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W skrdocie

» Najnowsze dane z polskiej gospodarki potwierdzaja, Zze pozostaje ona na
Piotr Kalisz sciezce okolo 3% wzrostu PKB. Wskazuje na to migdzy innymi wysoka
+48 22 692 9633 dynamika produkcji przemyslowej oraz oznaki szybszej niz oczekiwano

piotr.kalisz@citi.com poprawy sytuacji na rynku pracy.

» Chociaz spodziewamy si¢ dalszego spadku inflacji bazowej, wskaznik CPI
moze wzrosna¢ w drugiej potowie roku pod wptywem podwyzek cen energii
oraz zywnosci. Oczekujemy, ze po przejsciowym spadku ponizej 2%, w
grudniu inflacja powrdci w poblize 2,5%.

» Podczas czerwcowego posiedzenia RPP pozostawita stopg referencyjna na
poziomie 3,50% i zrezygnowata z dotychczasowej praktyki sygnalizowania
bilansu ryzyk inflacyjnych.

» Nowa projekcja NBP pokazata nieco wyzsza S$ciezke inflacyjna oraz
wyraznie wyzszy wzrost gospodarczy w 2011 roku. Naszym zdaniem
wlasnie prognoza PKB na przyszly rok wydaje si¢ zbyt optymistyczna i
niespdjna z oznakami glgbokiego pogorszenia perspektyw wzrostu w
niektorych gospodarkach strefy euro.

» Deficyt budzetowy po maju wyniost 32,1 mld zl, a wigc 61,6% planu.
Oczekujemy, ze catoroczny deficyt siggnie ostatecznie okoto 42 mld zi, a
wigc bedzie o okoto 10 mld zt nizszy niz pierwotnie planowano.

» Ministerstwo Finanséw zaproponowalo wprowadzenie reguly fiskalne;j,
ktora moze obnizy¢ deficyt sektora finansow publicznych o 0,2% PKB w
2011 roku. Do wyraznej poprawy sytuacji fiskalnej potrzeba bedzie jednak
bardziej zdecydowanych dzialan, w tym podwyzek podatkéw lub redukcji
wydatkow.

Spis tresci ,
P:)zeglqd Ekonomiczny i P rog n Ozy krOtkOO kreSOWe

Gospodarka w skrécie 3

Naibla
Polityka pieniezna i fiskalna 6 ajplizeza Wskaznik 07-2010 08-2010 09-2010 10-2010
publikacja

Rynki finansowe 10 24.08. Stopa referencyjna (koniec okresu) 3,50 3,50 3,50 3,50
Prognozy 13 EUR/PLN (koniec okresu) 4,04 4,01 3,99 3,97
USD/PLN (koniec okresu) 3,30 3,33 3,35 3,30
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Przeglad Ekonomiczny i Rynkowy

Wykres 1. Wzrost gospodarczy

Wykres 2. Stopa bezrobocia rejestrowanego
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Zrodio: GUS, Citi Handlowy.

Zrodio: GUS, Citi Handlowy.

Wykres 3. Kurs EUR/PLN na tle innych walut regionu
(Styczen 2009=1)

Wykres 4. Krzywa FRA
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Zrodio: Citi Handlowy, Reuters. Uwaga: Wysokie wartosci oznaczaja
ostabienie waluty.

Zrédio: Reuters, Citi Handlowy.

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

Inflacja (Maj’10)

Stopy procentowe

Saldo finansow

H 0,
publicznych (% PKB) Dtug publiczny (% PKB)

(Maj’10) (2010)* (2010)
Czechy 0,3 4,5 -1,4 28,1
Wegry 5,1 78 -4,0 66,5
Polska 3,6 6,0 -2,5 44,5
Rumunia 47 9,1 -2,9 13,6
Kryterium konwergencji 1.8 6.2 -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 dwunastomiesieczna 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

Szansa na ponad 3% wzrost

» Najnowsze dane z polskiej gospodarki potwierdzaja, ze pozostaje ona na
sciezce okolo 3% wzrostu PKB. Wskazuje na to miedzy innymi wysoka
dynamika produkcji przemystowej oraz oznaki szybszej niz oczekiwano
poprawy sytuacji na rynku pracy.

» Chociaz spodziewamy sie dalszego spadku inflacji bazowej, wskaznik CPI
moze wzrosngé w drugiej polowie roku pod wpltywem podwyzek cen
energii oraz zywnosci. Oczekujemy, ze po przejSciowym spadku ponizej
2%, w grudniu inflacja powréci w poblize 2,5%.

piotr Kalisz  YV¢iaz dobra koniunktura w przemysle

+48 (22) 692 9633 Najnowsze dane wydaja sig potwierdzac, ze wzrost gospodarczy w Il kwartale utrzymat sig

na przyzwoitym poziomie pomimo klgski powodzi 1 niekorzystnych warunkéw
pogodowych. Wbrew ostroznym szacunkom rynkowym produkcja przemystowa w maju
wzrosta o 14% r/r 1 byl to najlepszy wynik od kwietnia 2008. Dane o strukturze produkcji
wskazuja, ze w produkcji komputerow odnotowano 95% wzrost, podczas gdy w kwietniu
wynosit on ,,zaledwie” 56% r/r. Naszym zdaniem tak znaczny przyrost w jednej z kategorii
moze wynika¢ albo z otwarcia nowego zaktadu wytworczego/linii produkcyjnych, albo z
czynnikow jednorazowych (przesunigcia czgSci produkcji migdzy poszczegdlnymi
miesigcami). Dlatego jezeli dynamiczny wzrost produkcji w tej kategorii zostanie
powtdrzony w czerwcu, begdzie go mozna traktowaé jako potwierdzenie tego pierwszego
scenariusza, a przez to rowniez jako zapowiedz silnego wzrostu produkcji w kolejnych

miesigcach.
Wykres 5. Produkcja przemystowa Wykres 6. Sprzedaz detaliczna i ptace
nominalne
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Zrédio: Reuters, GUS, Citi Handlowy. Zrédio: GUS, Citi Handlowy.

