citi handlowy

CitiMonthly Polska

Gospodarka i Rynki Finansowe 8 lutego 2010

W skrdocie

» Dzigki mniejszemu niz oczekiwano spadkowi inwestycji oraz wyraznej
poprawie bilansu handlowego Polska gospodarka osiagngla 1,7% wzrost
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+48 22 692 9633 PKB w 2009 roku, co bylo prawdopodobnie najlepszym wynikiem w cale;
piotr.kalisz@citi.com Unii Europejskiej. Najnowsze badania koniunktury sugeruja, ze wzrost

gospodarczy moze wyraznie przekroczy¢é 3% na poczatku biezacego roku,

cho¢ spodziewamy sig, ze kolejne kwartaty przyniosa jego ponowne lekkie
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michal karewicz@citi.com » Grudniowe przyspieszenie dynamiki pltac ma zapewne charakter

wyhamowanie.

przejSciowy, a na wyrazna popraweg sytuacji na rynku pracy trzeba begdzie
poczeka¢ dluzej. Ze wzgledu na relatywnie staba presje placowa
spodziewamy sig, ze inflacja wyraznie obnizy si¢ w najblizszych
miesigcach.

» W styczniu Rada Polityki Pienigznej po raz kolejny pozostawita stopy
procentowe bez zmian i podtrzymata swoje neutralne nastawienie. Naszym
zdaniem zmiana sktadu RPP, do ktorej doszto w styczniu i lutym, nie
powinna mie¢ wigkszego wplywu na bilans sit migedzy jastrzgbiami oraz
golgbiami. Podtrzymujemy nasz poglad, iz proces zacie$niania polityki
monetarnej zapewne zacznie si¢ pdzniej i bedzie wolniejszy niz oczekuje
rynek FRA.

» Rzad zaproponowal plan konsolidacji fiskalnej, ktory uwzglednia migdzy
innymi wprowadzenie regut wydatkowych, zmiany w KRUS, systemie
emerytur mundurowych oraz przyspieszenie prywatyzacji. Niestety na razie
wcigz brakuje dowodoéw $wiadczacych o determinacji rzadu do
wprowadzania zaproponowanych zmian w zycie. Naszym zdaniem plan
konsolidacji finansé6w publicznych moze nie wystarczy¢ do szybkiej

Spls tredci redukcji deficytu ponizej 3% PKB, chyba ze bedzie mu towarzyszy¢

wyraznie szybszy wzrost gospodarczy.
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Przeglad Ekonomiczny i Rynkowy

Wykres 1. Wzrost gospodarczy Wykres 2. Konsumpcja i realny fundusz ptac
10 8
I
71 It T7
64 16
4 '
2 4
14 |||| ‘ ”l. |I!I”!|| !” | | N 14
L
TS 1 L L TN | A e
i T2
5 -6 [
+1
-8 -10 0
wrz 99 wrz 01 wrz 03 wrz 05 wrz 07 wrz 09 wrz00 wrz01 wrz02 wrz03 wrz04 wrz05 wrz06 wrz07 wrz08 wrz09
I Kons. zbior. I Konsumpcja pryw. Inwestycje X 3
BN Zmiana zapaséw B Eksport netto —PKB 1/ — Realny fundusz ptac (r/r) — Konsumpcja prywatna (r/r) - Prawa O$
Zrédto: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.
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ostabienie waluty.

Tabela 1. Kryteria konwergencji — Polska na tle krajéw regionu.

Saldo finanséw Diug publiczny (% PKB)

Inflacja (Dec’09) Stopsz;);z%;r;towe publicznych (% PKB) (2009)"
(2009)*
Czechy 0.59 4.92 -4.3 33.7
Wegry 4.03 9.25 -34 80.8
Polska 3.98 6.11 -6.6 53.6
Rumunia 5.58 9.79 -5.1 18.2
Kryterium konwergencji 1.60 6.18 -3.0 60.0

Zrédio: Eurostat, Citi Handlowy. *prognoza Komisji Europejskiej na rok 2009.

Uwaga: Inflacja zostata obliczona jako dwunastomiesieczna $rednia wskaznikéw HICP. Stopa procentowa to srednia dwunastomiesieczna z rentownosci
dziesiecioletnich obligacji rzadowych. Dtug i saldo sektora inst. rzadowych i samorzadowych (general government) jest zdefiniowany zgodnie z metodologig
ESA-95.
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Gospodarka w Skrécie

Gospodarka na plusie

» Dzieki mniejszemu niz oczekiwano spadkowi inwestycji oraz wyraznej
poprawie bilansu handlowego Polska gospodarka osiagneta 1,7% wzrost
PKB w 2009 roku, co bylo prawdopodobnie najlepszym wynikiem w catej
Unii Europejskie;.

» Najnowsze badania koniunktury sugeruja, ze wzrost gospodarczy moze
wyraznie przekroczyé 3% na poczatku biezacego roku, choé
spodziewamy sie, ze kolejne kwartaly przyniosg jego ponowne lekkie
wyhamowanie.

» Grudniowe przyspieszenie dynamiki ptac ma zapewne charakter
przejsciowy, a na wyrazng poprawe sytuacji na rynku pracy trzeba bedzie
poczeka¢ diuzej. Ze wzgledu na relatywnie staba presje placowa
spodziewamy sie, ze inflacja wyraznie obnizy si¢ w najblizszych
miesigcach.

piotr Kalisz  1<olejna pozytywna niespodzianka

+48 (22) 692 9633 Miniony rok niewatpliwie nalezat do polskiej gospodarki. Wzrost PKB w catym 2009 roku

wyniost 1,7% 1/t 1 byt to nie tylko wynik lepszy od przewidywan, lecz rowniez najlepszy
wynik w catej Unii Europejskiej. Co prawda GUS nie opublikowat jeszcze danych o PKB w
czwartym kwartale, lecz na podstawie informacji catorocznych mozna szacowac, iz wzrost
wyniost wowczas okoto 3% r/r. Oznacza to, ze poczawszy od drugiego kwartatu polska
gospodarka osiggala stopniowo coraz wyzsze tempo wzrostu gospodarczego, powoli
wychodzac z glebokiego spowolnienia odnotowanego na poczatku 2009 r.

