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» Dane z pierwszych miesigcy roku sugeruja, ze wzrost gospodarczy w I kw.
mogl wynies¢ okoto 2,8-3,0% r/r, migdzy innymi dzigki wciaz korzystnej
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+48 22 692 9633 sytuacji w handlu zagranicznym. W 2010 roku spodziewamy si¢ jednak
piotr.kalisz@citi.com wyraznego ostabienia popytu konsumpcyjnego oraz powolnego ozywienia w

inwestycjach.

Michat Karewicz » Trwajace ozywienie gospodarcze nie zagraza na razie stabilnos$ci cen. W

+48 22 692 9421 marcu inflacja spadta do 2,60 1 w najblizszych miesigcach
michal.karewicz@citi.com najprawdopodobniej obnizy sie¢ do okoto 1,5% dzieki silnemu zlotemu,
trudnej sytuacji na rynku pracy oraz wysokiej statystycznej bazie

odniesienia.

» W lutym rachunek obrotow biezacych odnotowat niewielka nadwyzke, ktora
jednak byta efektem jednorazowych znacznych transferow S$rodkow
unijnych. W kolejnych miesiacach oczekujemy pogorszenia salda rachunku
biezacego, ktore moze osiagnac deficyt na poziomie 2,5% w calym 2010 r.

» W kwietniu RPP pozostawita stopg referencyjna na poziomie 3,50% i
podtrzymata neutralne nastawienie w polityce pienigznej. Wydzwigk
komunikatu wtadz monetarnych nie wskazuje bynajmniej na jakakolwiek
istotng zmiang w retoryce Rady.

» Decyzja RPP o przyjeciu sprawozdania finansowego NBP w ksztalcie
zaproponowanym przez zarzad banku ostatecznie konczy konflikt o
wysoko$¢ zysku banku za 2009 rok.

» W kwietniu NBP zdecydowat si¢ na pierwsza od ponad 10 lat interwencj¢
walutowa w celu powstrzymania aprecjacji zlotego. Cho¢ w przypadku
powrotu trendu aprecjacyjnego kolejne interwencje wydaja si¢ bardzo
prawdopodobne bank centralny zapewne nie bedzie probowac bronié
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Przeglad Ekonomiczny i Rynkowy

Wykres 1. Wzrost gospodarczy Wykres 2. Stopa bezrobocia rejestrowanego
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ostabienie waluty.

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

Saldo finanséw Dtug publiczny (% PKB)

i , Stopy procentowe ublicznych (% PKB
Inflacja (Lut’10) y(Lut’10) P ych (% ) (2010)*
(2010)*

Czechy 0.4 4.8 -5.5 40.6

Wegry 4.6 8.8 -4.2 79.8

Polska 4.0 6.2 -7.5 57.0
Rumunia 5.3 9.6 -6.8 274
Kryterium konwergencji 1.7 5.5 -3.0 60.0

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

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

» Dane z pierwszych miesiecy roku sugeruja, ze wzrost gospodarczy w |
kw. mogt wynies¢ okolo 2,8-3,0% r/r, miedzy innymi dzieki wciaz
korzystnej sytuacji w handlu zagranicznym. W 2010 roku spodziewamy
sie jednak wyraznego ostabienia popytu konsumpcyjnego oraz
powolnego ozywienia w inwestycjach.

» Trwajace ozywienie gospodarcze nie zagraza na razie stabilnosci cen. W
marcu inflacja spadita do 2,6% i w najblizszych miesigcach
najprawdopodobniej obnizy si¢ do okoto 1,5% dzigki silnemu zlotemu,
trudnej sytuacji na rynku pracy oraz wysokiej statystycznej bazie
odniesienia.

» W lutym rachunek obrotéw biezacych odnotowal niewielka nadwyzke,
ktéra jednak byla efektem jednorazowych transferéw srodkéw unijnych.
W kolejnych miesigcach oczekujemy pogorszenia salda rachunku
biezacego, ktére moze osiaggna¢ deficyt na poziomie 2,5% w catym 2010 r.

Stabszy poczatek roku

Piotr Kalisz

48(22)6929633 (¢ dynamika wzrostu gospodarczego w pierwszym kwartale moze okazac¢ si¢ nizsza niz

jeszcze niedawno oczekiwano, nie oznacza to konca ozywienia. Pogorszenie aktywnosci
gospodarczej, ktore odnotowano w pierwszych dwoch miesigcach roku, bylo zwiazane
przede wszystkim z niekorzystnymi warunkami pogodowymi, ktére zawazyly na sytuacji w
budownictwie oraz w handlu detalicznym. Cho¢ przez caty 2009 rok Polsce udato sig
uniknaé recesji w budownictwie, w pierwszym kwartale doszto do glebokiego spadku
produkcji w tym sektorze - o 16,9% r/r. Niemniej naszym zdaniem spowolnienie w
budownictwie najprawdopodobniej miato charakter przej$ciowy. Dlatego oczekujemy, ze
dzigki poprawie warunkow pogodowych dynamika produkcji budowlanej wyraznie
przyspieszy w kolejnych miesiacach, kompensujac weczesniejsze spadki.