Publikowane w czerwcu dane powinny pomdc rozwiaé obawy o mozliwo$¢ znacznego
spowolnienia PKB w II kwartale. Wedlug naszych szacunkow wzrost gospodarczy w
okresie kwiecien-czerwiec mogt siggnaé 3,4% r/r, wobec 3% pierwszym kwartale. Biorac
pod uwage dobre wyniki produkcji przemystowej oraz nieco szybsza od oczekiwanej
poprawe sytuacji na rynku pracy, zrewidowaliSmy nasza prognoz¢ PKB i oczekujemy, ze
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wzrost w drugiej potowie roku moze by¢ zblizony do 3% (wobec 2,5% przed korekta). W
skali catego roku sugeruje to wzrost gospodarczy na poziomie okoto 3,1-3,2% r/r.
Relatywnie niewielka skala rewizji jest zwiazana z wciaz obecng niepewnoscia dotyczaca
tego, jak kryzys w strefie euro odbije si¢ na perspektywach polskiej gospodarki.

Zatrudnienie w gore

Poprawa na rynku pracy wydaje si¢ powolna, jednak i tak zachodzi ona szybciej niz
oczekiwali$my jeszcze na poczatku roku. W maju odnotowano wzrost zatrudnienia o 0,5%
w porownaniu z majem 2009 i byt to pierwszy taki wzrost w ujgciu rocznym od szesnastu
miesiecy. Poniewaz towarzyszyl temu spadek stopy bezrobocia oraz zmniejszenie liczby
0sob rejestrujacych si¢ w urzedach pracy jako bezrobotni (-2% r/r), dane te mozna
traktowac¢ jako zapowiedz dalszej poprawy w najblizszych miesiacach. Niemniej naszym
zdaniem bedzie ona zachodzi¢ stopniowo, gdyz niepewne perspektywy wzrostu w strefie
euro moga ogranicza¢ gotowos¢ firm do zwigkszania zatrudnienia, a przez to beda
zmniejsza¢ popyt na pracg w kraju.

Wykres 7. Wzrost plac i zatrudnienia w sektorze Wykres 8. Wskaznik CPI oraz inflacja bazowa
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy. Zrédio: GUS, Citi Handlowy.

Pomimo ozywienia gospodarczego, w 2010 roku nie spodziewamy sig¢ znacznego
przyspieszenia dynamiki ptac. W maju wzrost wynagrodzen w siggnat 4,8% r/r i byt
zblizony do trendu obserwowanego w ostatnich miesiacach. Naszym zdaniem wzrost plac
na powyzszym poziomie nie stanowi wigkszego zagrozenia dla stabilno$ci cen, gdyz wciaz
utrzymuje si¢ on na poziomie wyraznie nizszym od wzrostu wydajnosci. Dzigki
dynamicznemu wzrostowi produkcji (14% 1/r), wydajno$¢ zwigkszyla si¢ w maju o
13,4% 1/r, a jednostkowe koszty pracy spadly o 7,6%. Biorac pod uwage wciaz wczesna
fazg ozywienia gospodarczego oraz wolne moce produkcyjne w polskiej gospodarce
oczekujemy, ze tendencja wzrostowa wydajnosci pracy utrzyma si¢ rowniez w najblizszych
miesigcach.

Odwrocenie trendu spadkowego CPI w II polowie roku

Wzrost gospodarczy, ktory pozostaje ponizej potencjalu, jest jednym z najwazniejszych
czynnikéw ograniczajacych presje cenowa. W maju inflacja wyniosta 2,2% r/r, pozostajac
tym samym ponizej celu inflacyjnego Rady Polityki Pienigznej, a inflacja bazowa po
wyeliminowaniu cen zywnosci oraz energii obnizyla si¢ do zaledwie 1,6%. Trend spadkowy
inflacji moze by¢ kontynuowany w najblizszych miesiacach, a wskaznik CPI zapewne
osiggnie minimum na poziomie okoto 1,8% w lipcu br., by potem powoli zaczaé piac sig¢ w
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gore¢. Spodziewamy sig, ze pod koniec biezacego roku inflacja moze siggna¢ okoto 2,4% 1/r,
a wigc powrdci w poblize srodka celu RPP.

Nasz obecny scenariusz inflacyjny jest nieco bardziej pesymistyczny niz dotychczas
oczekiwali§my, przede wszystkim za sprawa czynnikow niezaleznych od wtadz
monetarnych i nie zwiazanych z popytem krajowym. Naszym zdaniem do wzrostu inflacji
przyczynia¢ si¢ beda podwyzki cen paliw, zwigzane migdzy innymi z wyzsza Sciezka
USD/PLN. Dodatkowo, w drugiej polowie roku inflacja moze by¢ stymulowana przez
podwyzki cen zywnosci, zwiazane z gorszymi zbiorami oraz stabszym ztotym. Pomimo
tego wzrostu CPI, wskaznik inflacji bazowej zapewne utrzyma si¢ na niskim poziomie,
przede wszystkim ze wzgledu na wciaz relatywnie staby wzrost popytu krajowego oraz
wysokie bezrobocie.

