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W skrocie

W tym miesigcu przygladamy sie silnemu ztotemu i zastanawiamy sie nad
tym, jaki on moze mie¢ wptyw na perspektywy wzrostu gospodarczego w
kraju.

Wedtug naszych analiz, umocnienie ztotego od poczatku roku sprawito, ze
obecnie kurs polskiej waluty jest niebezpiecznie blisko poziomow
powodujacych spadek konkurencyjnosci eksportu.

Zbyt wysokie stopy procentowe banku centralnego, zaciesnienie fiskalne
oraz ostabienie popytu zagranicznego sprawiajg, ze deprecjacja ztotego
mogtaby by¢ jedynym szybko dostepnym ,Zrédtem” ozywienia w kraju.

Oczekujemy, ze obecny silny kurs PLN przyczyni sie do pogtebienia
spowolnienia gospodarczego, a z czasem presja na ostabienie ziotego
wzros$nie.

Najnowsza seria publikacji danych wskazuje na pogtebiajgce sie
spowolnienie w polskiej gospodarce. Spadki realnej produkcji
przemystowej i budowlanej oraz sprzedazy detalicznej zapowiadajg bardzo
slaby wynik PKB w Il kwartale.

Wrzesniowa inflacja okazata sie nizsza od wczes$niejszych prognoz, co
sprawia, ze spadek wskaznika CPl w poblize celu inflacyjnego jeszcze w
tym roku jest bardziej prawdopodobny.

W pazdzierniku Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe
bez zmian, jednak spodziewamy sie, ze publikacja najnowszej projekcji
inflacyjnej przewazy szale i pozwoli na obnizke o 25 pb juz w listopadzie.
Oczekujemy, ze do polowy przysztego roku stopy spadng tacznie o okoto
100 pb.

Biorac pod uwage zestawienie mniejszej podazy obligacji oraz utrzymanie
dosy¢ duzego popytu na nie sgdzimy, ze resort finansoéw nie powinien mieé
problemoéw z zaspokojeniem planu finansowania na 2013.
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Przeglad Makroekonomiczny

Wykres 1. Wzrost gospodarczy (% r/r) Wykres 2. Inflacja HICP (% r/r)
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Tabela 1. Kryteria konwergencji — poréwnanie krajéw regionu Europy Srodkowej.
Inflacja Stopy procentowe Saldo budzetu* Dtug publiczny*
Czechy 3.4 3.2 -2.9 43.9
Wegry 5.1 8.3 -2.5 78.5
Polska 4.0 5.5 -3.0 55.0
Rumunia 2.9 6.9 2.8 34.6
Kryterium konwergencji 3.0 3.7 -3.0 60.0

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

Uwaga: Inflacja zostata obliczona jako dwunastomiesieczna $rednia wskaznikow HICP. Stopa procentowa to $rednia 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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Temat Miesiaca

Czy zloty jest zbyt mocny?’

® Umocnienie ztotego od poczatku roku sprawito, ze obecnie kurs polskiej
waluty jest niebezpiecznie blisko pozioméw powodujacych spadek
konkurencyjnosci eksportu.

m Zbyt wysokie stopy procentowe banku centralnego, zaciesnienie fiskalne
oraz ostabienie popytu zagranicznego sprawiajg, ze osfabienie zilotego
mogtoby by¢ jedynym szybko dostepnym ,Zrédtem” ozywienia w kraju.

m Oczekujemy, ze obecny silny kurs PLN przyczyni sie do pogtebienia
spowolnienia, a z czasem presja na ostabienie PLN wzrosnie.

Spéjrzmy prawdzie w oczy. Pomimo serii niepokojacych danych z
gospodarki, kurs zilotego dotychczas zachowywal sie¢ wyjatkowo
stabilnie, oscylujagc w poblizu poziomu 4,10 EUR/PLN. Co wiecej, od
poczatku roku polska waluta wyraznie zyskata na wartosci, choé
oczywiscie trudno zaprzeczyé, ze aprecjacja nastepowata z wyjatkowo
stabego poziomu. Biorgc pod uwage skale spowolnienia w kraju, na uwage
zastuguje kwestia dotyczaca wptywu obecnego kursu ztotego na
konkurencyjnos¢ eksporterow oraz perspektywy wzrostu gospodarczego.
Aby  oceni¢ skale ewentualnych problemow, we  wrzesniu
przeprowadziliSmy ankiete wsréd eksporteréw bedacych klientami naszego
banku w Polsce oraz klientami Citi w Czechach oraz na Wegrzech. W
naszej ankiecie pytaliSmy miedzy innymi o to, przy jakim kursie walutowym
eksport badanych firm stawatby sie nieoptacalny. Uzyskane odpowiedzi nie
powinny by¢ interpretowane jako szacunek ,kursu rownowagi” lub ,wartosci
godziwej” ziotego, ale moga stanowi¢ bardzo przydatng wskazéwke
odnosnie tego jak (nie)komfortowo czujg sie eksporterzy z obecnym
kursem PLN.