Wykres 5. Wzrost gospodarczy i jego sktadniki Wykres 6. Produkcja budowlana
(strona popytowa)
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Mrozna zima zawazyla rowniez na wynikach sprzedazy detalicznej w pierwszych
miesigcach roku. Jednak po wyraznym wyhamowaniu w styczniu i lutym, w marcu sprzedaz
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wzrosta o ponad 8% r/r, wyraznie przekraczajac nawet najbardziej optymistyczne
oczekiwania rynkowe. Naszym zdaniem do dobrego marcowego wyniku przyczynit sig
réwniez efekt zwigkszonych zakupow przed Swigtami Wielkanocnymi, ktére w tym roku
przypadly na poczatek kwietnia. O ile jednak w przypadku budownictwa spodziewamy si¢
kontynuacji ozywienia roéwniez w kolejnych miesiacach, o tyle dynamika sprzedazy
detalicznej zapewne bedzie bardziej ,,nierowna”. Naszym zdaniem w przypadku danych
kwietniowych sprzedaz detaliczna moze by¢ wyraznie obnizana przez zmniejszenie liczby
transakcji w okresie zatoby narodowej. W nieco dtuzszym horyzoncie popyt konsumpcyjny
bedzie dodatkowo ograniczany przez wciaz staba sytuacj¢ na rynku pracy (por. strona 5).

Przemyst wciaz w niezlej formie

Na uwage zasluguje fakt, iz pomimo niekorzystnych warunkow pogodowych oraz
umocnienia ztotego wciaz utrzymuje si¢ wysoka dynamika aktywnos$ci w przemysle.
Produkcja przemystowa wzrosta w marcu o 12,3% 1/r, a wigc szybciej niz, i tak bardzo
wysokie, 9,2% r/r w lutym. Najwigksze wzrosty zostaly odnotowane migdzy innymi w
produkcji komputerow oraz urzadzen elektronicznych, produkcji metali oraz samochodow.
Poniewaz sa to branze z relatywnie wysokim udzialem przychodéw z eksportu,
najwidoczniej eksport weiaz jest gtoéwna sita napgdowa produkc;ji.

Co wigcej, jako pozytywny sygnal mozna traktowac utrzymywanie si¢ indeksu koniunktury
PMI powyzej poziomu 50 punktéw (52,5 punktu w marcu). Tym bardziej, ze jednoczesnie
indeks PMI wskazuje na dalszy wzrost zamowien eksportowych, sugerujac tym samym, iz
polskie firmy pozostaja konkurencyjne na rynkach $wiatowych i sa w stanie zwigkszac
produkcje pomimo umocnienia ztotego.

Wykres 7. Produkcja przemystowa Wykres 8. Sprzedaz detaliczna i ptace
nominalne
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Zrédio: Reuters, GUS, Citi Handlowy. Zrédio: GUS, Citi Handlowy.

Szansa na okolo 3% wzrost w 2010 r.

Biorac pod uwage dotychczas opublikowane dane oczekujemy, ze wzrost gospodarczy w |
kwartale 2010 moze wyhamowa¢ do okoto 2,8% r/r, wobec 3,1% w ostatnim kwartale 2009.
Niemniej przeniesienie czgsci projektow inwestycyjnych/budowlanych z poczatku roku na
kolejne miesiace, powinno sprzyja¢ wyraznemu przyspieszeniu PKB w II kwartale, kiedy
wzrost ma szanse przekroczy¢ 3,5%. Mimo to spodziewamy si¢, ze tempo wzrostu w
drugiej polowie roku zapewne nieznacznie wyhamuje, migdzy innymi pod wpltywem
wysokiej bazy odniesienia, zwiazanej z ozywieniem wzrostu gospodarczego w II polowie
2009 roku. Biorac to pod uwagg szacujemy, ze wzrost PKB w biezacym roku moze wynies¢
okoto 3%, a w 2011 roku przyspieszy do 3,6%.
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Na razie presja placowa pod kontrola

Warunki pogodowe, ktore zawazyly na aktywnosci w budownictwie i handlu, zapewne
wywarly rowniez wptyw na sytuacje na rynku pracy. Pierwsze dwa miesiace roku mingty
bowiem pod znakiem glgbokiego spowolnienia ptac i dopiero w marcu wynagrodzenia
wzrosty o 4,8%. Abstrahujac jednak od krotkookresowych wahan, dane z rynku pracy
wskazuja na utrzymywanie si¢ presji ptacowej na niskim poziomie, szczegdlnie w
poréwnaniu z wynikami notowanymi w 2007 1 2008 roku (Wykres 8).

Biorac pod uwagg wciaz niskie wykorzystanie mocy produkcyjnych oczekujemy, ze polskie
firmy beda powstrzymywaé si¢ od znacznego zwigkszania zatrudnienia rowniez w
najblizszych miesiacach. Relatywnie niski popyt na prac¢ powinien przyczynia¢ si¢ do
ograniczenia presji placowej oraz slabszego wzrostu dochodow gospodarstw domowych. Z
tego wzgledu oczekujemy, ze w kolejnych kwartatach polskie gospodarstwa domowe
najprawdopodobniej beda ograniczaé popyt konsumpcyjny, a tym samym stabnaé bedzie
jeden z waznych czynnikow przyczyniajacych si¢ do podtrzymania wzrostu gospodarczego

w kraju.

