranicznych,
zatrzymania cyklu podwyzek stop procentowych oraz wzrostu oczekiwan na obnizki
stop w zwigzku z obawami o spowolnienie gospodarcze na $wiecie. Znaczna skala
ostabienia zlotego oraz utrzymujaca sie na podwyzszonym poziomie inflacja
doprowadzity do redukcji oczekiwan na obnizki stop, co doprowadzito do
odreagowania krotkoterminowych rentownosci i wyptaszczenia krzywej rentownosci.

Od poczatku roku rentownosci 2-letnich obligacji wzrosty z 4.78% do 4.91%, 5-
letnich obligacji spadty do 5.35% z 5.52% oraz 10-letnich obligacji do 5.95% z
6.07%.
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Wykres 29. Stopy IRS Wykres 30. Stawki asset swap spread
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Wykres 31. Krzywa obligacji polskich i niemieckich Wykres 32. Réznica w rentownosciach obligacji polskich i
niemieckich
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Oczekujemy wystromienia krzywej w 2012 r.

Tabela 4. Prognozy stop procentowych Citi (na koniec kwartatu; sredniorocznie)
I kw 2012 Il kw 2012 IIl kw 2012 IV kw 2012 2013 (Sr.) 2014 (Sr.) 2015 (Sr.) 2016 (sr.)

Fed 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,40 1,15 2,10
EBC 1,00 1,00 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,75
SNB 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Bank Anglii 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 1,04 2,04
Chiny 3,75 3,75 3,75 3,75 3,88 4,25 4,63 4,75
NBP 4,50 4,00 3,75 3,75 3,75 4,35 4,75 4,75

Zrédto: prognozy Citi

W 2012 r. spodziewamy sie wystromienia krzywej IRS i krzywej obligacji.
Oczekiwane przez nas obnizki stop procentowych o 75 pb powinny oddziatywa¢ w
kierunku obnizenia krotkoterminowych stép rynkowych. Spowolnienie tempa
wzrostu PKB w Polsce i oczekiwany przez nas odlegty termin pierwszych podwyzek
stop (najwczesniej 2014) powinny sprzyja¢ obnizeniu takze dtugoterminowych stép
swap, cho¢ w nieco mniejszej skali niz na krotkim koncu krzywej. Wsparciem dla
tego scenariusza bedzie perspektywa utrzymania stop procentowych przez Fed na
niskim poziomie do 2014 r., przez EBC do 2016 r.
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Tabela 5. Prognozy stop procentowych Citi (na koniec kwartatu)

| kw 2012 1l kw 2012 1l kw 2012 IV kw 2012 1 kw 2013 1l kw 2013
Stopa EBC % EUR 1,00 1,00 0,50 0,50 0,50 0,50
3M EURIBOR % EUR 1,25 1.00 0,50 0,50 0,50 0,50
2-letnia rentownos$¢é % DE 0,5 0,5 0,35 0,35 0,35 0,35
5-letnia rentowno$¢ % DE 1.00 0,85 0,65 0,75 0,75 0,75
10-letnia rentownos¢ % DE 1,75 1,5 1,25 1,50 1,50 1,50
Spread 10-2 pb DE 125 100 90 115 115 115
Spread ASW (10L) pb DE -50 -65 -65 -50 -45 -35
WIBOR 3M % PL 4,68 4,32 4,06 4,11 4,10 4,10
2-letnia rentownos$¢ % PL 5,00 4,80 4,50 4,50 4,50 4,60
5-letnia rentowno$¢ % PL 5,50 5,40 5,30 5,25 5,30 5,30
10-letnia rentowno$¢ % PL 6,20 6,10 5,95 5,80 5,75 5,65
Spread 10-2 pb 120 130 145 130 125 105
Spread ASW (10L) pb PL 100 105 90 80 70 60
Spread vs. Bundy (10L) pb 445 460 470 430 425 415

Zrédto: prognozy Citi.

Cho¢ oczekujemy, ze w pierwszych trzech kwartatach dojdzie do umocnienia
dlugoterminowych obligacji niemieckich oraz wyptaszczenia krzywej
niemieckiej jak rowniez krzywej swap w euro, to bedzie to okres
utrzymujacych sie obaw o sytuacje fiskalng panstw strefy euro i
podwyzszonych spreadéw obligacji krajow strefy euro wobec Bundéw. Taka
sytuacja moze wywiera¢ presje takze na krajowy rynek obligacji. Spodziewamy sie,
ze spready polskich diugoterminowych obligacji wobec niemieckich mogg rosngé¢ w
| potowie roku, ale pod koniec roku ta tendencja powinna sie odwréci¢. Podobne
tendenc je mogg by¢ obserwowane na rynku basis swapoéw, ktére powinny sie
obnizy¢ w drugiej czesci przysztego roku.