Wykres 5. Wzrost gospodarczy Wykres 6. Konsumpcja indywidualna oraz
naktady inwestycyjne
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Najwigksza pozytywna niespodzianka (przynajmniej dla nas) okazala si¢ odpornos¢
naktadéw inwestycyjnych na globalne zatamanie koniunktury. W calym roku naktady brutto
na srodki trwale spadly o zaledwie 0,3% 1/r, najprawdopodobniej dzigki wciaz
realizowanym projektom infrastrukturalnym. Tym samym skala spadku inwestycji byla
znacznie mniejsza niz w przypadku poprzedniego zatamania koniunktury w 2001 roku, gdy
naktady zmniejszyly si¢ o niemal 10% 1/r. Z drugiej strony warto odnotowac, iz kwartalne
badania koniunktury przeprowadzane przez NBP wskazuja, ze inwestycje sektora
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prywatnego w najblizszych kwartatach moga pozosta¢ na bardzo niskim poziomie i beda
koncentrowac¢ sig¢ przede wszystkim na remoncie lub wymianie sktadnikow majatku, a nie
zwigkszaniu mocy produkcyjnych. Oznacza to, ze pomimo zaskakujaco dobrych danych o
inwestycjach w 2009 roku, nadmierny optymizm odnosnie 2010 roku nie jest wskazany.

Umiarkowana konsumpcja

Niestety w minionych kwartatach nie udato si¢ unikna¢ spowolnienia konsumpcji. Spozycie
indywidualne wyraznie ostabto, przede wszystkim ze wzgledu na pogorszenie sytuacji na
rynku pracy oraz zacie$nienie warunkow kredytowania. Wydatki konsumentow wzrosty w
2009 roku realnie o 2,3% r/r, a wigc znacznie wolniej niz 5,9% w 2008 roku. Jednoczes$nie
wynik ten byt porownywalny z dynamika wzrostu konsumpcji w 2003 i 2005 roku, czyli
podczas poprzedniego wyrazniejszego ostabienia koniunktury. Biorac pod uwage dalsze
pogorszenie sytuacji na rynku pracy, spodziewamy sig, ze dynamika spozycia utrzyma si¢
na relatywnie niskim poziomie réwniez w najblizszych kwartatach, a tym samym wydatki
gospodarstw domowych nie stana si¢ — przynajmniej na razie — sila napgdowa wzrostu
polskiej gospodarki.

Wykres 7. Wskaznik PMI oraz dynamika PKB Wykres 8. Prawdopodobienstwo gltebokiego
spowolnienia (model probitowy)
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Gospodarka na wysokich obrotach réwniez na poczatku 2010 r.

Co dalej ze wzrostem? Prawdopodobnie gtdéwnym motorem PKB na poczatku roku bedzie
odbudowa zapasow oraz korzystna sytuacja w handlu zagranicznym. Dlatego spodziewamy
si¢, ze w | kwartale 2010 roku wzrost PKB moze utrzymac si¢ powyzej 3% r/r. Wskazuje na
to migdzy innymi ksztaltowanie si¢ indeksu PMI, ktory powrdcit powyzej kluczowego
poziomu 50 punktéw i obecnie sygnalizuje utrzymanie si¢ wzrostu gospodarczego na
relatywnie wysokim poziomie. Wedlug szacunkdéw z naszego modelu probitowego, szanse
na glebokie spowolnienie w krotkim okresie ponizej 0,7% kw/kw (co odpowiada 2,8%
wzrostowi w ujeciu rok-do-roku) spadty ponizej 10% (wykres 8). Niemniej ze wzgledu na
efekt bazy oraz zakonczenie procesu odbudowy zapasé6w wzrost gospodarczy
najprawdopodobniej ponownie wyhamuje w drugiej potowie roku. Dlatego w naszej ocenie
wzrost w catym 2010 r. wyniesie okoto 2,5-3%, a wigc utrzyma si¢ ponizej poziomow
spdjnych z potencjalem polskiej gospodarki.

To jeszcze nie koniec spowolnienia na rynku pracy

Grudzien przynidst pozytywna niespodziank¢ na rynku pracy. Przecigtne wynagrodzenia
wzrosly 0 6,5% r/r (wobec 2,3% w listopadzie), a wyzsza od oczekiwan dynamika ptac byta
czg§ciowo zwiazana z wigksza wyplata nagrod w gornictwie. Najnowsze badania
koniunktury NBP sugeruja jednak, ze gotowos$¢ firm do podnoszenia wynagrodzen jest
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wcigz niewielka, a tym samym ryzyko znacznego i trwalego wzrostu dynamiki ptac w
krotkim okresie wydaje si¢ raczej ograniczone. Naszym zdaniem po bardzo dobrych danych
grudniowych poczatek roku przyniesie ponowne wyrazne wyhamowanie wynagrodzen, a w
catym 2010 roku wzrosna one o okoto 4-5% r/r.

Niestety na razie trudno dostrzec oznaki poprawy wskaznikow bezrobocia. W grudniu
zatrudnienie utrzymato si¢ w trendzie spadkowym (-1,8% rt/r), podczas gdy stopa
bezrobocia wzrosta do 11,9%. Co wigcej, wedtug wstgpnych szacunkéw Ministerstwa Pracy
bezrobocie wzrosto do okoto 12,8% w styczniu. Pomimo tego pogorszenia, obecna sytuacja
na rynku pracy wydaje si¢ mimo wszystko wyraznie lepsza niz oczekiwania formutowane
na poczatku ubieglego roku. Biorac jednak pod uwagg inercj¢ rynku pracy, spodziewamy
si¢ dalszego stopniowego wzrostu bezrobocia oraz dalszego spadku zatrudnienia w 2010
roku.

Wykres 9. Jednostkowe koszty pracy i tempo  Wykres 10. Wskaznik CPI oraz inflacja bazowa
wzrostu wynagrodzen (CPI po wyltaczeniu zywnosci i energii)
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Zrodio: GUS, Citi Handlowy. Zrodio: GUS, Citi Handlowy.
Inflacja na granicy celu inflacyjnego

Pomimo wysokiego bezrobocia i rosnacej konkurencji na rynku pracy, inflacja nieznacznie
wzrosta pod koniec 2009 roku. Wskaznik CPI wzrést w grudniu do 3,5% r/r, przede
wszystkim pod wptywem wyzszej dynamiki cen paliw do prywatnych §rodkéw transportu.
W pozostatych kategoriach koszyka CPI dynamika cen utrzymala sig¢ na relatywnie niskim
poziomie, potwierdzajac oznaki stabnacej presji popytowej. Wskaznik inflacji bazowe;,
ktory nie uwzglednia cen energii oraz zywnoSci i jest uznawany za miar¢ presji popytowe;j,
spadl w grudniu do 2,6%.

Nasze prognozy sugeruja, ze w styczniu inflacja mogta si¢ ustabilizowaé na poziomie okoto
3,4-3,5%, a dopiero w kolejnych miesiacach zacznie stopniowo spada¢. Ten spadek bgdzie
stanowit ,,echo” wydarzen z poczatku ubiegtego roku. Znaczne podwyzki cen regulowanych
oraz ostabienie ztotego na poczatku 2009 roku przyczynity si¢ bowiem do powstania na tyle
wysokiej ,bazy odniesienia”, ze w ciagu najblizszych czterech miesigcy inflacja
najprawdopodobniej obnizy si¢ ponizej 2%. Temu spadkowi na poczatku roku moze
dodatkowo pomaga¢ zmiana koszyka inflacyjnego, ktéra powinna doprowadzi¢ do
niewielkiej rewizji w dot danych styczniowych.