Wykres 9. Jednostkowe koszty pracy Wykres 10. Wskaznik CPI oraz inflacja bazowa
(CPI po wytaczeniu zywnosci i energii)
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Z drugiej strony optymizmem powinno napawac to, iz niektore dane publikowane w 2010
roku zaczely juz sygnalizowaé zblizanie si¢ momentu stabilizacji na rynku pracy. Otéz po
pierwsze wskazuje na to stopniowe wyhamowanie tendencji spadkowej zatrudnienia w
ostatnich miesiacach. Po drugie, trudno pomina¢ fakt, ze dotychczasowa wysoka dynamika
wzrostu liczby nowych bezrobotnych obnizyla sig, a liczba 0s6b wyrejestrowujacych si¢ z
urzedow pracy ze wzgledu na podjecie zatrudnienia zaczeta rosnaé. Biorac pod uwage
powyzsze sygnaly i uwzgledniajac inercj¢ charakteryzujaca rynek pracy, spodziewamy sig,
ze do wyrazniejszego spadku bezrobocia i wzrostu zatrudnienia moze doj$¢ dopiero w 2011
roku.

Inflacja zmierza w kierunku 1,5%

Trend spadkowy inflacji mozna oficjalnie uzna¢ za rozpoczety. W lutym wskaznik CPI
obnizyt si¢ do 2,9% r/r, a w marcu spadl jeszcze nizej — do 2,6%. Tym samym inflacja
zblizyta si¢ do $rodka celu inflacyjnego RPP (2,5%), a naszym zdaniem w najblizszych
miesigcach moze obnizy¢ si¢ nawet w poblize 1,5%, a wigc do dolnej granicy
dopuszczalnych odchylen od celu. Naszym zdaniem dwa gléwne czynniki sprzyjajace
spadkowi inflacji to: wysoka baza odniesienia (efekt podwyzek cen w 2009 roku) oraz
dotychczasowe szybkie umocnienie ztotego. Wpltyw kursu na inflacj¢ moze tym razem
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okaza¢ sig silniejszy niz zazwyczaj, gdyz natozy si¢ on na okres wzrostu gospodarczego
ponizej potencjatlu oraz okres relatywnie wysokiego bezrobocia.

Biorac pod uwagg tempo aprecjacji w ostatnich miesiacach ryzyko dla naszej prognozy
dostrzegamy po stronie nizszej inflacji. Glownym zagrozeniem dla tego scenariusza
pozostaje jednak ksztattowanie si¢ cen zywnosci, ktore historycznie okazywaty si¢ jednym z
najwazniejszych wyznacznikoéw trendow inflacyjnych w Polsce. Niepewno$¢ co do wptywu
zywno$ci na CPI utrzyma si¢ jednak przynajmniej do lipca lub sierpnia, kiedy tatwiej bedzie
oceni¢ wielko$¢ tegorocznych zbiorow i ich wplyw na ceny produktéw zywnosciowych.
Niemniej biorac pod uwage dane dostgpne w tym momencie, mozna przypuszczac, ze 2010
rok minie pod znakiem wyraznie nizszej inflacji niz 2009 rok.

Oczekujemy, ze trend spadkowy CPI moze zosta¢ wyhamowany i odwrocony dopiero w
drugiej potowie roku, kiedy wygasnie wplyw efektu niskiej bazy. Niemniej nie
spodziewamy si¢ w tym okresie znacznego wzrostu cen, lecz raczej powolnego ,,petzania”
inflacji w gorg. Dlatego naszym zdaniem ksztaltowanie si¢ wskaznika CPI nie bedzie
stanowi¢ zagrozenia dla celu Rady Polityki Pienigznej przynajmniej do potowy 2011 roku,
umozliwiajac RPP pozostawienie stop procentowych na niskim poziomie przez diuzszy
okres (wigcej o decyzjach RPP — strona 7).

Platnosci z UE poprawiaja rachunek biezacy

Rachunek obrotow biezacych odnotowal 106 mln euro nadwyzki w lutym, co stanowi
wyrazng poprawg w stosunku do 754 mln euro deficytu w styczniu. Glownym zrédlem tego
wzrostu byl znaczny naptyw $rodkéw z UE (1391 min euro), ktore zwigkszyly saldo
transferow biezacych. Poniewaz jednak $rodki unijne trafiaja do Polski w sposob
nierdwnomierny, w naszej opinii lutowa kumulacja ich naplywu sugeruje, Ze nie zostanie on
powtdrzony w podobnej skali w kolejnych miesiacach.

Wykres 11. Eksport oraz import (% r/r) Wykres 12. Rachunek biezacy- dekompozycja
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Lutowy deficyt handlowy praktycznie nie zmienit si¢ (-248 mln euro), a jednocze$nie
eksport oraz import odnotowatly ponad 20% wzrost w poréwnaniu z analogicznym okresem
poprzedniego roku, a wigc najwyzsza dynamike od wrzesnia 2008. Niewatpliwie gtéwnym
czynnikiem prowadzacym do szybszego wzrostu przeptywoéw handlowych byta niska baza
odniesienia, cho¢ towarzyszyl temu roéwniez wzrost zamoéwien eksportowych oraz
ozywienie w popycie krajowym. W trakcie roku spodziewamy si¢ powolnego pogorszenia
salda handlu zagranicznego, ktore powinno przyczynic si¢ do wzrostu deficytu w rachunku
biezacym do okoto 2,5% PKB w 2010 roku, wobec 1,8% po lutym.
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Dane o bilansie ptatniczym w lutym potwierdzaja wczesniejsze sygnaty §wiadczace o
naptywie kapitatu portfelowego na rynek dlugu (1552 min euro), przy znikomym naplywie
na rynek instrumentéow udzialowych. Niemniej jako pozytywny sygnat mozna traktowac
fakt, ze deficyt w rachunku biezacym jest w peini finansowany przez bardziej stabilny
kapital dilugoterminowy pod postacia bezposrednich inwestycji zagranicznych (FDI).
Dwunastomiesigczny wskaznik FDI w relacji do deficytu w rachunku biezacym wyniost po
lutym 120%, wobec 55% w potowie 2009. Biorac to pod uwagg oczekujemy, ze wzrost
deficytu w rachunku biezacym nie powinien zagrozi¢ kursowi polskiej waluty w
najblizszych kwartatach.
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Polityka pieniezna i fiskalna

Konflikt o zysk NBP zakonczony

» RPP pozostawita stope referencyjng na poziomie 3,50% i podtrzymata
neutralne nastawienie w polityce monetarnej. Wydzwiek komunikatu
wladz monetarnych nie wskazuje bynajmniej na jakakolwiek istotng
zmiane w retoryce Rady.