Deficyt w rachunku biezacym utrzyma si¢ ponizej 3% PKB

Pomimo wyraznego umocnienia ztotego w pierwszych czterech miesiacach roku, dynamika
eksportu oraz importu wyraznie przyspieszyta. W kwietniu eksport (wyrazony w euro)
wzrost o 21,5% r/r, podczas gdy import zwigkszyt si¢ o 23% r/r, dzigki czemu deficyt
handlowy zmniejszyt si¢ do 368 mln euro, wobec 514 mln w marcu. Dane o eksporcie sa

spojne z wynikami badan koniunktury wskazujacymi na kontynuacjg¢ wzrostu zamowien
zagranicznych.

Spowolnienie w strefie euro zapewne odbije si¢ na wynikach w drugiej polowie roku,
jednak nie spodziewamy si¢ calkowitego zalamania dynamiki przeptywoéw handlowych.
Ostabienie euro doprowadzilo bowiem do poprawy konkurencyjnosci niemieckich
eksporterdéw, a posrednio moze rowniez zwigkszy¢ popyt na polskie towary
wykorzystywane przez niemieckich eksporterow w procesie produkcji.

Wykres 9. Eksport oraz import (% r/r) Wykres 10. Rachunek biezacy- dekompozycja
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Dzigki poprawie bilansu handlowego, deficyt w rachunku obrotéw biezacych w kwietniu
spadt do 424 miln euro. Cho¢ ozywienie popytu krajowego i w szczegdlnosci odbudowa
zapaséw powinny doprowadzi¢ do jego pogorszenia w najblizszych miesiacach, naszym
zdaniem begdzie to proces stopniowy. W calym roku spodziewamy si¢ deficytu w rachunku
biezacym na poziomie okolo 2,5-3,0% PKB. Dlatego naszym zdaniem z punktu widzenia
rynku walutowego trendy w bilansie ptatniczym nie wydaja si¢ powaznym czynnikiem
ryzyka i nie powinny by¢ przyczyna zmian kursu ztotego.
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Polityka pieniezna i fiskalna

Stopy procentowe na razie bez zmian

» Na czerwcowym posiedzeniu RPP pozostawita stope referencyjng na

poziomie 3,50% i zrezygnowata z dotychczasowej praktyki sygnalizowania
bilansu ryzyk inflacyjnych.

» Nowa projekcja NBP pokazala nieco wyzsza s$ciezke inflacyjng oraz
wyraznie wyzszy wzrost gospodarczy w 2011 roku. Naszym zdaniem
wilasnie prognoza PKB na przyszly rok wydaje sie zbyt optymistyczna i
niespojna z oznakami gtebokiego pogorszenia perspektyw wzrostu w
niektdrych gospodarkach strefy euro.

» W czerwcu rzad polski, po uzyskaniu zgody prezesa NBP, zwrécit sie do
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego o ponowne przyznanie
elastycznej linii kredytowe;j.

piotr Kalisz  Stopy wciaz bez zmian

+48(22) 6929633 poimo lepszych od oczekiwan danych makroekonomicznych oraz nieco gorszych

perspektyw inflacyjnych Rada Polityki Pienigznej pozostawita w czerwcu stopg
referencyjna na dotychczasowym poziomie 3,50%. Poniewaz byto to pierwsze posiedzenie
decyzyjne pod przewodnictwem nowego prezesa NBP Marka Belki, uwaga inwestoréw
skierowana byta na oficjalny komunikat wtadz monetarnych. Zmiana na stanowisku prezesa
NBP prawdopodobnie przyczynita si¢ do pewnej modyfikacji formy oraz tresci oficjalnego
komunikatu wtadz monetarnych. Po raz pierwszy usunigto z niego zdanie dotyczace oceny
bilansu zagrozen inflacyjnych. W naszej ocenie jest to o tyle istotne, ze powyzsze zdanie
byto dotychczas traktowane przez rynki finansowe oraz samych cztonkéw RPP jako
indykator dotyczacy ,nastawienia” wladz monetarnych. Tym samym, na czerwcowym
posiedzeniu RPP ani nie zaostrzyla ani nie zlagodzila nastawienia, lecz po prostu
zrezygnowata z jego stosowania.

Wykres 11. Stopa referencyjna NBP oraz stawka  Wykres 12. Sciezka stop procentowych
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Zrédto: Reuters, Narodowy Bank Polski. Zrédto: Obliczenia Citi Handlowy na podstawie danych NBP.

Przypuszczamy, ze jednym z powodow usunigcia z komunikatu zdania o bilansie ryzyk byta
che¢¢ uniknigeia sprzecznych sygnalow. O ile bowiem nowa projekcja pokazata wyraznie
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szybszy wzrost gospodarczy oraz inflacje powyzej celu, o tyle komentarze prezesa NBP
podczas konferencji RPP sugeruja, ze w ocenie czgsci czlonkéw RPP ryzyko wzrostu
inflacji jest zapewne mniejsze niz sugerowata projekcja. Przypuszczamy, ze RPP uznata, iz
lepiej wstrzymac si¢ od publikacji (nieformalnego) nastawienia w polityce monetarnej niz
wprowadza¢ odbiorcow tego komunikatu w biad.