Wykres 33. Stopy basis swap Wykres 34. Spread rentownosci 10-letnich euroobligacji vs
Bundy
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Zrédto: Bloomberg Zrédlo: Reuters

Wsparciem dla diugiego konca krzywej powinno by¢ zaciesnienie polityki
fiskalnej. Biorgc pod uwage reformy przedstawione przez rzad i oczekiwany przez
nas spadek deficytu fiskalnego do ok. 3,5% PKB w 2012 r. powinny oddziatywa¢ w
kierunku nizszych rentownosci na dtugim koncu krzywej oraz obnizania spreadéw
asset swap. Pozytywny wptyw zacies$nienia fiskalnego bytby jeszcze wiekszy, gdyby

przyczynito sie ono do podwyzszenia perspektyw ratingu u agencji ratingowych.
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Wykres 35. Zaciesnienie polityki fiskalnej powinno Wykres 36. ... oraz podwyzszenia ratingu Polski
oddziatywac¢ w kierunku spadku spreadow asset swap
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Zrédto: Reuters, prognozy Citi Handlowy Zrédto: Bloomberg, Reuters, Eurostat

Wykres 37. 5-letni CDS dla Polski vs. réznica do 10-letnich Wykres 38. Potrzeby pozyczkowe
polskich euroobligacji wobec Bundow
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Zrédto: Reuters Zrédto: Ministerstwo Finanséw

Potrzeby pozyczkowe w przysztym roku beda co prawda wyzsze niz w
obecnym roku, ale beda nizsze niz w 2010. Naszym zdaniem biorgc pod uwage
relatywnie dobre wyniki gospodarki w poréwnaniu do innych krajéw UE a takze
planowane reformy gospodarcze Ministerstwo Finanséw nie powinno mie¢ istotnych
trudnosci z plasowaniem dtugu na rynkach finansowych. Cho¢ dostrzegamy ryzyko
wyprzedazy polskich obligacji przez zagraniczne banki borykajace sie¢ z problemami
to uwazamy jednoczesnie, ze podobnie jak w poprzednich latach utrzyma sie
zainteresowanie krajowym dilugiem ze strony inwestoréw =zagranicznych ,real
money”. Gdyby doszio do znacznej wyprzedazy krajowych obligacji przez
inwestorow diugoterminowych wéwczas dosztoby do znacznego ostabienia na rynku
obligacji, gdyz w ostatni dwoéch latach catkowity przyrost dtugu byt finansowany

przede wszystkim ze srodkéw inwestoréw zagranicznych.
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Wykres 39. Zapadalnosci papieréw skarbowych i BGK w Wykres 40. Zapadalnosci papieréw skarbowych i BGK w

2012r. najblizszych latach
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Wykres 41. Zmiany stanoéw obligacji w stosunku do roku poprzedniego w portfelach inwestoréw (w mid zt)

2011* 2010 2009 2008 2007 2006 2005
Banki -25.5 -18.5 9.5 47.8 8.9 74 -6.0
Inwestorzy zagraniczni 30.0 46.4 25.9 -18.6 0.1 54 6.6
Zaktady ubezpieczeniowe -1.8 43 -9.4 1.1 6.2 51 4.2
Fudnusze emerytalne 8.3 7.1 10.0 16.2 13.6 17.1 15.6
Fundusze inwestycyjne -1.2 3.2 3.3 -13.7 3.2 7.6 10.5
Osoby prywatne -1.1 -2.5 -0.9 2.8 -2.2 -4.0 -3.5
Przedsiebiorstw niefinansowe -1.9 -0.5 -0.1 1.8 -1.5 1.7 -0.8
Inni 5.2 5.0 49 1.9 1.4 1.8 2.2
Suma 121 44.6 43.2 39.3 29.7 38.7 28.8

Zrédto: Ministerstwo Finanséw
* wg stanu na koniec pazdziernika

Wykres 42. Znaczny przyrost portfela obligacji krajowych = Wykres 43. Historia wartosci portfeli inwestoréw
inwestoréw zagranicznych. zagranicznych na krajowym rynku papieréw skarbowych
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Zrédto: Ministerstwo Finansow Zrédto: Ministerstwo Finanséw
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Wykres 44. Struktura portfeli krajowych obligacji inwestoréw zagranicznych (wg stanu na koniec pazdziernika

2011 r.)
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 6. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