Potaczenie efektow statystycznych z wyraznym umocnieniem ztotego na przetomie 2009 i
2010 roku, a takze ostabieniem presji popytowej, powinny pomoéc utrzymacé inflacje ponizej
celu inflacyjnego przez wigkszo$¢ roku. Niemniej wyrazne ozywienie aktywnosci w
niektorych gospodarkach wschodzacych oraz powolna poprawa w gospodarkach
rozwinigtych moga przyczynia¢ si¢ do wzrostu cen paliw oraz towaréw. Dlatego naszym
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zdaniem ksztattowanie si¢ cen w tych kategoriach moze by¢ najwazniejszym zagrozeniem
dla inflacji w Polsce w 2010 roku.

Korzystne trendy w rachunku biezacym

Listopadowy deficyt w rachunku obrotéw biezacych wynidst 1,27 mld euro i byt nizszy od
naszych oraz rynkowych oczekiwan. Jednoczes$nie historyczne dane ulegly znacznej
korekcie, dzigki czemu deficyt w pazdzierniku zostal obnizony do 0,27 mld z 0,99 mld
przed korekta. Glownym czynnikiem, ktory przyczynil si¢ do wzrostu listopadowego
deficytu byla jednorazowa transakcja zwiazana z platnoscia dywidendy przez PZU oraz
zakonczeniem sporu migdzy Skarbem Panstwa i Eureko. Jednocze$nie odnotowano wyrazna
poprawe dynamiki eksportu, ktérego spadek wyniost zaledwie 0,1% 1/r, podczas gdy import
zmniejszyt si¢ o 11,9% r/r. Do tak wyraznej poprawy eksportu przyczynit si¢ efekt niskiej
bazy odniesienia, ktory znalazt rowniez odzwierciedlenie w publikowanych juz wczesniej
danych o produkcji przemystowe;j.

Wykres 11. Eksport oraz import (% r/r) Wykres 12. Rachunek biezacy- dekompozycja
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Zrédio: NBP, Citi Handlowy. Zrodio: NBP, Citi Handlowy.

Wysoka czgstotliwo$¢ oraz znaczna skala rewizji danych o bilansie platniczym powoduja,
ze biezace zmiany w rachunku biezacym niewiele méwia o tendencjach w kolejnych
miesigcach. Niemniej biorac pod uwage wciaz staby popyt konsumpcyjny oraz
inwestycyjny, a takze relatywnie staby kurs zlotego w poréwnaniu z najnizszym kursem
akceptowalnym przez eksporterow (wedhug ankiety NBP kurs ten wynosi okoto 3,65),
spodziewamy si¢ utrzymania deficytu w rachunku biezacym na niskim poziomie. Naszym
zdaniem w catym 2010 roku deficyt ten moze wynie$¢ okoto 1.8% PKB, wobec okoto 1%
w 2009 roku.
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Polityka pieniezna i fiskalna

Piotr Kalisz
+48 (22) 692 9633

Nowa Rada, ale stopy procentowe bez zmian

» W styczniu Rada Polityki Pienieznej po raz kolejny pozostawita stopy
procentowe bez zmian i podtrzymata swoje neutralne nastawienie.

» Zmiana skladu RPP nie powinna mieé¢ wiekszego wplywu na bilans sit
miedzy jastrzebiami oraz golebiami.

» Proces zaciesniania polityki monetarnej zapewne zacznie sie poézniej i
bedzie wolniejszy niz oczekuje rynek FRA.

Stopa referencyjna na poziomie 3,5%

Chociaz w styczniowym posiedzeniu RPP uczestniczylo juz pigciu nowych cztonkéw, nie
zmienito to istotnie retoryki wiadz monetarnych. Rada po raz kolejny pozostawila stopy
procentowe na niezmienionym poziomie (stopa referencyjna: 3,50%), a swoj oficjalny
komunikat utrzymata w wywazonym tonie. W szczegdlnosci po raz kolejny podkreslono, ze
w ocenie Rady szanse na uksztaltowanie si¢ inflacji powyzej oraz ponizej celu sa
wyrownane, co w praktyce oznaczato podtrzymanie przez RPP neutralnego nastawienia.

Wykres 13. Projekcja inflacji Narodowego Banku Wykres 14. Krzywa FRA
Polskiego (Pazdziernik 2009)

proc.

5.1 4
5.0
4.9 A
4.8
4.7 A
4.6

45
4.4
4.3
4.2
4.1
. 40

9*12

06ql  O6q3

o7q1  org3  0sql 083 o9gl  09g3  logl  Iog3  ligl llq; — —30-11-2009 ——31-12-2009 —=—(04-02-2010

Zrédto: Narodowy Bank Polski. Zrédio: Obliczenia Citi Handlowy na podstawie danych NBP.

Bilans sil w RPP bez wigkszych zmian

W styczniu Senat wybratl trzech cztonkow Rady Polityki Pienigznej, podczas gdy Sejm
wybral dwie osoby. Zmiana skladu na razie nie przyniosta wigkszych niespodzianek i
przypuszczamy, ze ostatecznie bilans sit migdzy jastrz¢biami oraz golebiami bedzie
zblizony do tego w Radzie drugiej kadencji. Spodziewamy si¢ bowiem, ze czterech
kandydatow o pogladach relatywnie jastrzebich (Winiecki, Rzonca, Bratkowski oraz
najprawdopodobniej Zielinska-Glgbocka) bedzie miato niemal idealna przeciwwage w
postaci prezesa NBP i kandydatéw prezydenckich.

Wigkszo§¢ wypowiedzi przedstawicieli wladz monetarnych sugeruje, ze stopy procentowe
w Polsce pozostana na niezmienionym poziomie przez znaczna czg$¢ roku. Czynnikiem,
ktory moglby wptyna¢ na decyzje RPP beda zapewne dziatania Europejskiego Banku
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Centralnego oraz wyniki projekcji inflacyjnej (najblizsza zostanie opublikowana juz w
lutym). Niemniej poniewaz spodziewamy sig, ze projekcja nie pokaze znacznego wzrostu
presji inflacyjnej, sadzimy rowniez, ze Rada wstrzyma si¢ od zmian stop procentowych
przynajmniej do wrzesnia biezacego roku. Naszym zdaniem ewentualne podwyzki zaczna
si¢ podzniej i beda wolniejsze niz obecnie dyskontuje rynek. Oczkujemy, ze podwyzki moga
tacznie wynies¢ 50 pb (w ostatnich miesigcach roku), przy czym ryzyko widzimy po stronie
mniejszych a nie wigkszych podwyzek.