Zaskakujaca projekcja inflacyjna

Sama projekcja inflacyjna sugeruje, ze $rednioroczny wskaznik CPI w 2010 i 2011 roku
wyniesie odpowiednio okoto 2,6% oraz 2,7%. Tym samym $ciezka inflacyjna okazata si¢ o
0,8 oraz 0,3 punktu procentowego wyzsza od wczesniejszej projekcji. Zdecydowanie
wigkszym zaskoczeniem jest wyrazna rewizja ,,prognoz” PKB do okoto 4,6% w 2011 roku,
wobec 2,9% przed korekta. Naszym zdaniem powyzsza projekcja charakteryzuje sig
wyjatkowo duzym (zeby nie powiedzie¢ ,,nieprawdopodobnym”) optymizmem. Szczegdlnie
w obliczu spowolnienia w niektorych krajach strefy euro i ponownego nasilenia si¢
probleméw systemu bankowego w Europie Zachodniej tak znaczna rewizja oczekiwan
dotyczacych wzrostu gospodarczego wydaje si¢ nam zbyt daleko idaca. Zreszta ton
wypowiedzi prezesa Belki podczas czerwcowej konferencji prasowej sugeruje rowniez, ze
nasz sceptycyzm zapewne podzielaja niektorzy cztonkowie RPP.

Pierwsze podwyzki najwczesniej pod koniec 2010

Niepewne perspektywy wzrostu w strefie euro nie sprzyjaja szybkim podwyzkom stop w
Polsce. Dlatego naszym zdaniem na decyzj¢ o pierwszej podwyzce stop bedzie trzeba
poczekaé do listopada lub grudnia biezacego roku. Naszym zdaniem dopiero pod koniec
roku wladze monetarne beda miaty bardziej wiarygodne sygnaly potwierdzajace trwatosé
ozywienia w kraju oraz utrzymanie umiarkowanego wzrostu w strefie euro. Wowczas za
podwyzkami stop procentowych powinien przemawia¢ réwniez wzrost inflacji, ktora na
przetomie 2010 i 2011 roku powinna osiagna¢ lub nawet przekroczy¢é poziom celu
inflacyjnego. Naszym zdaniem cykl zaciesnienia monetarnego bgdzie kontynuowany rownie
w kolejnych miesiacach, a stopy procentowe pod koniec 2011 roku najprawdopodobnie;j
wzrosng do 4,75% (tj. o 125 pb w stosunku do obecnego poziomu).

Linia kredytowa z MFW

Powotanie Marka Belki na stanowisko prezesa NBP wyraznie przyspieszylo zakonczenie
sporu mi¢dzy Ministerstwem Finanséw oraz bankiem centralnym w kwestii ubiegania si¢ o
elastyczng linig¢ kredytowa (FCL). Zlozony przez Polskg wniosek o ponowne przyznanie
FCL opiewa na okoto 20,1 mld USD. Sama linia kredytowa jest traktowana przez rzad jako
rodzaj zabezpieczenia na wypadek sytuacji kryzysowych i na razie MF nie planuje jej
wykorzystania. Cho¢ w momencie publikacji niniejszego raportu decyzja MFW nie byta
jeszcze znana, bazujac na dotychczasowych wypowiedziach przedstawicieli Funduszu
przypuszczamy, ze aplikacja Polski zostanie pozytywnie rozpatrzona.

Z ubieganiem si¢ o FCL zwiazany jest koszt okoto 50 mln dolaréw, jednak kwota ta wydaje
si¢ niska w poréwnaniu z poziomem Polskiego zadtuzenia zagranicznego. Wedtug naszych
szacunkow wydatek ten w petni si¢ zwrdci, jezeli dzigki FCL koszt obstugi calego dlugu
obnizy si¢ o okoto 2-3 pb (lub 9 pb, jezeli zatozy¢, iz obnizeniu moze ulec tylko koszt
obstugi dlugu krotkoterminowego). Podtrzymujemy nasza opinig, ze dostgp Polski do FCL
jest neutralng informacja dla ztotego oraz polskich aktywow. Niemniej w przypadku
nasilenia si¢ awersji do ryzyka sytuacji kryzysowych, znaczenie linii kredytowej z MFW
zapewne wzrostoby, a jej wplyw na notowania zlotego bytby zapewne pozytywny.
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Oczekujac na reforme fiskalng

» Deficyt budzetowy po maju wyniést 32,1 mld zl, a wiec 61,6% planu.
Oczekujemy, ze catoroczny deficyt siegnie ostatecznie okoto 42 mid zt i
bedzie o okoto 10 mid zt nizszy niz pierwotnie planowano.

» Ministerstwo Finanséw zaproponowato wprowadzenie reguty fiskalnej,
ktéra moze obnizy¢ deficyt o 0,2% PKB w 2011 roku. Do wyraznej
poprawy sytuacji fiskalnej potrzeba bedzie jednak bardziej
zdecydowanych dzialan, w tym podwyzek podatkdw Ilub redukgcji
wydatkow.

piotr Kalisz DO pigciu miesiacach roku deficyt budzetowy siggnat 32,1 mld zt i stanowit 61,6%

+48 (22) 692 9633  catorocznego planu. Cho¢ wynik ten okazal si¢ nizszy niz 69,7% zalozone w
harmonogramie Ministerstwa Finansow, jednak stopien realizacji byt wyraznie wyzszy niz
w latach poprzedzajacych obecne spowolnienie gospodarcze (Wykres 13). Gloéwnym
powodem byta wyjatkowo staba aktywno$¢ gospodarcza w pierwszych dwoch miesigcach
roku, ktora przejsciowo obnizyta dynamike dochodéw budzetowych. Poniewaz najblizsze
miesiace powinny by¢ juz lepsze pod wzgledem wzrostu popytu krajowego, oczekujemy
réwniez, ze tempo realizacji deficytu budzetowego wyraznie wyhamuje w poréwnaniu z
tendencjami obserwowanymi na poczatku roku. Prognozujemy, ze caloroczny deficyt
siggnie ostatecznie okoto 42 mld zt, a wigc bedzie o okoto 10 mld zt nizszy niz pierwotnie
planowano.