POLSKA - Dane historyczne

2010 2011
X X Xi 1 ] mn v \' \"/] Vil Vil IX X
Strefa Realna
Produkcja przemysfow a (% r/r) 8.0 10.0 11.4 10.3 10.5 6.8 6.7 7.8 2.0 1.8 7.9 7.4 6.5
Produkcja przemystow a (% nvm) -1.6 -1.4 -4.2 -6.3 3.3 15.2 -9.3 2.7 1.0 -6.0 4.1 12.6 -2.4
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 9.3 11.8 141 11.5 111 7.4 7.3 8.2 1.9 23 9.0 8.3 71
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 9.4 14.2 123 11.0 18.7 24.2 15.6 23.9 17.0 16.5 10.8 18.1 8.9
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 9.0 8.3 12.0 5.8 12.2 9.4 18.6 13.8 10.9 8.2 11.3 11.4 11.2
Stopa bezrobocia (%) 115 1.7 124 13.1 13.4 13.3 12.8 12.4 11.9 11.8 11.8 11.8 11.8
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 21 22 24 3.8 41 4.0 3.9 3.6 3.6 3.3 3.1 28 25
Ceny

Inflacja (% r/r) 2.8 27 3.1 3.6 3.6 4.3 45 5.0 4.2 4.1 4.3 3.9 4.3
Inflacja (% nVm) 0.5 0.1 0.4 1.2 0.2 0.9 0.5 0.6 -0.4 -0.3 0.0 0.1 0.7
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 3.9 4.7 6.2 6.2 75 9.5 8.8 6.3 5.6 5.9 6.8 8.4 8.5
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0.0 0.4 1.2 0.4 1.2 1.6 0.7 -0.3 0.3 0.4 0.6 1.7 0.1
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 3.9 3.6 54 5.0 41 4.0 59 4.1 5.8 5.2 54 52 5.1

Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezacych (min EUR) -1,678 -2697 -1922 -1313 -714 -1,107 -1285 -141 -1994 -2,044 -2,017 -1,901 -

Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -4.4 -4.5 -4.6 -4.7 -4.9 -4.8 -4.8 -4.7 -4.9 -4.9 -4.8 -4.9 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -754 -1280 -1313 -504 -702 -687 -1126 -975 -1046  -1178  -1083 -454 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 11,528 11,173 10,087 10,561 11,034 12,185 11,412 12,061 11,794 10,875 11,303 12,170 -
Eksport (% r/r) 19.3 20.2 23.0 21.0 17.6 12,5 10.5 17.6 8.3 54 14.0 46 -
Import f.0.b. (min EUR) 12,282 12,453 11,400 11,065 11,736 12,872 12,538 13,036 12,840 12,053 12,386 12,624 -
Import (% r/r) 20.3 277 291 23.9 19.4 10.6 16.5 19.4 125 8.4 12.0 3.7 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 6.4 9.1 8.8 -1.9 8.3 10.9 9.4 7.7 7.2 74 8.8 10.2 10.5
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 10.1 10.2 9.8 0.6 9.7 10.8 11.3 9.8 9.2 9.8 10.6 12.3 12.9
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 13.3 10.9 9.9 -7.3 8.9 7.3 9.2 8.2 55 6.1 7.2 9.1 8.6
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 10.0 14.4 14.0 -0.8 13.7 13.3 12.4 12.2 9.4 13.7 12.1 14.5 14.5
Kredyty przedsigbiorstw (% r/r) -2.4 -1.1 -0.9 0.7 0.4 3.6 5.8 54 6.4 9.1 9.6 12.6 12.5
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 3.50 3.50 3.50 3.75 3.75 3.75 4.00 4.25 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50
WIBOR 3M ($rednio) 3.83 3.85 3.92 4.01 4.10 4.18 4.27 4.38 4.57 4.70 4.71 4.73 4.78
WIBOR 3M (koniec okresu) 3.85 3.88 3.95 4.09 4.15 4.19 4.30 4.45 4.69 4.70 4.72 4.75 4.81
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 4.11 4.06 4.04 4.29 4.51 4.46 4.54 4.58 4.64 4.62 4.56 4.48 4.45
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 475 4.87 4.78 5.00 5.10 5.06 5.03 4.92 4.89 4.76 4.49 4.47 4.58
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 5.34 5.52 5.52 5.71 5.78 5.73 5.77 5.49 5.42 5.32 5.16 5.10 5.10
EUR/PLN (koniec okresu) 3.99 4.07 3.96 3.89 3.91 4.01 3.94 3.96 3.99 4.01 4.14 4.41 4.34
USD/PLN (koniec okresu) 2.89 3.13 2.96 291 2.87 2.82 2.65 2.75 2.75 2.81 2.87 3.26 3.10
EUR/USD (koniec okresu) 1.38 1.30 1.34 1.34 1.36 1.42 1.49 1.44 1.45 1.43 1.44 1.35 1.40
Wskazniki fiskalne
Def. budzetow y kum. (mid PLN) 418 425 44.6 2.8 14.3 17.3 216 23.7 20.4 211 20.7 21.9 225
Def. budzetowy kum. (% planu) 80.1 81.4 854 6.9 359 431 53.8 59.0 50.7 52.5 51.6 54.5 56.1