Pierwsza przymiarka do reformy fiskalnej

» Rzad zaproponowat plan konsolidacji fiskalnej, ktéry uwzglednia miedzy
innymi wprowadzenie regut wydatkowych, zmiany w KRUS, systemie
emerytur mundurowych oraz przyspieszenie prywatyzacji.

» Na razie wciagz brakuje dowodéw swiadczacych o determinacji rzadu do
wprowadzania zaproponowanych zmian w zycie.

» Plan konsolidacji finanséw publicznych moze nie wystarczyé do szybkiej
redukcji deficytu ponizej 3% PKB, chyba ze bedzie mu towarzyszyé
wyraznie szybszy wzrost gospodarczy.

Dhugo zapowiadany plan konsolidacji finansé6w publicznych doczekat si¢ swojej publikacji
pod koniec stycznia. Oficjalna nazwa dokumentu to ,,Plan Rozwoju i Konsolidacji
Finansow 2010-2011 (Propozycje)” i naszym zdaniem wlasnie slowo ,,Propozycje”
najlepiej odzwierciedla charakter przedstawionych rozwiazan. W planie rzadowym znalazt
si¢ szereg dziatan, ktore jednak nie zostaly jeszcze przedyskutowane w tonie koalicji, a wige
ktorych wprowadzenie w zycie jest wciaz bardzo niepewne. Obejmuja one migdzy innymi:

= Wprowadzenie reguly fiskalnej, ktoéra ograniczy wzrost wydatkow do 1% w
ujeciu realnym. Sam pomyst wprowadzenia tego typu rozwigzania mogitby pomdc w
ograniczeniu presji na wzrost wydatkow, jednak zapewne nie begdzie wystarczajacy aby
obnizy¢ deficyt do akceptowalnych pozioméw. Okoto 75% wydatkow stanowia wydatki
sztywne, co w praktyce oznacza, iz regula fiskalna miataby zastosowanie do niewielkiej
cze$ci budzetu.

= Zmiany w systemie emerytur ,mundurowych”, ktore przyniosa zauwazalne
oszczgdnosci dopiero okoto 2030 r.

= Poprawa zarzadzania plynnoscia sektora publicznego, poprzez wprowadzenie
obowiazku przekazywania przez instytucje publiczne wolnych $rodkow na konto
Ministerstwa Finansow. Dzigki temu mozliwe mogloby by¢ osiagnigcie oszczednosci rzedu
0,17 mld zt oraz obnizenie dlugu publicznego o okoto 1% PKB w 2010 roku.

= Zmiana zakresu publikowanych danych o dlugu publicznym, w tym podawanie
informacji o zobowiazaniach o charakterze emerytalnym. Podczas prezentowania programu
konsolidacji przedstawiciele rzadu argumentowali, Ze zmiana zakresu publikacji danych o
dtugu zwigkszy przejrzystos¢ finansow publicznych i moze sktoni¢ inne kraje do ujawnienia
swoich zobowiazan emerytalnych. Przypuszczamy jednak, ze przy okazji MF bedzie chciato
wprowadzi¢ zmiany polegajace na tym, iz poszczegélne progi ostroznosciowe beda
dotyczy¢ dtugu nie-emerytalnego. Innymi stowy, stanowitoby to zmiang definicji dtugu (lub
regut fiskalnych) i miatoby raczej charakter ,,sztuczki” ksiggowej niz rzeczywistej reformy.
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Wciaz brak determinacji do wprowadzenia zmian

Naszym zdaniem najbardziej zaskakujace jest to, ze cho¢ niemal wszystkie powyzsze
propozycje byly w ostatnich miesiacach czgsto zapowiadane przez przedstawicieli rzadu,
nie przygotowano jeszcze chocby projektu ustaw, ktore umozliwilyby ich wprowadzenie w
zycie. Poddaje to w watpliwo$¢ wiarygodno$¢ plandéw szybkiej redukcji deficytu oraz
motywacje rzadu do wprowadzania ich w zycie. O ile bowiem jestesmy w stanie zrozumiec,
ze cz¢$¢ rozwigzan moze przynie$¢ oszczednosci dopiero w dlugim okresie (na przyktad po
2012 roku), o tyle duzo trudniej nam zrozumie¢, czemu nie podjgto jeszcze prob zapisania
nowych rozwiazan pod postacia ustaw.

Potrzeba dodatkowych zmian

Zaproponowane przez MF rozwiazania zapewne moga op6zni¢ przyrost dlugu publicznego,
jednak, wbrew zapowiedziom rzadowym, najprawdopodobniej nie wystarcza aby
doprowadzi¢ do szybkiego spadku deficytu fiskalnego ponizej 3% PKB. Dotyczy to migdzy
innymi reguly wydatkowej, ktéra — cho¢ bardzo potrzebna — w swojej obecnej formie moze
co najwyzej nieznacznie spowolni¢ przyrost wydatkéw publicznych. Niestety w dtuzszym
horyzoncie sprawi ona, ze wydatki sztywne beda stanowily coraz wigksza cze$¢ calego
budzetu, a tym samym znaczenie reguty bedzie z czasem spadato. Dlatego naszym zdaniem
skutecznos$¢ zaproponowanych rozwiazan bedzie uzalezniona od dalszych dziatan i zmian
prawnych, w wyniku ktorych wigksza czg$¢ wydatkdéw zostataby uelastyczniona.

Ogolnie zaproponowane reformy traktujemy jako krok w dobrym kierunku, cho¢
niewatpliwie przed rzadem pozostata najtrudniejsza i1 najbardziej niepewna czg$¢ —
wprowadzenie ich w zycie. Mamy wrazenie, ze samo Ministerstwo Finans6w nie do konca
wierzy, ze zaproponowane rozwiazania okaza si¢ wystarczajace. Migdzy innymi dlatego
nowy plan konwergencji, ktory ma w lutym zostaé¢ przekazany do Komisji Europejskiej,
zostal poczatkowo oparty na optymistycznych prognozach wzrostu PKB o 3,4% w 2010
roku (dopiero na pdzniejszym etapie obnizono tg¢ prognoz¢ do 3%). Gdyby nie relatywnie
optymistyczne zatozenia, dotychczas zaproponowane dzialania nie wystarczylyby do
szybkiej redukcji deficytu fiskalnego.
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Rynki finansowe

Rynek walutowy

» Solidne fundamenty polskiej gospodarki oraz naptyw kapitatu

Michat Karewicz zagranicznego zwigzanego 2z prywatyzacja beda prawdopodobnie
+48 (22) 692 9421 przyczynialy sie do wiekszego popytu na ziotego, oddziatujac na jego
umochienie.