Wykres 13. Stopien realizacji deficytu budzetu Wykres 14. Kondycja fiskalna krajéow UE
panstwa (% planu)
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Nowa regula fiskalna

W czerwcu Ministerstwo Finanséw upublicznito projekt zmian prawnych, ktore zaktadaja
wprowadzenie ,kotwicy wydatkowej”. Nowa regula fiskalna ma ograniczy¢ wzrost
wydatkow elastycznych do zaledwie 1% ponad inflacje i tym samym powinna stanowié
uzupelnienie dla juz istniejacych progdéw ostroznosciowych dotyczacych wysokosci dtugu
publicznego. Zaproponowana zmiana moze okazaé si¢ szczegolnie istotna w okresie boomu
gospodarczego, gdyz utrudni dotychczasowa praktyke polegajaca na nadmiernym
zwigkszaniu wydatkéw podczas dobrej koniunktury. Niemniej naszym zdaniem nie nalezy
si¢ tudzi¢, ze nowa regula bedzie w stanie rozwigza¢ wszystkie problemy fiskalne Polski.
Poniewaz bedzie ona miata zastosowanie wytacznie do wydatkow elastycznych (26% ogotu
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wydatkow), ,,0szcz¢dnosci” z nig zwiazane wyniosa zaledwie 0,2% PKB w 2011 oraz
dodatkowe 0,3% w 2012.

Jezeli chodzi o pozostate rozwiazania, rzad chce rowniez wprowadzenia zmian w procesie
legislacyjnym, tak aby autorzy nowych projektéw ustaw okre$lali limity wydatkéw na
kolejne 10 lat od jej wprowadzenia. Oznaczatoby to konieczno$¢ bardziej szczegdtowej
analizy konsekwencji zmian w prawie oraz zmuszatoby jej autoréw do rozwazenia rowniez
dtugoterminowych konsekwencji budzetowych.

Cho¢ powyzsze zmiany sa jak najbardziej wskazane, naszym zdaniem do rzeczywistego
powaznego zacies$nienia fiskalnego potrzeba bardziej zdecydowanych dziatan. Ozywienie
gospodarcze pozwoli zapewne ograniczy¢ deficyt do okoto 6-6,5% PKB w 2011 roku,
jednak wigksza redukcja begdzie wymagala proby podwyzek podatkow (np. podatkow
posrednich) lub redukcji wydatkéw. Trwajaca kampania wyborcza czg$ciowo tlumaczy
dotychczasowa powsciagliwos¢ MF w oglaszaniu planu zacies$nienia fiskalnego. Niemniej
jezeli do konca lipca rzad nie zaprezentuje chocby zarysu dziatan majacych na celu redukcjg
deficytu, dotychczasowa wiara rynkéw finansowych w odpowiedzialng polityke w Polsce
moze ulec zachwianiu. Naszym zdaniem najgorszym mozliwym rozwigzaniem bylby
scenariusz, w ktorym zblizajace si¢ przyszloroczne wybory (tym razem parlamentarne)
statyby si¢ podstawa do ponownego op6znienia dostosowania w polityce fiskalne;.
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Rynki finansowe

Rynek walutowy

» Pogorszenie globalnych nastrojow i zwigzana z tym ucieczka od
Piotr Kalisz ryzykownych aktywoéw doprowadzity w czerwcu do ponownego ostabienia
+48 (22) 692 9633 ztotego wobec gtéwnych walut.

» Cho¢ czynniki fundamentalne uzasadniaja w dluzszym terminie
umocnienie ziotego, naszym zdaniem w krétkiej perspektywie polska
waluta pozostanie pod wplywem negatywnych wydarzen ze strefy euro.

» Oczekujemy, ze do konca roku zioty moze umocni¢ si¢ do okoto 3,94
wobec euro.

Czerwiec przyniost dalsze ostabienie ztotego oraz innych walut regionu na fali rosnacej
awersji do ryzyka. W ciagu miesiaca kurs EUR/PLN wzrést o 1,7% do poziomu 4,15, a kurs
USD/PLN wzrést o 2,5% do poziomu 3,95.

Powstajacy w bdlach pakiet pomocowy dla krajow strefy euro nie wystarczyt aby uspokoié
nastroje rynkowe. Kurs zlotego w minionym miesiacu podlegal znacznym wahaniom
ocierajac si¢ zarowno o poziom 4,00 jak i 4,20 i podazajac za zmieniajacymi si¢ nastrojami
na rynkach $wiatowych. Waluty Europy Srodkowej tracity miedzy innymi ze wzgledu na
swoje silne powiazanie z dotknigta przez kryzys strefa euro. Dodatkowo natozyly si¢ na to
rosngce obawy inwestorow o przyszio$¢ rumunskiej gospodarki po decyzji rumunskiego
sadu, ktory uznat planowane redukcje emerytur za niezgodne z konstytucja.