» Decyzja RPP o przyjeciu sprawozdania finansowego NBP w ksztalcie

zaproponowanym przez zarzad banku ostatecznie konczy konflikt o
wysokos¢ zysku za 2009 r.

piotr Kalisz  Stopy wciaz bez zmian

+48(22)6929633 (¢ Polska powoli wchodzi na $ciezke stopniowego ozywienia, wladze monetarne nie

wydaja si¢ wcale przekonane o trwalosci i sile wzrostu gospodarczego w kraju. Na
kwietniowym posiedzeniu Rada Polityki Pieni¢znej pozostawila stopy procentowe bez
zmian, utrzymujac tym samym stopg referencyjng na dotychczasowym — rekordowo niskim
— poziomie 3,50%. W komunikacie na prézno doszukiwaé si¢ jakichkolwiek sygnalow
$wiadczacych o checi zacies$nienia polityki monetarnej w najblizszej przysztosci. W
szczegolnosci RPP podtrzymata dotychczasowe nieformalne nastawienie w polityce
monetarnej, podkreslajac, iz szanse wzrostu inflacji ponad cel RPP sa zblizone do
prawdopodobienstwa jej spadku ponizej celu.

Wykres 13. Projekcja inflacji Narodowego Banku ~ Wykres 14. Sciezka stép procentowych

Polskiego (Luty 2010) zdyskontowana przez rynek FRA
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Zrédio: Narodowy Bank Polski. Zrédio: Obliczenia Citi Handlowy na podstawie danych NBP.

RPP przyjmuje stanowisko zarzadu NBP

Biorac pod uwage wypowiedzi cztonkéw RPP z ostatnich tygodni odnosimy wrazenie, ze
temat zmian stop procentowych zostal przy¢miony przez konflikt miedzy Rada i zarzadem
NBP w sprawie poziomu zysku banku centralnego. Zaproponowane przez zarzad NBP
sprawozdanie finansowe uwzgledniajace zysk banku na poziomie 4,2 mld zt spotkato sig ze
sprzeciwem Rady. W przyjetej przez siebie uchwale zobowiazata ona zarzad do wyliczenia
zysku wedlug doprecyzowanych zasad rachunkowosci, dzigki czemu zysk miatby by¢
niemal dwukrotnie wyzszy (ze wzgledu na inny sposob wyliczania rezerwy na ryzyko
kursowe). Ostatecznie po wielotygodniowym sporze RPP przyjela jednak sprawozdanie
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przygotowane przez zarzad banku z zyskiem na poziomie 4,2 mld zl, z czego do budzetu
panstwa ma trafi¢ niemal 4 mld zt. Zanim jednak osiagnigto porozumienie obie strony sporu
oskarzyly si¢ miedzy innymi o nierespektowanie niezaleznosci NBP i RPP, a spor otart sig
nawet o Europejski Bank Centralny.

W najblizszych miesiacach — wraz z zakonczeniem sporu o wysoko$¢ zysku NBP — Rada
Polityki Pienig¢znej bedzie mogta ponownie skoncentrowac si¢ na kwestiach zwiazanych z
prowadzeniem polityki monetarnej. Poniewaz najblizsza projekcja inflacyjna ukaze si¢ juz
w czerwcu, do tego czasu dyskusja o zmianie nastawienia w polityce monetarnej (a tym
bardziej o zmianie stop) bedzie miata raczej charakter teoretyczny. Naszym zdaniem do
pierwszych podwyzek stop procentowych dojdzie dopiero wowczas, gdy: 1) oznaki
ozywienia w kraju nabiora charakteru trwalego; 2) zagraniczne banki centralne w
gospodarkach rozwinigtych rozpoczna proces zacie$niania polityki pieni¢znej; 3) inflacja
powoli zacznie pia¢ si¢ w gorg. Biorac to pod uwage oczekujemy, ze do pierwszej
podwyzki stop w Polsce moze doj$¢ pod koniec 2010 roku — najprawdopodobniej w
listopadzie. Poniewaz ozywienie gospodarcze zapewne okazeg si¢ powolne, cykl podwyzek
stop w 2011 roku zapewne roéwniez bgdzie powolny i z tego wzgledu oczekujemy, ze do
konca 2011 roku stopa referencyjna wzrosnie do 4,75%.
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Rynki finansowe

Rynek walutowy

» W kwietniu NBP zdecydowat sie na pierwsza od ponad 10 lat interwencje
Piotr Kalisz walutowa w celu powstrzymania aprecjacji ztotego. Cho¢ w przypadku
+48 (22) 692 9633 powrotu trendu aprecjacyjnego kolejne interwencje wydaja sie bardzo
prawdopodobne bank centralny zapewne nie bedzie prébowaé bronié
zadnego konkretnego poziomu kursu.