> Podtrzymujemy nasze oczekiwania zakladajace stopniowa aprecjacje
polskiej waluty w 2010 roku. Wedtug nas kurs EUR/PLN bedzie podazat w
kierunku 3,85 w polowie roku, natomiast w grudniu ustabilizuje sie w
okolicach 3,70.

Poczatek roku przynidst wyrazne umocnienie polskiej waluty. Dalsza poprawa globalnego
sentymentu przyczynita si¢ do poszukiwania przez inwestorow aktywow, ktore przy
akceptowanym przez nich poziomie ryzyka sa w stanie osiagna¢ relatywnie wyzsza stopg
zwrotu. Z tego wzgledu czgs$¢ inwestorow zaczgta powracac na rynki krajow wschodzacych,
czego odzwierciedleniem byto umocnienie si¢ walut tych krajow.

Szczegdlnym zainteresowaniem wsérdod inwestorow cieszyt sig¢ ztoty. Solidne fundamenty
polskiej gospodarki, potwierdzone migdzy innymi lepszym od oczekiwan rynkowych
wzrostem PKB w 2009 roku oraz stabilizacja indeksu PMI w ostatnich miesiacach powyzej
kluczowego poziomu 50 punktow, wspieraly polska walutg, ktoéra na poczatku lutego
umocnila si¢ ponizej psychologicznej bariery 4PLN wobec euro.

Wykres 15. EUR/PLN Wykres 16. USD/PLN
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Polska waluta pozostata odporna w wigkszym stopniu, tracac mniej, niz pozostate waluty
regionu na informacje dotyczace rosnacego zadtuzenia Grecji oraz obaw inwestoroOw o
podobne problemy innych krajow UE. Jednak obnizenie si¢ kursu EUR/USD z 1,45 w
poblize 1,36, polaczone ze spadkiem glownych indeksow gieldowych na $wiecie,
przyczynily si¢ do ostabienia zlotego i powrotu kursu EUR/PLN w okolice 4,08. Wedlug
nas ostabienie ztotego ma charakter korekty dotychczasowego ruchu aprecjacjacyjnego i po
,,0czyszczeniu” si¢ rynku polska waluta ponownie zacznie si¢ umacniac.

Zloty powinien si¢ umacnia¢ w kierunku 3,75 pod koniec 2010 roku

Naszym zdaniem z jednej strony w kolejnych miesigcach czynniki zewngtrzne nadal beda
mialy znaczny wplyw na wahania kursu zlotego. Z drugiej strony solidne fundamenty
polskiej gospodarki oraz naptyw kapitatu zagranicznego zwigzanego z prywatyzacja beda
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prawdopodobnie przyczynia¢ si¢ do umocnienia zlotego oraz ograniczaé ewentualny
negatywny wplyw czynnikéw zagranicznych. Podtrzymujemy nasze oczekiwania
zakltadajace stopniowa aprecjacje polskiej waluty w 2010 roku. Wedtug nas kurs EUR/PLN
bedzie podazat w kierunku 3,85 w potowie roku, natomiast w grudniu ustabilizuje si¢ w
okolicach 3,70. Pomimo, iz zakltadamy stopniowa aprecjacj¢ ztotego, to naszym zdaniem
zmienno$¢ kursu zlotego pozostanie znaczna, co bedzie wiazato si¢ z przejSciowymi
okresami ostabienia polskiej waluty.

Uwazamy, ze postepujace ozywienie gospodarcze, zwlaszcza w krajach dotknigtych
skutkami kryzysu powinno oddziatywa¢ na poprawe globalnego sentymentu, wspierajac
tym samym polska walute. Z drugiej strony powolne wycofywanie przez rzady
najwickszych gospodarek na §wiecie pakietow pomocowych ograniczy zapewne w polowie
roku dostep do relatywnie taniego pieniadza, co z kolei przelozy si¢ prawdopodobnie na
wolniejsze tempo wzrostu gospodarczego tych krajow. Wedlug nas bedzie to miato wplyw
roOwniez na nieco wolniejsze tempo aprecjacji polskiej waluty w drugiej potowie roku.

Naplyw kapitalu zagranicznego wsparciem dla zlotego

W ogloszonym w styczniu przez Ministerstwo Finanséw planie konsolidacji finanséw
publicznych potwierdzono zatozenia z poprzedniego roku dotyczace procesu przyspieszonej
prywatyzacji. Ostatecznie MF ogtlosito, ze chce pozyskaé ok. 25 mld zt do konca 2010 roku.
Najprawdopodobniej najwigksze przychody z prywatyzacji beda pochodzi¢ z sektora
energetycznego, ktorym zainteresowani sa mig¢dzy innymi inwestorzy zagraniczni. Dlatego
naszym zdaniem naplyw kapitalu zagranicznego zwiazanego z =zakupem polskich
przedsigbiorstw bedzie prawdopodobnie przyczyniat si¢ do wigkszego popytu na zlotego, a
to bedzie oddziatywac na jego umocnienie.

Pomimo iz wedlug nas dalsza poprawa w bilansie platniczym bedzie zachodzi¢ w
wolniejszym tempie niz w 2008 roku, to przewazajaca rola eksportu nad importem powinna
sprzyja¢ polskiej walucie. Kolejnym argumentem, ktéry powinien wspiera¢ polska walutg
bedzie utrzymujaca si¢ réznica pomigdzy poziomem stop w Polsce oraz strefg euro.
Oczekujemy podwyzek stop procentowych w Polsce w drugiej polowie roku oraz
utrzymania stop na niskim poziomie w strefie euro jak w 2010 roku. Taki dysparytet stop
powinien sprzyjaé inwestowaniu w zlotego ze wzgledu na dodatnie carry przy
utrzymywaniu pozycji w ztotym wobec euro.

Jednym z wymienianych przez nas zagrozen w poprzednich miesiacach, ktore mogtyby
wplyna¢ na przejSciowe oslabienie zlotego byla polityka fiskalna i znaczne potrzeby
pozyczkowe zaplanowane na 2010 rok siggajace ponad 200 mld zt. Jednak ze wzgledu na
znczne  prawdopodobienstwo  zmniejszenia  pierwotnie  zaplanowanych  potrzeb
pozyczkowych, naszym zdaniem ryzyko negatywnego wptywu polityki fiskalnej na polska
walute znacznie si¢ zmniejszylo.

Tabela 4. Prognozy walutowe (wartosci na koniec okresu).

05/02/2010 I kw. ‘10 Il kw. 10 I kw. *10 IV kw. *10
USD/PLN 2,9915 2.63 2.41 242 242
EUR/PLN 4,0921 3.92 3.85 3.80 375
GBP/PLN 4,7009 4.31 4.10 3.80 3.83
CHF/PLN 2,7837 2.65 2.60 2.59 2.55

Zrédto: NBP, Citi Handlowy.
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Rynek diugu

» Udane aukcje Ministerstwa Finanséw wraz z pozytywnym senytmentem

panujacym na rynku dlugu oraz utrzymujaca sie nadplynnoscia w

Michat Karewicz sektorze bankowym sprzyjaly dalszemu wzrostowi cen obligacji i
+48 (22) 692 9421 obnizaniu sie krzywej rentownosci na poczatku roku.