Wolniejszy trend aprecjacyjny

Kolejne odstony kryzysu w strefie euro oraz niepokojace informacje ptynace z niektorych
krajow Srodkowej Europy sktonity nas w czerwcu do rewizji prognoz kurséw walutowych.
Nasza sciezka EUR/PLN jest obecnie wyzsza o okoto 12 groszy od poprzednich prognoz i
zakltada, ze zloty do konca roku umocni si¢ do okoto 3,94 EUR/PLN (poprzednio — do
okoto 3,82). Podobnie jak w poprzednich miesiacach uwazamy, ze zloty jest wciaz
wyraznie stabszy od kursu, ktoéry zapewnie optacalno$¢ polskiego eksportu, o czym
$wiadczy migdzy innymi dynamiczny (dwucyfrowy) wzrost produkcji przemystowej oraz
eksportu. Migdzy innymi dlatego oczekujemy, ze w perspektywie najblizszych kwartatow
polska waluta ma szanse umacnia¢ si¢. Spodziewamy si¢ jednak, ze zmienno$¢ na rynkach
finansowych bedzie utrzymywacé si¢ na bardzo wysokim poziomie i nie wykluczamy, ze w
najblizszych tygodniach EUR/PLN moze prébowac testowac poziom 4,20.

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

30/06/2010 Il kw. ’10 IV kw. 10 I kw. 11 I kw. ’11
USD/PLN 3,3946 3,35 3,20 3,09 2,98
EUR/PLN 4,1458 3,99 3,94 3,89 3,84
GBP/PLN 5,0947 4,59 4,53 4,42 4,36
CHF/PLN 3,1345 2,96 2,90 2,84 2,78

Zrédto: NBP, Citi Handlowy.
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Rynek diugu

» Czerwiec przyniést wyrazny wzrost rentownosci obligacji skarbowych,
szczegodlnie na krétkim koncu krzywej dochodowosci.

Piotr Kalisz

+48 (22) 692 9633 Cho¢ staby zloty zwieksza atrakcyjnosé polskich papierow dla

zagranicznych inwestoréow, w dluzszym horyzoncie spodziewamy sie
dalszego spadku cen obligaciji.

Mimo, ze kierunek polityki monetarnej w Polsce nie ulegl wigkszym zmianom, rynkowe
stopy procentowe w czerwcu wyraznie wzrosty. Rentownosci obligacji dwuletnich wzrosty
o 14 pb do poziomu 4,82%, a rentownosci obligacji dziesigcioletnich o 8 pb do poziomu
5,90%. Spread polskich obligacji skarbowych (PLN) do bundéw rozszerzyt si¢ do 340
punktéw bazowych, a wigc najwyzszego poziomu od marca 2009 roku.

Jastrzebie komentarze RPP i awersja do ryzyka ciazy na rynku

Wzrost rentowno$ci w czerwcu byl pochodna kilku jastrzgbich komentarzy cztonkéw Rady
Polityki Pienigznej, w tym prof. Glapinskiego, ktory opowiedzial si¢ za jedng duza
podwyzka stop procentowych (o 50 pb) pod koniec roku. Mimo, ze podobne opinie byty
wyrazane juz wczesniej przez niektorych czlonkow Rady i dlatego nie powinny by¢
nadmiernym zaskoczeniem dla inwestorow, tym razem rynek zareagowal zdecydowanie
bardziej nerwowo. Stawki FRA 6x9 oraz 9x12 wzrosty odpowiednio o 22 oraz 25 pb. W
rezultacie rynek FRA przejsciowo dyskontowat pierwsza podwyzke stop w Polsce juz okoto
listopada/grudnia, a wigc o okoto trzy miesiace szybciej niz poprzednio oczekiwano.

Wzrost rentownosci obligacji skarbowych czg§ciowo odzwierciedla rdwniez pogorszenie
nastrojow na rynkach globalnych i mniejsze zainteresowanie ryzykownymi aktywami.
Spread CDS dla Polski, ktory odzwierciedla ceng ,,ubezpieczenia” od niewyptacalnosci
polskiego rzadu, rozszerzyt si¢ na koniec czerwca do poziomu 164 pb, wobec 137 pb
miesiac wczesniej. Sugeruje to, ze w przypadku uspokojenia nastrojéow na rynkach
finansowych, zainteresowanie polskimi papierami moze ponownie wzrosna¢. Przemawia za
tym miedzy innymi relatywnie staby poziom kursu zlotego, ktory zwigksza atrakcyjnosé
polskich aktywow dla zagranicznych inwestorow, szczegélnie tych o dtuzszym horyzoncie
inwestycyjnym.

Biorac pod uwage powyzsze czynniki uwazamy, ze w najblizszych tygodniach trend
wzrostowy rentownos$ci najprawdopodobniej wyhamuje, a przejsciowo moze nawet zostac
odwrocony. W dhuzszym horyzoncie spodziewamy si¢ jednak dalszego wzrostu rynkowych
stop procentowych pod wptywem rosnacych oczekiwan na podwyzki stop procentowych
oraz braku postgpu w zakresie ograniczania deficytu fiskalnego. Oczekujemy, ze pod koniec
roku rentownosci obligacji dwuletnich siggna 5,35%, a rentownosci dziesigcioletnie osiagna
6%.