» Oczekujemy, ze tempo umacniania si¢ zilotego bedzie w najblizszych
miesigcach wolniejsze niz dotychczas. Wptynie na to zaréwno ryzyko
interwencji ze strony NBP, jak i fakt, ze w wyniku spadku kursu EUR/PLN
w ostatnich miesigcach skala niedowartosciowania zlotego ulegta
wyraznemu zawezeniu.

Cho¢ pierwsze dni kwietnia mingly pod znakiem dynamicznej aprecjacji, dalsza czg$é
miesigca przyniosta niewielka korekte dotychczasowego trendu aprecjacyjnego. W
rezultacie ztoty stracit na warto$ci w ciagu miesiaca ok. 1% wobec euro oraz 2,5% wobec
dolara. Uwaga inwestorow koncentrowata si¢ przede wszystkim na grozbie interwencji
NBP w celu ostabienia ztotego oraz na dynamicznie rozwijajacym si¢ kryzysie w Grecji i
niektorych innych krajach strefy euro.

Historyczna interwencja

Od poczatku roku tygodni przedstawiciele wladz monetarnych oraz Ministerstwa Finansow
coraz wyrazniej sygnalizowali swoje niezadowolenie z dynamicznej aprecjacji ztotego. Do
wyraznego nasilenia werbalnych interwencji doszto na poczatku kwietnia, w miarg jak kurs
EUR/PLN zaczat zbliza¢ si¢ do poziomu 3,80. Ostatecznie wladze monetarne zdecydowatly
si¢ poprze¢ swoje slowa dziataniami i 9 kwietnia NBP dokonat pierwszej od ponad
dziesigciu lat interwencji walutowe;j.

Wykres 15. Kurs EUR/PLN oraz USD/PLN Wykres 16. Kurs progowy zapewniajacy
optacalnos¢ eksporterom
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Zrodio: Reuters, Citi Handlowy. Zrodio: NBP, Citi Handlowy.

Interwencja zostala przeprowadzona w momencie gdy EUR/PLN utrzymywat si¢ w poblizu
3,84 zt, a wigc wciaz byt relatywnie staby w stosunku do pozioméw uznawanych za zgodne
z polskimi fundamentami. Naszym zdaniem moze to $wiadczy¢ o tym, ze dokonujac
interwencji bank centralny nie chcial broni¢ zadnego konkretnego poziomu kursu, lecz
postanowit stosunkowo wczesnie zaznaczy¢ swoja obecno$¢ na rynku i w ten sposob
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spowolni¢ naptyw kapitalu spekulacyjnego. Cho¢ dotychczas bank centralny zazwyczaj
prowadzit konsekwentnie polityke nieinterweniowania na rynku, samo wejscie na rynek nie
jest niczym zaskakujacym. Swoja aktywno$¢ na rynku od dhuzszego czasu zaznacza wiele
innych bankow centralnych i NBP byl dotychczas jednym z nielicznych wyjatkow.

Czy interwencja moze okazac sig skuteczna? Poniewaz NBP ma nieograniczona mozliwos¢
emisji ztotych, ma rowniez nieograniczong mozliwo$¢ wymiany ich na euro. Z tego punktu
widzenia interwencje majace na celu ostabienie waluty krajowej sa zdecydowanie tatwiejsze
1 skuteczniejsze niz interwencje majace na celu jej umocnienie. Biorac to pod uwagg NBP
powinien by¢ w stanie skutecznie powstrzymac aprecjacjg, o ile oczywiscie jest gotowy
zaakceptowac rosnace koszty sterylizacji. Niemniej naszym zdaniem NBP nie bedzie na sile
bronit zadnego konkretnego poziomu kursu rynkowego i z czasem pozwoli na stopniowe
umocnienie zlotego. Zamiast sta¢ w jednym miejscu i zdecydowanie odpieraé naptyw
kapitatu spekulacyjnego, NBP najprawdopodobniej bedzie prowadzit ,,wojng podjazdowa” i
bedzie decydowal si¢ na nieregularne interwencje. Dzigki temu NBP powinien by¢ w stanie
wprowadzi¢ niepewno$¢ na rynek walutowy, zniechecajac czg$¢ inwestorow o charakterze
krotkoterminowym i spowalniajac nieco tempo aprecjacji zlotego. Dlatego naszym
zdaniem, jezeli w najblizszych miesiacach zloty powrdci do szybkiego trendu
aprecjacyjnego bank centralny najprawdopodobniej ponownie zdecyduje si¢ na interwencje,
prawdopodobnie wykorzystujac do tego wigksze kwoty niz dotychczas.

Zloty juz nie tak tani

Nasilenie si¢ sytuacji kryzysowej w niektorych krajach strefy euro przyczynito si¢ do
ostabienia polskiej waluty pod koniec kwietnia. W $rednim horyzoncie wciaz spodziewamy
si¢ umacniania zlotego, jednak naszym zdaniem trend aprecjacyjny begdzie przebiegal
wolniej niz dotychczas. Przyczynia¢ si¢ do tego bedzie zard6wno wspomniane powyzej
ryzyko interwencji walutowych, jak i fakt, ze skala niedowarto$ciowania ztotego znacznie
si¢ juz zmniejszyla.