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

Tabela 7. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 304 342 426 534 433 469 501
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 983 1,060 1,175 1,275 1,344 1,413 1,530
PKB per capita (USD) 7,970 8,970 11,171 13,995 11,353 12,274 13,141
Populacja (mlin) 38.2 38.1 38.1 38.1 38.2 38.2 38.1
Stopa bezrobocia (%) 18.2 14.9 11.2 9.5 11.9 12.2 121
Aktywnos¢ ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r) 3.6 6.2 6.7 5.1 1.6 3.9 4.0
Inwestycje (%, r/r) 6.5 14.9 17.6 9.6 -1.2 -0.2 6.5
Konsumpcija (%, r/r) 2.7 5.2 4.7 6.1 2.0 3.5 2.5
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 2.1 5.0 5.0 5.7 2.1 3.2 3.2
Eksport (%, r/r) 8.0 14.6 9.1 7.1 -6.8 12.1 5.2
Import (%, r/r) 4.7 17.3 10.9 8.0 -12.4 13.9 4.8
Ceny, pieniadz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r) 0.5 1.4 3.9 3.4 3.7 3.2 4.3
Inflacja CPI (% $rednia) 2.1 1.1 2.4 4.3 3.8 2.7 4.2
Ptace nominalne (%, r/r) 3.2 5.0 9.1 10.5 4.2 3.6 5.1
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4.50 4.00 5.00 5.00 3.50 3.50 4.50
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 4.40 3.96 5.37 5.41 3.56 3.46 4.62
Rentowno$é obligacji 5-letniej (koniec okresu) 5.01 5.20 5.93 5.46 6.24 6.07 6.10
USD/PLN (Koniec okresu) 3.26 2.90 2.45 3.00 2.87 2.95 3.37
USD/PLN (Srednia) 3.23 3.10 2.76 2.39 3.11 3.01 2.97
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.86 3.83 3.58 417 4.1 3.96 4.48
EUR/PLN (Srednia) 4.03 3.89 3.78 3.52 4.33 3.99 4.12
Bilans ptatniczy (mld USD)

Rachunek biezacy -3.7 -13.1 -30.5 -35.0 -17.2 -21.0 -23.2
Saldo obrotoéw biezacych (% PKB) -1.2 -3.8 -7.2 -6.5 -4.0 -4.5 -4.6
Saldo handlu zagranicznego -2.8 -7.3 -19.1 -30.7 -7.6 -11.4 -12.1
Eksport 96.5 117.5 145.3 178.4 142.1 162.3 185.6
Import 99.2 124.8 164.4 209.1 149.7 173.7 197.8
Saldo ustug 0.7 0.7 0.7 5.0 4.8 3.5 5.6
Saldo dochodoéw -6.7 9.7 -16.4 -12.9 -16.6 -16.7 -21.6
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 7.0 10.7 18.0 10.4 8.5 3.4 11.0
Rezerwy miedzynarodowe 42.2 451 54.6 57.2 69.7 81.4 92.0
Amortyzacja 30.1 23.5 30.2 32.4 32.8 321 40.7
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -4.1 -3.6 -1.9 -3.7 -7.2 -7.9 -5.2
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -1.3 -1.0 0.4 -1.5 -4.6 -5.2 -2.3
Dtug publiczny (Polska metodologia) 47.5 47.8 44.9 46.9 49.9 52.8 53.6
Dtug krajowy 34.5 35.6 34.3 34.8 36.8 39.4 38.5

Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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Tabela 8. Polska - Prognozy dlugoterminowe dla polskiej gospodarki

2010 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 3.9 4.0 1.9 2.8 3.1 34
Inflacja CPI (% $rednia) 2.7 4.2 3.2 2.6 25 25
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -4.5 4.6 -3.5 4.1 53 -55
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3.50 4.50 3.75 3.75 475 4.75
USD/PLN (koniec okresu) 2.95 3.37 3.37 3.00 2.62 2.54
USD/PLN ($rednia) 3.01 2.97 3.45 3.15 2.73 2.59
EUR/PLN (koniec okresu) 3.96 4.48 4.25 3.90 3.59 3.45
EUR/PLN ($rednia) 3.99 4.12 4.41 4.06 3.75 3.52

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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