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

30/06/2010 Il kw. 10 IV kw. ’10 1 kw. ’11 Il kw. 11
Stopa referencyjna 3,50% 3,50% 3,75% 4,00% 4,50%
Wibor 3M 3.87% 3,98% 4,20% 4,55% 4,82%

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

2009 2010
Vi Vil viil IX X Xi X 1 ] mn v \" Vi
Sfera Realna
Produkcja przemystowa (% r/r) -4,5 4.4 0,1 -1,3 -1,3 9,9 74 8,5 9,2 12,5 9,7 14,0 -
Produkcja przemystowa (% m/m) 6,0 -2,6 4.4 15,0 1,9 -3,2 -54 54 3,1 19,1 9,2 2,0 -
Przetworstwo przemystowe (% r/r) -39 -3,9 0,9 -1,0 -1,1 11,4 8,3 10,1 10,8 13,9 11,1 15,0 -
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) 0,5 10,7 11,0 57 2,7 9,9 3,2 -15,3 -24,7 -10,9 -6,3 2,3 -
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 21 57 52 2,5 21 6,3 7.2 2,5 0,1 8,7 -1,6 43 -
Stopa bezrobocia (%) 10,7 10,8 10,8 10,9 11,1 11,4 11,9 12,7 13,0 12,9 12,3 11,9 -
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) -1,9 -2,2 -2,2 -2,4 2,4 -2,2 -1,8 -1,4 -1,1 -0,6 0,0 0,5 -
Ceny
Inflacja (% r/r) 3,5 3,6 37 3,4 3.1 33 3,5 35 2,9 2,6 2,4 22 -
Inflacja (% m/m) 0,2 0,1 04 0,0 0,1 0,3 0,0 0,6 0,2 0,3 0,4 0,3 -
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 41 2,8 2,2 16 2,0 1.9 21 0,2 -2,4 -2,6 -0,4 1,5 -
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0,8 -1,5 -0,4 -0,2 0,4 -0,4 -0,2 04 -0,1 -0,2 1,4 1,6 -
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 2,0 3,9 3,0 33 2,0 23 6,5 0,5 2,9 4.8 3,2 48 -
Przeptywy Zagraniczne

Saldo obrotéw biezacych (min EUR) -232 -776 -116 -250 -342 -1433 -959 -754 155 -559 -424 - -
Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -2,8 -2,8 -2,6 -2,1 -1,8 -1,8 -1,6 -1,6 -1,8 -1,9 -1,8 - -
Saldo obr. towarowych (min EUR) -279 -445 -420 59 -185 -288 -645 -205 -233 -514 -368 - -
Eksport f.0.b. (min EUR) 8284 8398 7685 9428 9696 9218 7987 8264 9137 10531 9743 - -
Eksport (% r/r) 21,3 -22,8 -20,6 -17,0 -10,8 1,0 12,4 11,9 20,1 24,1 21,5 - -
Import f.o.b. (min EUR) 8563 8843 8105 9369 9881 9506 8632 8469 9370 11045 10111 - -
Import (% r/r) -30,6 -29,3 27,0 -26,8 -20,9 -11,0 -3,3 7,6 22,1 27,0 23,0 - -

Sfera Monetarna*

Podaz pienigdza M3 (% r/r) 14,4 11,9 9,0 9,6 11,9 8,0 8,1 6,3 51 55 6,1 7,7 -
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 24,7 22,5 20,6 19,9 19,3 17,5 15,3 13,0 11,4 9,5 8,9 9,3 -
Depozyty przedsigbiorstw (% r/r) 7,2 3,0 2,7 33 3,5 7,0 10,4 6,3 7,8 10,4 13,3 15,0 -
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 35,7 32,1 27,9 26,3 20,4 18,5 12,0 8,6 55 57 8,4 9,6 -
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 15,0 11,8 76 6,8 31 -0,3 -3,3 -5,2 -7,0 -9,0 -7,3 -5,5 -

Rynki Finansowe

Stopa referencyjna (koniec mies.) 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 350 3,50
WIBOR 3M ($rednio) 4,40 4,26 4,16 4,17 4,18 4,19 4,23 4,24 4,17 4,13 3,92 385 3,86
WIBOR 3M (koniec okresu) 4,24 4,17 4,18 4,18 4,18 4,19 4,27 4,19 4,15 4,10 3,86 3,86 3,87
Bony 52 tyg. ($rednio) 4,59 4,44 4,49 4,42 4,41 4,24 4,27 3,90 3,89 3,95 3,81 3,80 4,03
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 5,44 5,06 5,10 512 5,00 513 5,19 4,99 4,92 4,53 4,64 468 4,82
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 5,79 5,44 5,63 5,73 5,68 5,66 5,91 5,55 5,48 5,14 5,16 5,29 5,42
EUR/PLN (koniec okresu) 4,47 4,16 4,10 4,22 4,24 4,14 4,11 4,06 3,98 3,86 3,90 4,08 4,15
USD/PLN (koniec okresu) 3,17 2,88 2,87 2,89 2,86 2,75 2,85 2,91 2,93 2,87 2,93 3,31 3,39
EUR/USD (koniec okresu) 1,40 1,42 1,43 1,46 1,47 1,50 1,43 1,39 1,36 1,34 1,33 123 1,22

Wskazniki Fiskalne
Def. budzetowy kum. (mid PLN) 16,4 16,6 15,0 15,6 21,5 24,0 24.4 48 16,7 22,7 27,0 32,1

Def. budzetowy kum. (% planu) 90,2 91,6 82,7 57,5 79,0 88,4 89,8 9,3 321 43,5 51,8 61,6