Tabela 2. Wyniki ankiety przeprowadzonej wsréd eksporteréw z krajéw CEE

CZK HUF PLN
Kurs progowy eksportu vs. EUR 23,1 271 4,00
Minimum 20,0 200 3,50
Maksimum 25,0 290 5,0
Sredni kurs rynkowy vs. kurs progowy (%) 6,5 4,5 3,2

Zrodio: Citi Research, Reuters

Tabela 3. Kursy progowe eksportu w krajach CEE — wyniki z ankiet
przeprowadzonych we wrzesniu 2012 i styczniu 2012

Sep-12 Jan-12 Change
CzK 23.1 23.5 -1.5%
HUF 2711 274.6 -1.3%
PLN 4.0 3.88 3.1%

Zrodio: Citi Research

! Niniejsza sekcja jest oparta na raporcie FX Survey — Are CEE currencies
getting too strong?, 19.10.2012.
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Pomimo utrzymujacej sie pewnej przewagi konkurencyjnej polskich
eksporterow, nie ma chyba zbyt wielu powodow do swietowania.
Uzyskane wyniki wskazujg, ze kurs przy ktérym polski eksport statby sie
nieoptacalny to dla badanych firm przecietnie 4 EUR/PLN. Bufor
konkurencyjnosci, czyli roznica miedzy rzeczywistym kursem rynkowym, a
kursem progowym zapewniajgcym optacalnos¢, wyniost zaledwie okoto
3,2%. Uwage zwracajg dwie kwestie. Po pierwsze, powyzszy bufor
konkurencyjnosci dla Polski jest mniejszy niz w Czechach lub na Wegrzech
(Tabela 2). Po drugie, chociaz w ciagu ostatnich miesiecy zmniejszyt sie
on we wszystkich badanych krajach, w Polsce ta zmiana okazata sie
najwieksza.

Wykres 5. Wyniki najnowszej ankiety pokazuja, ze roznica Wykres 6. ... ale bufor konkurencyjnosci eksportu obnizyt
miedzy kursem rynkowym i kursem progowym eksportu sie we wszystkich krajach CEE, mniej wigcej zgodnie z

jest szczegodlnie niska w Polsce ... aprecjacja efektywnego kursu walutowego
47 wo 12.8 CzZK HUF PLN
1.8 0
12 1 |
8 - 65 4 24
6 4.2
4.5
4 - 32 N -5.2
2 -8 -13 .75
CZK HUF PLN 95
L B Zmiana bufora konkurencyjno$ci (w pkt proc.)
B Bufor konkurencyjnosci ($r. kurs rynkowy vs. kurs progowy eksportu) - wrz 2012
Zmianakursu NEER (w %)
sty 2012
M Zmiana kursu REER (w %)
Zrédto: Citi Research Zrodto: Citi Research, BIS. Uwaga: Spadek EER oznacza
mocniejsze waluty CEE.
Wykres 7. W Polsce i na Wegrzech relatywnie wysoki Wykres 8. ... podczas gdy popyt jest wazniejszym zrédiem
odsetek firm oczekuje spadku sprzedazy na eksport ... wzrostu eksportu niz poziom kursu walutowego
35% 1 30% CzK HUF PLN
29% 299 T
25% -
’ 20% 2
20% - 17% 2.1
15% 4
10% -
6 -
5% -
0%
0% ' ' 8 73
Cz HU PL
H |le firm oczekuje wzrostu eksportuw | pot. 2013 r.? (w %) -10 - 96
Ile firm oczekuje spadku eksportu w | pot. 2013 r.? (w %) M Zmiana bufora konkurencyjnosci (w pkt proc.)
Zrédto: Citi Research Zrédto: Citi Research