» Spadek wskaznika inflacji w najblizszych miesigcach prawdopodobnie
przelozy sie na dalsze obnizenie oczekiwan rynkowych odnosnie
podwyzek stéop procentowych w 2010 r., co przyczyni sie do
nieznacznego spadku rentownosci obligacji w pierwszej potowie roku.

Publikacja danych makroekonomicznych w styczniu, w potaczeniu z udanymi przetargami
obligacji organizowanymi przez Ministerstwo Finansow oraz aprecjacja polskiej waluty,
przyczynily si¢ do wzrostu cen krajowych obligacji oraz wystromienia si¢ krzywej
rentownosci. Ze wzgledu na stopniowa poprawg globalnego sentymentu i coraz wigksze
zainteresowanie inwestorow obligacjami o dluzszym terminie do wykupu, najwiekszy
spadek rentownosci odnotowaty pigcioletnie obligacje, ktdre obnizyly si¢ od poczatku roku
o ponad 30pb. Z kolei rentowno$ci dwuletnich obligacji spadly w tym okresie o ok. 18pb,
natomiast dziesigcioletnich ,,zaledwie” o 12pb. To wtasnie wigkszy spadek rentownosci w
segmencie pigcioletnich obligacji niz w pozostatych przyczynit si¢ do wigkszego niz w
poprzednich miesiacach nachylenia krzywej rentownosci.

Wykres 17. Zapadalnos¢ bonéw skarbowych oraz Wykres 18. Krzywa rentownosci
obligacji w 2010 roku.
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Udane przetargi obligacji wsparly krajowy rynek dlugu

W styczniu Ministerstwo Finansow zdecydowato sig na emisjg zarowno obligacji krajowych
jak i zagranicznych. Emisje spotkaty si¢ z duzym zainteresowaniem inwestorow w wyniku,
czego popyt na przetargach obligacji znacznie przewyzszat oferowana podaz. Udane aukcje
Ministerstwa Finanséw wraz z pozytywnym senytmentem panujacym na rynku dlugu oraz
utrzymujaca si¢ nadptynnoscia w sektorze bankowym (o czym $wiadczy migdzy innymi
utrzymujacy si¢ wysoki popyt na bony pieni¢zne NBP, ktory dochodzit do 60 mld zt)
sprzyjaty dalszemu wzrostowi cen obligacji i obnizaniu si¢ krzywej rentownosci.
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Na rynku zagranicznym MF pierwotnie planowalo sprzeda¢ 15-letnie obligacje
denominowane w euro, o warto$ci 1 mld zt. Jednak popyt zgloszony przez inwestorow,
siegajacy ok 7 mld zl, sktonit resort do sprzedania obligacji za 3 mld zt przy spreadzie
wynoszacym 148pb powyzej Sredniej swapowej. Zgodnie z wypowiedziami dyrektora
departamentu dlugu Piotra Marczaka emisja ta wraz ze $rodkami pochodzacymi z
poprzedniego roku zaspokoita z nadwyzka potrzeby finansowania zagranicznego
zaplanowanego na 2010 rok. W pierwszym kwartale Ministerstwo Finansow planuje emisj¢
obligacji nominowanych w dolarze oraz nie wyklucza emisji obligacji imiennych na rynku
niemieckim w systemie private placement. W catym 2010 roku planowane sa réwniez
emisje na rynku franka szwajcarskiego oraz jena. Kolejne emisje zagraniczne beda mialy na
celu odciazenie krajowego rynku dhlugu. Ze wzgledu na to, iz prawdopodobnie beda
dotyczy¢ one obligacji dlugoterminowych, powinno to ograniczy¢ podaz obligacji o
dluzszym terminie do wykupu na rynku krajowym ograniczajac presj¢ na wzrost
rentownosci w tym sektorze.

Z kolei na krajowym rynku dtugu MF zorganizowato przetarg zaréwno krétkoterminowych
obligacji jak i obligacji o dluzszym terminie do wykupu. Wielko$¢ zgloszonego przez
inwestorow popytu wyraznie przekraczata oferowana podaz. Pozytywna niespodzianka
okazat sig¢ przetarg dwuletnich obligacji OK0711. Osiggnigty na przetargu popyt wynoszacy
16,2 mld zt byl rekordowym popytem w historii na aukcji dwuletnich papieréw oraz drugim
co do wielkosci popytem w ogdle.

Oczekujemy nieznacznego spadku rentownosci w pierwszej polowie roku

Naszym zdaniem spadek wskaznika inflacji w najblizszych miesiacach prawdopodobnie
przelozy si¢ na dalsze obnizenie oczekiwan rynkowych odno$nie podwyzek stop
procentowych w 2010 r., co przyczyni si¢ do nieznacznego spadku rentownosci obligacji w
pierwszej potowie roku. Wedhig nas pod koniec roku wraz z rozpoczgciem zacie$niania
polityki pienigznej przez RPP, pojawia si¢ zwiekszone oczekiwania na dalsze szybkie
podwyzki stdp, co przelozy si¢ na wzrost rentownosci obligacji w okolice obecnych
pozioméw. Zatozenie o niewielkiej skali wzrostu rentownosci wynika z tego, iz pomimo
wzrostu stop procentowych dalsze zmniejszanie si¢ awersji do ryzyka na rynkach
finansowych powinno prowadzi¢ do spadku premii za ryzyko na krajowym rynku dlugu
ograniczajac tym samym presj¢ na wzrost rentownosci.

Prawdopodobna kontynuacja umacniania zlotego w 2010 r. bgdzie kolejnym czynnikiem
zwigkszajacym atrakcyjnos¢ polskich obligacji skarbowych dla inwestoréw zagranicznych.
Jednak wedtug nas krzywa rentowno$ci prawdopodobnie pozostanie stroma w najblizszych
miesiagcach, przy utrzymujacym si¢ ponad 100pb spreadzie pomigdzy dwuletnimi a
dziesigcioletnimi obligacjami.

Naszym zdaniem jednym z zagrozen dla krajowego rynku dlugu nadal pozostaja
zwigkszone potrzeby pozyczkowe budzetu na biezacy rok. Jednak ze wzgledu na to, iz w
ustawie budzetowej przyjeto dos¢ ostrozne prognozy dotyczace podstawowych wskaznikow
makroekonomicznych naszym zdaniem istnieje spora szansa na zmniejszenie potrzeb
pozyczkowych ponizej zaplanowanych w budzecie 200 mld zt.