Wedlug najnowszych badan koniunktury przeprowadzonych przez NBP, kurs progowy
zapewniajacy optacalno$¢ polskim eksporterom ksztaltuje si¢ (przecigtnie) na poziomie
okoto 3,60-3,65 EUR/PLN (Wykres 16). Z jednej strony oznacza to, ze obecny kurs
rynkowy jest wciaz znacznie stabszy od kursu progowego, dzigki czemu w najblizszych
miesigcach powinna utrzymacé si¢ wyrazna tendencja wzrostowa eksportu. Z drugiej strony
trudno nie zauwazy¢, ze bufor konkurencyjnosci (réznica migdzy kursem rynkowym i
kursem zapewniajacym optacalno§¢ eksportu) znacznie zmniejszyt si¢ w ostatnich
miesigcach. Obecnie ksztaltuje si¢ on na poziomie okoto 25 groszy, a wigc na poziomie
zgodnym z $rednia z poprzednich lat, podczas gdy na poczatku 2009 roku przekraczat 1 zt.

Biorac pod uwage powyzsze argumenty oczekujemy, ze tempo aprecjacji zlotego w
kolejnych miesiacach begdzie wolniejsze niz dotychczas. Naszym zdaniem do konca roku
kurs EUR/PLN moze spas¢ w okolice 3,80, a w kolejnych latach moze stopniowo podazac
w kierunku 3,60.

Tabela 3. Prognozy walutowe (wartosci na koniec okresu).

30/04/2010 Il kw. "10 1l kw. *10 IV kw. *10 I kw. *11
USD/PLN 2,9305 2.91 2.90 2.89 2.89
EUR/PLN 3,9020 3.90 3.86 3.81 3.76
GBP/PLN 4,5042 4.43 4.39 433 4.27
CHF/PLN 2,7200 2.75 2.70 2.66 2.61

Zrédto: NBP, Citi Handlowy.
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Rynek diugu

» Druga potowa kwietnia przyniosta wyrazny wzrost rentownosci polskich
obligacji i wyptaszczenie krzywej dochodowosci.

Piotr Kalisz

+48 (22) 692 9633 Niepewnosé dotyczaca stabilnosci sytuacji w Grecji oraz niektérych

innych krajach strefy euro moze utrzymywacé sie przez dluzszy czas,
podtrzymujac stopy rynkowe na podwyzszonym poziomie.

Trwajacy od poczatku roku wyrazny trend wzrostowy cen polskich obligacji zostal w
kwietniu — przynajmniej tymczasowo — odwrdocony. W ciagu miesiaca rentowno$¢ obligacji
dziesigcioletnich zwigkszyta si¢ o 11 pb do 5,64%, a rentownos$¢ obligacji dwuletnich, po
glebokim spadku na poczatku kwietnia, ostatecznie wzrosta do okoto 4,60%.

Gléwnym sygnatem do wyprzedazy na rynku polskich obligacji bylo narastanie kryzysu w
Grecji, oraz grozba jego przeniesienia si¢ na inne kraje strefy euro. Wolne tempo prac nad
pakietem pomocowym dla Grecji przyczynilo si¢ do gwaltownego wzrostu rentownosci
greckich papierow skarbowych, a spread rentownos$ci wobec niemieckich obligacji
dziesigcioletnich rozszerzyt si¢ do przejsciowo nawet do 800 pb (Wykres 17). Tym samym
rynki finansowe zaczgly przypisywac coraz wyzsze prawdopodobienstwo temu, ze Grecja
nie begdzie w stanie obshugiwaé zadluzenia i bedzie zmuszona do jego restrukturyzacji.
Restrukturyzacja polegataby na czg$ciowej redukcji dlugu i/lub roztozeniu jego sptaty na
dluzszy okres czasu, a tym samym wiazataby si¢ ze stratami dla wielu inwestoréw, w tym
przede wszystkim dla niemieckich i francuskich bankow, ktore miaty szczegdlnie duza
ekspozycje na greckie aktywa.

Wykres 17. Spread rentownosci obligacji Wykres 18. Nachylenie krzywej dochodowosci
greckich wobec niemieckich w Polsce (rentownos¢ 10y vs. 2y).
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Zrédio: Ministerstwo Skarbu Panstwa, Citi Handlowy. Zrédio: Reuters, Citi Handlowy.

Mimo, ze powiazania handlowe Polski z Grecja sa znikome, a polskie instytucje nie
posiadaja znacznych aktywow greckich, wydarzenia w strefie euro miaty posredni wptyw
na krajowy rynek. Tym bardziej, ze decyzje o obnizce ratingu kolejno Grecji, Portugalii
oraz Hiszpanii wzbudzily obawy o mozliwo$¢ rozniesienia si¢ sytuacji kryzysowej na inne
gospodarki. W rezultacie doprowadzito to do wyprzedazy na polskim rynku dlugu oraz
wzrostu stawek IRS. Niemniej skala reakcji polskiego rynku wciaz byla niewielka w
poréwnaniu z gwattowna wyprzedaza w niektorych gospodarkach strefy euro.
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Rozwdj sytuacji na rynkach finansowych w kraju bedzie zapewne pochodna wydarzen w
strefie euro. Jezeli kraje unii walutowej bgda w stanie szybko przygotowa¢ znaczny pakiet
pomocowy dla Grecji (ponad 100 mld euro na trzy lata), powinno to z czasem pomoc w
uspokojeniu nastrojow rynkowych. Niemniej jakiekolwiek opdznienie w tej dziedzinie
moze doprowadzi¢ do ponownej presji na wzrost rentownosci w innych krajach UE, w tym
w Polsce.

Biorac pod uwagg istniejace ryzyko niestabilnosci w krajach poludniowoeuropejskich oraz
nasze oczekiwania dotyczace podwyzek stop procentowych w kraju spodziewamy sig
dalszego wzrostu rentownosci ,,krotszych” obligacji.