Inne pytania naszej ankiety rowniez nie dajg podstaw do nadmiernego
optymizmu. Ws$réd ankietowanych polskich firm niemal 30% oczekuje
spadku sprzedazy eksportowej w pierwszej potowie 2013 roku i jest to
odsetek wiekszy niz na Wegrzech (20%) lub w Czechach (praktycznie 0%),
cho¢ w przypadku tych ostatnich dwéch krajow przydatnosé otrzymanych
wynikéw jest cze$ciowo ograniczona w zwigzku z niewielkg liczbg
odpowiedzi. Poniewaz gtdwnym motorem wzrostu eksportu/zamoéwien
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eksportowych pozostaje popyt zagraniczny, a nie poziom kursu ziotego,
trudno za zaistniatag sytuacje wini¢ tylko i wytgcznie poziom kursu
walutowego. Mozna przypuszczac¢, ze ewentualne ostabienie polskiej
waluty nie doprowadzitoby do gwattownego zwiekszenia zaméwien
eksportowych, jednak mogtoby ono poprawi¢ optacalnosé polskiej
produkcji (poprzez zwiekszenie wyrazonej w ztotych wartosci eksportu), a
przez to pozwolitoby ograniczy¢ na przyktad skale zwolnien w polskim
przemysle przetwdrczym. Spogladajac na inne miary konkurencyjnosci (niz
kurs progowy), pozycja krajéw Europy Srodkowej nie pogorszyta sie w
ostatnich latach. Mierzac site walut za pomocg realnego Kkursu
efektywnego (a wiec kursu wobec koszyka walut, skorygowanego
dodatkowo o réznice w kosztach pracy) zitoty i forint sg o ponad 10%
stabsze niz w 2008 roku, a czeska korona jest stabsza o pawie 4%.
Wykres 9. Waluty CEE sa stabsze niz w 2008 r., ale w Wykres 10. Koszty pracy oraz wydajnos¢ pracy w UE -
poréwnaniu do | kw. 2000 jedynie ztoty sie ostabit poréwnanie 1995 oraz 2011
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obliczony na podstawie indeksu jednostkowych kosztow pracy w 2011.
catej gospodarce (27 partneréw handlowych).

Zmniejszenie buforow konkurencyjnosci nastepuje w niezbyt
korzysthym momencie. Polska weszta w okres spowolnienia
gospodarczego, ktore jest gtebsze i szybsze niz oczekiwata znaczna czesé
konsensusu rynkowego. Przy pogarszajacej sie sytuacji na rynku pracy,
wyraznym zaciesnieniu fiskalnym, niepewnos$ci ograniczajacej aktywnos¢
inwestycyjng oraz zbyt wysokich stopach banku centralnego, relatywnie
silny ztoty moze sprzyjaé pogiebieniu spowolnienia. Tak jak
argumentowaliSmy w naszych poprzednich raportach zazwyczaj okresy
spowolnienia byty réwniez okresami deprecjacji krajowej waluty. Biorgc to
pod uwage spodziewamy sie, ze z czasem presja na ostabienie ziotego
zacznie rosna¢, szczegolnie po rozpoczeciu cyklu luzowania polityki
pienieznej przez RPP. Przy utrzymujacym sie apetycie na ryzyko EUR/PLN
mogtby wzrosngé do okoto 4,2 w ciggu najblizszych szesciu miesiecy, a w
przypadku pogorszenia nastrojéw skala ostabienia mogtaby okazac¢ sie
wigksza. Co prawda rosngce zainteresowanie polskimi obligacjami ze
strony zagranicznych inwestoréw moze nieco przedtuzy¢ okres sity ztotego
w stosunku do naszego bazowego scenariusza, jednak naszym zdaniem
im dtuzej ztoty pozostanie silny, tym wieksze bedzie ryzyko, ze pdzniejsze
spowolnienie okaze sie jeszcze gltebsze i dotkliwsze.
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Gospodarka w skroécie

Spowolnienia cigg dalszy

m Najnowsza seria publikacji danych wskazuje na pogtebiajace sie
spowolnienie w polskiej gospodarce. Spadki realnej produkcji
przemystowej i budowlanej oraz sprzedazy detalicznej zapowiadajg bardzo
slaby wynik PKB w Il kwartale.