* 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 1275,4 1344 1422
Produkt Krajowy Brutto (% r/r) 53 3,6 6,2 6,8 5,1 1,8 3,1
Popyt krajowy (% r/r) 6,2 2,5 7,3 8,7 5,6 -1,0 3,3
Spozycie indywidualne (% r/r) 4,7 2,1 5,0 4,9 57 2,3 2,0
Naktady brutto na $rodki trwate (% r/r) 6,4 6,5 14,9 17,6 9,6 -0,8 -1,0
Produkcja przemystowa (% r/r) 12,6 3,7 11,2 11,2 3,5 -3,6 6,9
Stopa bezrobocia (%) 19,1 17,6 14,9 11,4 9,5 11,9 13,0
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 2,4
Inflacja $rednioroczna (%) 3,5 2,1 1,0 2,5 4,2 3,5 2,4
Wskaznik PPI (% r/r, koniec okresu) 52 0,2 2,6 2,5 2,6 2,1 2,2
Przeptywy Zagraniczne
Saldo obrotéw biezacych (mld EUR) -8,4 -4,1 -8,8 -11,5 -18,3 -5,0 -10,3
Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -4,4 -1,7 -3,2 -4,7 -5,0 -1.7 -2,9
Saldo obrotéw towarowych (mld EUR) -4,6 -2,2 -5,5 -11,3 -17,7 -3,2 -7,1
Eksport f.0.b. (mld EUR) 65,8 77,6 93,4 105,3 1211 100,1 109,6
Eksport (% r/r) 22,4 17,9 20,3 12,8 14,3 -17,3 9,5
Import f.0.b. (mld EUR) 70,4 79,8 98,9 116,4 138,8 103,3 116,8
Import (% r/r) 19,5 13,4 23,9 17,9 17,4 -25,6 13,0
Sfera Monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 8,7 10,3 15,7 13,4 18,6 8,1 5,6
Depozyty gospodarstw domowych (% r/r) 0,1 3,5 9,7 10,7 26,5 15,3 6,3
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 24,8 16,7 25,6 14,4 4,0 10,4 3,1
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 13,3 22,8 334 37,9 44,6 12,0 10,1
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) -3,9 2,8 14,5 241 29,0 -3,2 2,5
Wskazniki Fiskalne
Deficyt budzetowy (%PKB) 4,5 2,8 2,4 1,5 1,9 1,8 3.0
Deficyt sektora rzadowego i samorzadowego (% PKB) 6,0 4,3 3,6 1,9 3,7 7.1 6,8
Dtug publiczny (% PKB) 46,8 47,7 47,8 449 47,0 49,9 51,9
Dtug publiczny (% PKB), ESA 95 457 47,1 47,7 450 47,2 51,0 53,4
Zadtuzenie zagr. sektora publicznego (mld USD) 57,8 58,8 67,8 79,2 67,7 87,8 n.a.
Zadtuzenie zagr. sektora publicznego (% PKB) 18,7 19,5 18,6 16,4 15,8 18,6 n.a.
Zadtuzenie zagraniczne Polski (mld USD) 130,0 132,9 169,6 2341 243,5 279,5 n.a.
Rynki Finansowe
Stopa referencyjna NBP (koniec okresu) 6,50 4,50 4,00 5,00 5,00 3,50 3,75
WIBOR 3M ($rednio) 6,21 5,23 4,21 4,73 6,36 4,41 4,01
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 3,95
USD/PLN (koniec okresu) 3,74 2,99 3,26 2,44 2,96 2,85 3,23

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

2009 2010P 2011 P 2012 P 2013 P 2014P
PKB (%) 1,8 3,1 3,6 5,0 4,5 3,9
Inflacja (%,$rednia) 3,5 2,4 2,7 2,6 2,8 2,5
Saldo Obrotow Biezacych (% PKB) 1,7 -2,9 -3,9 -4,3 4.4 -3,9
Stopa Referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3,50 3,75 4,75 5,00 5,00 5,00
EUR/PLN (koniec okresu) 4,11 3,94 3,72 3,50 3,50 3,50
USD/PLN (koniec okresu) 2,85 3,20 2,84 2,67 2,67 2,67
EUR/PLN ($rednia) 4,33 4,00 3,84 3,57 3,50 3,50
USD/PLN ($rednia) 3,12 3,15 3,00 2,75 2,67 2,67

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

Kalendarz Publikacji Danych

Data Godzina .

publikacji publikacji Zrédto Wskaznik lub wydarzenie Okres Ostatnie dane
06.07. - NBP Posiedzenie RPP Lipiec Bez zmian
13.07. 14:00 NBP Saldo obrotéw biezacych Maj -424 min EUR
13.07. 14:00 GUS Inflacja Czerwiec 2,2% rir
14.07 14:00 NBP Podaz pienigdza Czerwiec 7,7% rir
15.07. 14:00 NBP Publikacja opisu dyskusiji (,minutes”) z posiedzenia RPP - -
Ok. 15.07. - MF Wynik budzetu Czerwiec Deficyt 32,1 mid zt
16.07. 14:00 GUS Przecietne wynagrodzenie (sek. przedsiebiorstw) Czerwiec 4,8% r/r
16.07. 14:00 GUS Przecigtne zatrudnienie (sek. przedsiebiorstw) Czerwiec 0,5% rir
19.07. 14:00 GUS Wskaznik cen producentéw Czerwiec 1,5% rir
19.07. 14:00 GUS Produkcja przemystowa Czerwiec 14,0% rir
20.07. 14:00 NBP Inflacja bazowa Czerwiec 1,6% r/r
23.07. 10:00 GUS Stopa bezrobocia Czerwiec 11,9%
23.07. 10:00 GUS Sprzedaz detaliczna Czerwiec 4,3% rir

Zrédto: Citi Handlowy, GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters.
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Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:
piotr.kalisz@citi.com

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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