Tabela 4. Prognozy stop procentowych (wartosci na koniec okresu).

30/04/2010 Il kw. 10 Il kw. 10 IV kw. ’10 1 kw. ’11
Stopa referencyjna 3,50% 3,50% 3,50% 3,75% 4,00%
Wibor 3M 3.86% 3,88% 3,98% 4,20% 4,55%

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

2009 2010
v \" vi Vil vii IX X Xl X 1 ] mn v
Sfera Realna
Produkcja przemystowa (% r/r) -12,2 -5,2 -4,5 -4,4 0,1 -1,3 -1,3 9,9 7.4 8,5 9,2 12,3 -
Produkcja przemystowa (% m/m) -6,9 -1,8 6,0 -2,6 4.4 15,0 1,9 -3,2 54 54 31 18,9 -
Przetworstwo przemystowe (% r/r) -12,4 -4,8 -3,9 -3,9 0,9 -1,0 -1,1 14 83 10,1 10,7 13,6 -
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) 0,5 0,3 0,5 10,7 11,0 57 2,7 9,9 3,2 -15,3 24,6 -10,8 -
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 2,9 2,4 2,1 57 52 2,5 2,1 6,3 7,2 2,5 0,1 8,7 -
Stopa bezrobocia (%) 11,0 10,8 10,7 10,8 10,8 10,9 11,1 11,4 11,9 12,7 13,0 12,9 -
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) -1,4 -1,7 -1,9 -2,2 2,2 -2,4 -2,4 -2,2 -1,8 -1,4 -1,1 -0,6 -
Ceny
Inflacja (% r/r) 4,0 3,6 3,5 3,6 3,7 34 3.1 33 3,5 3,5 2,9 2,6 -
Inflacja (% m/m) 0,7 0,5 0,2 0,1 04 0,0 0,1 0,3 0,0 0,6 0,2 0,3 -
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 4,8 37 4.1 2,8 2,2 1.6 2,0 1.9 2,1 0,2 -2,4 -2,4 -
Wskaznik cen producentéw (% m/m) -0,9 -0,3 0,8 -1,5 -0,4 -0,2 04 -0,4 -0,2 0,4 -0,1 0,0 -
Ptlace - sektor przedsieb. (% r/r) 4,8 3,8 2,0 3,9 3,0 33 2,0 2,3 6,5 0,5 2,9 48 -
Przeptywy Zagraniczne

Saldo obrotéw biezacych (min EUR) -451 -405 -232 -776 -116 -250 -342 -1433 -959 -754 106 - -
Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -3,6 -3,2 -2,8 -2,8 -2,6 -2,2 -1,8 -1,8 -1,6 -1,6 -1,8 - -
Saldo obr. towarowych (min EUR) -205 -26 -279 -445 -420 59 -185 -288 -645 -205 -248 - -
Eksport f.0.b. (min EUR) 8016 7939 8284 8398 7685 9428 9696 9218 7987 8264 9140 - -
Eksport (% r/r) -28,9 -20,6 21,3 -22,8 -20,6 -17,0 -10,8 1,0 12,4 11,9 20,1 - -
Import f.o.b. (min EUR) 8221 7965 8563 8843 8105 9369 9881 9506 8632 8469 9388 - -
Import (% r/r) -35,1 -30,7 -30,6 -29,3 27,0 -26,8 -20,9 -11,0 3,3 7,6 22,3 - -

Sfera Monetarna*

Podaz pienigdza M3 (% r/r) 14,4 14,2 14,4 11,9 9,0 9,6 11,9 8,0 8,1 6,3 5,1 55 -
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 254 25,2 24,7 22,5 20,6 19,9 19,3 17,5 15,3 13,0 11,4 9,5 -
Depozyty przedsigbiorstw (% r/r) -0,1 25 7,2 3,0 2,7 33 35 7,0 10,4 6,3 7.8 10,4 -
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 38,9 38,8 357 32,1 27,9 26,3 20,4 18,5 12,0 8,6 55 57 -
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 20,7 18,2 15,0 11,8 76 6,8 3,1 -0,3 -3,2 -5,2 -7,0 -9,0 -

Rynki Finansowe

Stopa referencyjna (koniec mies.) 3,75 3,75 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 350 3,50
WIBOR 3M ($rednio) 4,20 4,52 4,40 4,26 4,16 4,17 4,18 4,19 4,23 4,24 4,17 413 3,93
WIBOR 3M (koniec okresu) 4,30 4,62 4,24 4,17 4,18 4,18 4,18 4,19 4,27 4,19 4,15 410 3,86
Bony 52 tyg. ($rednio) 4,99 5,20 4,59 4,44 4,49 4,42 4,41 4,24 4,27 3,90 3,89 395 381
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 5,52 5,53 544 5,06 5,10 5,12 5,00 513 5,19 4,99 4,92 453 4,60
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 5,79 5,83 5,79 5,44 5,63 5,73 5,68 5,66 5,91 5,55 5,48 5,14 5,20
EUR/PLN (koniec okresu) 4,38 4,46 4,47 4,16 4,10 4,22 4,24 4,14 411 4,06 3,98 3,86 3,90
USD/PLN (koniec okresu) 3,29 3,18 3,17 2,88 2,87 2,89 2,86 2,75 2,85 2,91 2,93 2,87 2,93
EUR/USD (koniec okresu) 1,32 1,42 1,40 1,42 1,43 1,46 1,47 1,50 1,43 1,39 1,36 134 133