® Wrzesniowa inflacja okazata sie nizsza od wczes$niejszych prognoz, co
sprawia, ze spadek wskaznika CPl w poblize celu inflacyjnego jeszcze w
tym roku jest bardziej prawdopodobny.

m W pazdzierniku Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe
bez zmian, jednak spodziewamy sie, ze publikacja najnowszej projekcji
inflacyjnej przewazy szale i pozwoli na obnizke o 25 pb juz w listopadzie.
Oczekujemy, ze do polowy przysztego roku stopy spadng tacznie o okoto
100pb.

Wzrost ponizej 2% w 3Q?

Publikowane w pazdzierniku dane nie pozostawiajg wiekszych watpliwosci,
ze wzrost gospodarczy w trzecim kwartale wyraznie wyhamowat do
rozczarowujgco niskich pozioméw. Miesieczne dane pokazaty bowiem
wyrazny spadek produkcji przemystowe] (-5,2% r/r) i jeszcze gtebsze
zatamanie w budownictwie (-17,8% r/r), czemu towarzyszyt spadek realnej
sprzedazy detalicznej w porownaniu z wrzesniem poprzedniego roku (-
0,5% r/r). Wedtug naszych szacunkow tacznie te dane sugerujg wzrost
PKB w trzecim kwartale na poziomie zaledwie 1,5% r/r, a wiec ponizej i tak
wyjatkowo  stabego drugiego kwartalu  (2,3%). W  momencie
przygotowywania niniejszego raportu nie sg jeszcze znane informacje na
temat handlu zagranicznego za wrzesien i nie mozna wykluczy¢, ze
ostatecznie ich publikacja pozwoli na nieco bardziej optymistyczng ocene
polskiej gospodarki. Niemniej jednak skala wyhamowania gospodarczego
wydaje sie niepokojgca, tym bardziej, ze dotyczy ona zaréwno (zazwyczaj
stabilnej) dynamiki konsumpcji, jak i naktadow inwestycyjnych.

Sytuacja na rynku pracy wskazuje, ze w najblizszych kwartatach
konsumenci bedg ostroznie podejmowali decyzje o wydatkach.
Zatrudnienie we wrzesniu po raz kolejny utrzymato sie na poziomie sprzed
roku, a tempo wzrostu ptac nominalnych spowolnito do zaledwie 1,6% r/r.
W ujeciu realnym (a wiec po skorygowaniu o inflacje) spadek ptac pogtebit
si¢ do -2,6% r/r, najnizej od przetomu 2009 i 2010 r. Podobnie jak w
poprzednich miesigcach, niekorzystnym trendom na rynku pracy
towarzyszyto zaciesnienie warunkéw kredytowych oraz ograniczenie stopy
oszczednosci. Przy takim scenariuszu dynamika konsumpcji indywidualnej
prawdopodobnie pozostanie jeszcze przez pewien czas na bardzo niskim
poziomie.
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Wykres 11. Produkcja przemystowa i indeks PMI Wykres 12. Produkcja budowlana
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Biorac pod uwage powyzsze niekorzystne tendencje skorygowalismy w dot
naszg prognoze wzrostu PKB do poziomu 2,2% r/r w 2012 roku (z 2,4%).
Jednoczesnie pozostawiamy bez zmian prognoze zaktadajgcg wzrost o
2,2% w przysztym roku. Dostrzegamy jednak ryzyko, ze wynik w 2013 roku
moze okazac sie nizszy od obecnych prognoz, szczegdlnie w przypadku
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przedituzajgcego sie umocnienia ztotego oraz zbyt wolnych obnizek stép
procentowych przez RPP.

Inflacja juz wkrétce w celu

Dane o inflacji okazaly sie przyjemna niespodzianka. We wrzes$niu
tempo wzrostu cen konsumentéw pozostato stabilne na poziomie 3,8% r/r i
byto nizsze od naszych oraz rynkowych oczekiwan. Niespodzianka ta byta
gtownie wynikiem wyraznie nizszych cen zywnosci, cho¢ nieznacznie
korzystniejsze od oczekiwanych wyniki odnotowano réwniez w przypadku
pozostatych kategorii koszyka inflacyjnego. Na tej podstawie mozna
oczekiwaé, ze wskaznik CPIl spadnie do okoto 2,6-2,8% juz w grudniu
biezgcego roku, a poziom celu inflacyjnego RPP (2,5%) =zostanie
osiagniety najpozniej na poczatku 2013 roku. Pewnym zagrozeniem dla
naszego scenariusza wydaje sie ryzyko podwyzek cen kontrolowanych na
poczatku 2013 roku, zwigzanych z prébami poprawy przez samorzady
swoich budzetow. Niemniej, nawet uwzgledniajac te zagrozenia, niski
poziom inflacji bazowej, spadki ptac realnych oraz rozczarowujaca
dynamika sprzedazy detalicznej wskazuja, ze presja popytowa w polskiej
gospodarce praktycznie zanika, dajagc wtadzom monetarnym wieksze pole
do dziatania.