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

05/02/2010 I kw. ‘10 Il kw. 10 1l kw. *10 IV kw. '10
Stopa referencyjna 3,50% 3,50% 3,50% 3,75% 4,00%
Wibor 3M 4,20% 4,13% 4,15% 4,33% 4,48%

Zrédto: Reuters, Citi Handlowy.
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

2009 2010
| I n v \ Vi Vil vii IX X Xi X I

Sfera Realna

Produkcja przemystowa (% r/r) -163 -146 19 122 52 -4.5 4.4 0.1 -1.3 -1.3 9.9 7.4 -
Produkcja przemystowa (% m/m) -6.3 24 15.6 -6.9 -1.8 6.0 2.6 44 15.0 1.9 3.2 5.4 -
Przetwoérstwo przemystowe (% r/r) -158 147 06  -124  -438 -3.9 -39 0.9 -1.0 -1.1 11.4 8.2 -
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) 7.4 1.9 1.2 0.5 0.3 0.5 10.7 11.0 5.7 27 9.9 3.1 -
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 3.8 0.6 1.8 2.9 2.4 2.1 57 5.2 25 2.1 6.3 7.2 -
Stopa bezrobocia (%) 105 109 112 110 108 10.7 108 108 109 111 114 119 -
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 0.7 -0.2 -0.9 1.4 1.7 -1.9 22 2.2 24 24 -2.2 -1.8 -
Ceny
Inflacja (% r/r) 28 33 3.6 4.0 3.6 35 3.6 3.7 34 3.1 33 3.5 -
Inflacja (% m/m) 0.5 0.9 0.7 0.7 0.5 0.2 0.1 -0.4 0.0 0.1 0.3 0.0 -
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 3.6 5.7 55 4.8 3.7 4.1 2.8 22 1.6 2.0 1.9 2.1 -
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 2.3 2.6 0.0 -0.9 -0.3 0.8 -1.5 -0.4 -0.2 0.4 -0.4 -0.2 -
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 8.1 5.1 5.7 4.8 3.8 2.0 3.9 3.0 3.3 2.0 2.3 6.5 -

Przeptywy Zagraniczne

Saldo obrotéw biezacych (min EUR) -754 790 -131 -428  -420 -1 -570 124 -57 266 2'72 - -
Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -4.9 -4.3 -3.8 -3.6 -3.2 -2.8 2.8 -2.6 2.2 -1.8 -1.8 - -
Saldo obr. towarowych (min EUR) -483 -67 214 207 -44 -109 -488  -348 -4 -103 292 - -
Eksport f.0.b. (min EUR) 7388 7608 8483 7859 7786 8281 8324 7665 9413 9693 9118 - -
Eksport (% r/r) 243 263 -166 -30.3 221 -214 235 208 -17.1  -109  -041 - -
Import f.0.b. (min EUR) 7871 7675 8697 8066 7830 8390 8812 8013 9417 9796 9410 - -
Import (% r/r) -26.2 -327 -259 -363 -31.9 -320 -295 -27.8 -264 215 -11.9 - -

Sfera Monetarna*
Podaz pieniadza M3 (% r/r) 17.6 17.8 17.5 14.4 14.2 14.4 11.9 9.0 9.6 11.9 8.0 8.1 -
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 243 252 253 254 252 247 225 206 199 193 175 153 -

Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 4.2 4.0 6.9 -0.1 25 7.2 3.0 2.7 3.3 3.5 7.0 104 -
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 454 470 437 389 388 357 321 279 263 204 185 120 -
Kredyty przedsigbiorstw (% r/r) 284 287 258 207 182 15.0 11.8 7.6 6.8 3.1 -0.3 -3.2 -

Rynki Finansowe

Stopa referencyjna (koniec mies.) 425 400 375 375 375 350 350 350 350 350 350 3.50 3.50
WIBOR 3M ($rednio) 5.51 4.69 4.30 4.20 4.52 4.40 4.26 4.16 417 418 419 4.23 4.24
WIBOR 3M (koniec okresu) 4.86 4.51 417 4.30 4.62 4.24 417 4.18 418 418 419 4.27 419
Bony 52 tyg. ($rednio) 4.34 4.90 5.00 4.99 5.20 4.59 4.44 4.49 4.42 4.41 4.24 4.27 3.90
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 4.76 5.66 5.63 5.52 5.53 5.44 5.06 5.10 5.12 5.00 5.13 5.19 4.99
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 5.09 5.87 6.04 5.79 5.83 5.79 5.44 5.63 5.73 5.68 5.66 5.91 5.55
EUR/PLN (koniec okresu) 4.44 4.66 4.70 4.38 4.46 4.47 416 4.10 4.22 4.24 4.14 4.11 4.06
USD/PLN (koniec okresu) 3.46 3.68 3.54 3.29 3.18 3.17 2.88 2.87 2.89 2.86 2.75 2.85 291
EUR/USD (koniec okresu) 1.28 1.27 1.32 1.32 1.42 1.40 1.42 1.43 1.46 1.47 1.50 1.43 1.39

Wskazniki Fiskalne
Def. budzetowy kum. (mld PLN) 24,6 -2,9 53 10,6 15,3 16,4 16,6 15,0 15,6 21.5 24.0 24.4 -
Def. budzetowy kum. (% planu) 90,8 - 29,0 58,3 84,3 90,2 91,6 82,7 57.5 79.0 88.4 89.8 -

* Wzrosty podazy pienigdza M3, depozytow i kredytéw zostaty przedstawione w postaci uwzgledniajacej SKOK-i.

Zrodto: Citi Handlowy, GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters.
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Prognozy Sredniookresowe