Wskazniki Fiskalne
Def. budzetowy kum. (mid PLN) 10,6 15,3 16,4 16,6 15,0 15,6 21,5 24,0 24,4 48 16,7 22,7

Def. budzetowy kum. (% planu) 58,3 84,3 90,2 91,6 82,7 57,5 79,0 88,4 89,8 9,3 321 43,5

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

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

2004 2005 2006 2007 2008 2009 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 1,8 29
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 $rodki trwate (% r/r) 6,4 6,5 14,9 17,6 8,2 -0,4 0,5
Produkcja przemystowa (% r/r) 12,6 3,7 11,2 11,2 3,5 -3,6 6,5
Stopa bezrobocia (%) 19,1 17,6 14,9 11,4 9,5 11,9 13,7
Ptace - sektor przedsigbiorstw (% 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 3,5 1,8
Inflacja $rednioroczna (%) 3,5 2,1 1,0 2,5 4,2 3,5 2,1
Wskaznik PPI (% r/r, koniec okresu) 52 0,2 2,6 2,5 2,6 2,1 1,8
Przeptywy Zagraniczne
Saldo obrotéw biezacych (mld EUR) -8,4 -4,1 -8,8 -11,5 -18,3 -5,0 -8,9
Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -4,4 -1,7 -3,2 -4,7 -5,0 -1.7 -2,5
Saldo obrotéw towarowych (mld EUR) -4,6 -2,2 -5,5 -11,3 -17,7 -3,2 -5,8
Eksport f.0.b. (mld EUR) 65,8 77,6 93,4 105,3 1211 100,1 107,7
Eksport (% r/r) 22,4 17,9 20,3 12,8 14,3 -17,3 7,6
Import f.0.b. (mld EUR) 70,4 79,8 98,9 116,4 138,8 103,3 113,6
Import (% r/r) 19,5 13,4 23,9 17,9 17,4 -25,6 9,9
Sfera Monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 8,7 10,3 15,7 13,4 18,6 8,1 5,6
Depozyty gospodarstw domowych (% r/r) 0,1 3,5 9,7 10,7 26,5 15,3 6,3
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 24,8 16,7 25,6 14,4 4,0 10,4 3,1
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 13,3 22,8 334 37,9 44,6 12,0 10,1
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) -3,9 2,8 14,5 241 29,0 -3,2 2,5
Wskazniki Fiskalne
Deficyt budzetowy (%PKB) 4,5 2,8 2,4 1,5 1,9 1,8 3.0
Deficyt sektora rzadowego i samorzadowego (% PKB) 6,0 4,3 3,6 1,9 3,7 71 6,8
Dtug publiczny (% PKB) 46,8 47,7 47,8 449 47,0 49,9 54,6
Dtug publiczny (% PKB), ESA 95 457 47,1 47,7 450 47,2 51,0 56,4
Zadtuzenie zagr. sektora publicznego (mld USD) 57,8 58,8 67,8 79,2 67,7 87,8 n.a.
Zadtuzenie zagr. sektora publicznego (% PKB) 18,7 19,5 18,6 16,4 15,8 18,6 n.a.
Zadtuzenie zagraniczne Polski (mld USD) 130,0 132,9 169,6 2341 243,5 279,5 n.a.
Rynki Finansowe
Stopa referencyjna NBP (koniec okresu) 6,50 4,50 4,00 5,00 5,00 3,50 3,75
WIBOR 3M ($rednio) 6,21 5,23 4,21 4,73 6,36 4,41 4,02
WIBOR 3M (koniec okresu) 6,64 4,60 4,20 5,70 5,88 4.27 4,20
Bony skarbowe 52 tyg. (koniec okresu) 6,37 4,32 4,24 5,85 5,33 4,27 4,25
Obligacje 2-letnie (koniec okresu) 6,25 4,58 4,58 6,22 5,33 5,19 5,35
Obligacje 5-letnie (koniec okresu) 6,13 4,99 4,97 6,13 5,34 5,91 5,80
EUR/PLN (koniec okresu) 4,08 3,86 3,83 3,58 417 4,11 3,81
USD/PLN (koniec okresu) 3,74 2,99 3,26 2,44 2,96 2,85 2,89

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

2008 2009 2010 P 2011 P 2012 P 2013 P
PKB (%) 5,0 1,8 2,9 3,6 5,0 4,5
Inflacja (%,$rednia) 4,5 3,5 21 2,5 2,6 2,8
Saldo Obrotéw Biezacych (% PKB) -5,0 -1,7 -2,5 -3,9 -4,7 -4,9
Stopa Referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5,00 3,50 3,75 4,75 5,00 5,00
EUR/PLN (koniec okresu) 4,17 4,11 3,81 3,65 3,50 3,50
USD/PLN (koniec okresu) 2,96 2,85 2,89 2,79 2,67 2,67
EUR/PLN ($rednia) 3,51 4,33 3,90 3,72 3,56 3,50
USD/PLN ($rednia) 2,41 3,12 2,89 2,84 2,72 2,67

Zrédto: Citi Handlowy, GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters.
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Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt
z Michatem Karewiczem.

Chociaz fakty przedstawione w niniejszej publikacji pochodzq i bazujq na zrodlach, 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 catosci. Pod zadnym pozorem, nie moze by¢ uznany za oferte sprzedazy lub kupna ani
propozycje dokonania jakiejkolwiek inwestycji. Bank Handlowy w Warszawie SA (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc.
lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) od czasu do czasu moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywacé
inwestycji zarowno kupna jak i sprzedazy instrumentow opisanych w niniejszym dokumencie.
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