Wykres 17. Prognoza inflacji i stop procentowych. Wykres 18. Stopa referencyjna implikowana ze stawek
FRA

475 fE
)

450

) i Stopa referencyjna (zmiany stop w krokach po 25pb)
425 # Stopa NBP implikowana przez krzywa FRA

Celinflacyjny 400 -

375 -

lip09
lip10
lip12 |
sty 13 -
lip13 -

lip08 |
sty 10 7

lip07 |
sty 08
sty 09 7
sty 11 7
lip11 |
sty 12 7

mar..

mar..

o~
—
L

lis13

sty 13
maj 13
wrz13
sty 14
maj 14

——Inflacja% rir —— StopareferencyjnaNBP (%)
Zrédto: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, NBP, szacunki Citi Handlowy.

RPP gotowa na obnizki stép

Pazdziernikowa decyzja Rady Polityki Pienieznej ponownie wywotata
zdziwienie wsrod inwestorow. Pomimo sygnalizowanej przez prezesa NBP
obnizki oraz pomimo tagodnego tonu wrzesniowego komunikatu wiadz
monetarnych, w pazdzierniku stopy procentowe pozostaty bez zmian. Co
ciekawe, zaledwie tydziehn po tej decyzji kilku cztonkéw RPP, ktorzy
dotychczas opowiadali sie przeciw redukcjom stop zasygnalizowato
mozliwo$¢ obnizki w listopadzie. Jedynym rozsadnym wyttumaczeniem dla
takiej diametralnej zmiany stanowiska jest to, ze pozostawiajac stopy bez
zmian wiekszo$¢ Rady chciata poczeka¢ na wynik listopadowej projekciji
inflacyjnej. Naszym zdaniem projekcja moze dac¢ pretekst do obnizek
nawet osobom, ktére dotychczas byly niechetne tagodzeniu polityki
pienieznej. Potwierdza to rdéwniez =zapis z dyskusji RPP podczas
poprzedniego posiedzenia (tzw. minutes), ktéry stwierdza, ze wiekszos¢
cztonkow RPP bedzie sklonna zagtosowa¢ za wnioskiem o obnizce stop
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procentowych, jesli najblizsze dane z gospodarki oraz nowe projekcje NBP
potwierdzg spowolnienie gospodarcze oraz ograniczone ryzyka dla inflaciji.
Biorac to pod uwage spodziewamy sie, ze do obnizki stop o 25 pb dojdzie
juz na najblizszym posiedzeniu na poczatku listopada.

Whbrew sugestiom niektérych cztonkéw RPP nie spodziewamy sie obnizek
stop w duzych krokach po 50 pb. Dotychczasowe wydarzenia i tendencje w
gospodarce z trudem wystarczyly, aby przekona¢ RPP, ze obnizki sg w
ogole potrzebne. Dlatego watpimy, aby w Radzie znalazta sie wiekszos¢
gotowa obniza¢ stopy w krokach po 50 pb. W naszym podstawowym
scenariuszu zaktadamy, ze po listopadowej redukcji, stopy =zostang
obnizone jeszcze trzykrotnie w 2013 r., co ostatecznie sprowadzitoby stope
referencyjng do poziomu 3,75%.

Spadek deficytu obrotéw biezacych

Deficyt obrotéw biezacych w sierpniu okazat sie nizszy niz oczekiwano i
obnizyt sie do 633 min € z 1 mld € miesiac wczes$niej, co wynikato gtownie
z nizszego od prognoz deficytu handlowego oraz wyzszej nadwyzki na
rachunku ustug. Rewizja danych zmienita takze trajektorie bilansu
ptatniczego za ostatnie miesigce. Skumulowany dwunastomiesieczny
deficyt spadt w sierpniu do 4% PKB z 5,3% w lutym. Jednoczesnie nastapit
lekki wzrost pokrycia deficytu naptywem kapitatu dtugoterminowego
(bezposrednie inwestycje zagraniczne i $rodki z UE) do 114% ze 111% w
lipcu. Jednak w tym samym czasie doszio takze do wzrostu deficytu na
rachunku btedéw i opuszczen, ktory rozszerzyt sie do -1,5% PKB z -0,6%

w maju. Oczekujemy dalszego spadku deficytu obrotéw biezgcych w strone
3,5% PKB na koniec roku.