2004 2005 2006 2007 2008 2009P 2010P

Sfera Realna

Produkt Krajowy Brutto (mld zt) 923,2 983,3 1060,0 1176,7 1272,8 1343 1413
Produkt Krajowy Brutto (% r/r) 53 3,6 6,2 6,8 5,0 1,7 2,9
Popyt krajowy (% r/r) 6,2 2,5 7,3 8,7 55 -0,9 2,6
Spozycie indywidualne (% r/r) 4,7 2,1 5,0 4.9 59 2,3 1,8
Naktady brutto na srodki trwate (% r/r) 6,4 6,5 14,9 17,6 8,2 -0,3 0,5
Produkcja przemystowa (% r/r) 12,6 3,7 11,2 11,2 3,5 -3,8 4,5
Stopa bezrobocia (%) 19,1 17,6 14,9 11,4 9,5 11,9 13,7
Ptace - sektor przedsiebiorstw (% r/r) 4.1 3,2 51 9,2 10,1 4,4 4,3
Ceny
Inflacja (% r/r, koniec okresu) 4.4 0,7 1,4 4.0 3,3 35 1,7
Inflacja $rednioroczna (%) 3,5 2,1 1,0 2,5 4,2 3,5 1,5
Wskaznik PPI (% r/r, koniec okresu) 5,2 0,2 2,6 2,5 2,6 2,1 1,8
Przeptywy Zagraniczne
Saldo obrotéw biezacych (mld EUR) -8,4 -4,1 -8,8 -11,5 -18,3 -3,0 -6,6
Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -4,4 -1,7 -3,2 -4,7 -5,0 -1,0 -1,8
Saldo obrotéw towarowych (mld EUR) -4,6 -2,2 -5,5 -11,3 -17,7 -3,2 -5,8
Eksport f.0.b. (mld EUR) 65,8 77,6 93,4 105,3 1211 99,4 106,9
Eksport (% r/r) 22,4 17,9 20,3 12,8 14,3 -17,9 7,6
Import f.0.b. (mld EUR) 70,4 79,8 98,9 116,4 138,8 102,5 112,7
Import (% r/r) 19,5 13,4 23,9 17,9 17,4 -26,1 9,9
Sfera Monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 8,7 10,3 15,7 13,4 18,6 8,1 5,6
Depozyty gospodarstw domowych (% r/r) 0,1 3,5 9,7 10,7 26,5 15,3 6,3
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 24.8 16,7 25,6 14,4 4,0 10,4 3,1
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 13,3 22,8 33,4 37,9 44,6 12,0 10,1
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) -3,9 2,8 14,5 24,1 29,0 -3,2 2,5
Wskazniki Fiskalne
Deficyt budzetowy (%PKB) 4,5 2,8 2,4 1,5 1,9 1,8 2.8
Deficyt sektora rzadowego i samorzadowego (% PKB) 6,0 4,3 3,5 2,0 3,6 6,8 6,8
Dtug publiczny (% PKB) 46,8 47,7 47,8 44,9 47,0 50,9 54,6
Dtug publiczny (% PKB), ESA 95 457 471 47,8 452 46,2 51,5 56,4
Zadtuzenie zagr. sektora publicznego (mld USD) 57,8 58,8 67,8 79,2 67,7 n.a. n.a.
Zadtuzenie zagr. sektora publicznego (% PKB) 18,7 19,5 18,6 16,4 15,8 n.a. n.a.
Zadtuzenie zagraniczne Polski (mld USD) 130,0 132,9 169,6 2341 243,5 n.a. n.a.
Rynki Finansowe
Stopa referencyjna NBP (koniec okresu) 6,50 4,50 4,00 5,00 5,00 3,50 4,00
WIBOR 3M ($rednio) 6,21 5,23 4,21 4,73 6,36 4,41 4,22
WIBOR 3M (koniec okresu) 6,64 4,60 4,20 5,70 5,88 4.27 4,48
Bony skarbowe 52 tyg. (koniec okresu) 6,37 4,32 4,24 5,85 5,33 4,27 4,65
Obligacje 2-letnie (koniec okresu) 6,25 4,58 4,58 6,22 5,33 5,19 5,65
Obligacje 5-letnie (koniec okresu) 6,13 4,99 4,97 6,13 5,34 5,91 6,10
EUR/PLN (koniec okresu) 4,08 3,86 3,83 3,58 417 4,11 3,75
USD/PLN (koniec okresu) 3,74 2,99 3,26 2,44 2,96 2,85 2,42

Wzrosty podazy pienigdza M3, depozytdw i kredytdw zostaly przedstawione w postaci uwzgledniajacej SKOK-i.
Uwaga: Prognoza moze ulec zmianie w zaleznos$ci od warunkéw rynkowych.

Zrédio: Citi Handlowy, GUS, NBP i Ministerstwo Finansow.
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Prognozy Dtugookresowe

2007 2008 2009 P 2010 P 2011 P 2012 P
PKB (%) 6,8 5,0 1,7 2,9 3,6 50
Inflacja (%,$rednia) 2,5 4,2 3,5 1,8 2,4 2,6
Saldo Obrotéw Biezacych (% PKB) -4,7 -5,0 -1,0 -1,8 -3,2 -4,6
Stopa Referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5,00 5,00 3,50 4,00 4,75 5,00
EUR/PLN (koniec okresu) 3,98 4,17 4,11 3,75 3,60 3,40
USD/PLN (koniec okresu) 2,44 2,96 2,85 2,42 2,42 2,38
EUR/PLN ($rednia) 3,78 3,51 4,33 3,87 3,68 3,50
USD/PLN ($rednia) 2,77 2,41 3,12 2,53 2,53 2,59

Zrédto: Citi Handlowy, GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters.

Kalendarz Publikacji Danych

Data Godzina .

publikacji publikacji Zrédto Wskaznik lub wydarzenie Okres Ostatnie dane
12.02. 14:00 NBP Saldo obrotéw biezacych Grudzien -1272 min EUR
12.02 14:00 NBP Podaz pienigdza Styczen 8,1% rir
15.02. 14:00 GUS Inflacja Styczen 3,5% rlr
Ok. 15.02. - MF Wynik budzetu Styczen Deficyt 24,4 mid zt
16.02. 14:00 GUS Przecigtne wynagrodzenie (sek. przedsigbiorstw) Styczen 6,5% r/r
16.02. 14:00 GUS Przecigtne zatrudnienie (sek. przedsigbiorstw) Styczen -1,8% rir
18.02. 14:00 GUS Wskaznik cen producentéw Styczen 21%r/r
18.02. 14:00 GUS Produkcja przemystowa Styczen 7,4% rir
18.02. 14:00 NBP Publikacja opisu dyskusiji (,minutes”) z posiedzenia RPP - -
23.02. 10:00 GUS Stopa bezrobocia Styczen 11,9%
23.02. 10:00 GUS Sprzedaz detaliczna Styczen 7,2% rir
24.02. - NBP Posiedzenie RPP - Bez zmian

Zrédto: Citi Handlowy, GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters.
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Zespot Analiz Ekonomicznych i Rynkowych

Piotr Kalisz

Gtéwny Ekonomista
+48 (22) 692-9633
piotr.kalisz@citi.com

Michat Karewicz

Analityk Rynku Walutowego i Obligaciji
+48 (22) 692-9421
michal.karewicz@citi.com

Citi Handlowy
Senatorska 16
00-923 Warszawa
Poland
Fax: +48 22-657-76-80

Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt
z Michatem Karewiczem.

Chociaz fakty przedstawione w niniejszej publikacji pochodzq i bazujq na zrodtach, w ktorych wiarygodnosé wierzymy, nie
gwarantujemy ich poprawnosci. Mogq one 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 by¢ powielany lub w inny sposob
rozpowszechniany w czesci lub w calosci. 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 moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac
inwestycji zarowno kupna jak i sprzedazy instrumentow opisanych w niniejszym dokumencie.
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