Wykres 19. Deficyt obrotéw biezacych oraz deficyt Wykres 20. Pokrycie deficytu w rachunku biezagcym
powigkszony o saldo btedow i opuszczen (% PKB). naptywem FDI i kapitatu dtugoterminowego.
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Zrédto: NBP, szacunki Citi Handlowy. Zrédto: NBP, szacunki Citi Handlowy.

Rzad wciaz zdeterminowany do obnizania deficytu

W pazdzierniku premier Donald Tusk ogtosit liste dziatan, ktore miataby
zminimalizowa¢ skale spowolnienia gospodarczego. Premier zaproponowat
m.in. zwiekszenie kapitatdw BGK kwotg 10 mld zi, ktéra miataby docelowo
poprzez system kredytéw i poreczen dla kredytow wygenerowaé akcje
kredytowg rzedu 40 mld zt na cele inwestycyjne. Premier zarysowat
rowniez plan wydatkow inwestycyjnych na najblizsze lata (wedtug naszych
szacunkow ok. 2,4% PKB rocznie) oraz zapowiedziat zmiany w polityce
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prorodzinnej. Jednoczesnie rzad zasugerowat zwiekszenie sktadek na
ubezpieczenie spoteczne ptaconych przez osoby zatrudnione w ramach
elastycznych form zatrudnienia o wysokim dochodzie. Zdecydowana
wiekszo$¢ z przedstawionych przez premiera rozwigzan nie jest nowa i
byta uwzgledniona juz w poprzednich planach rzadu, dlatego powinna by¢
neutralna dla budzetu i nie powinna wptyngé na zmiane prognoz wzrostu
gospodarczego.

Dalszy naplyw kapitatu zagranicznego®

Biorgc pod uwage zestawienie mniejszej podazy obligacji oraz utrzymanie
dosy¢ duzego popytu na obligacje sadzimy, ze resort finanséw nie
powinien mie¢ probleméw z zaspokojeniem planu finansowania na 2013.

Na poczatku pazdziernika resort finansow zakonczyt finansowanie
tegorocznych potrzeb pozyczkowych i jest w trakcie prefinansowania
przysztorocznych potrzeb pozyczkowych (10% po ostatniej aukcji wobec
planu MinFin 20% na koniec roku). Biorac pod uwage wysoki popyt na
polskie obligacje powinno to pozwoli¢é na zbudowanie bezpiecznej
poduszki ptynnosciowej, ktéra pozwolitaby pokry¢ duzg czes¢ zapadalnosci
obligacji zaplanowanych na pierwsze miesigce 2013 r. Choé spodziewamy
sie, ze przychody budzetowe moga by¢ zbyt optymistyczne, a potrzeby
pozyczkowe bedg wieksze od szacunku rzadu (145 mid zt) o 10 mid z, to
bedzie to wynik wcigz nizszy niz 169 mid zt w 2012 r. a do tego szybkie
prefinansowanie przysztorocznych potrzeb powinno umozliwi¢ unikniecie
negatywnej reakcji rynku w przysziym roku. Taka prognoza potrzeb
pozyczkowych uwzglednia planowane przez rzad przychody z prywatyzacji
na poziomie 5 mld zt (ponizej 10 mld zt zaplanowanych na 2012 r.).
Sadzimy, ze zaktadajac brak znacznego pogorszenia warunkéw rynkowych
rzad powinien by¢ w stanie zabezpieczy¢ przychody z prywatyzacji na
planowanym poziomie. Ponadto potrzeby finansowe w relacji do PKB nie
wydajg sie bardzo wysokie w pordwnaniu do innych krajow. Wedtug
najnowszych analiz MFW, sg nizsze niz w Czechach, Stowacji oraz na
Wegrzech (Wykres 22).

Polska dos$wiadczyta znacznego naptywu zagranicznego kapitatu
portfelowego na rynek obligacji skarbowych. Udziat inwestorow
zagranicznych w rynku krajowych papieréw skarbowych wynosi obecnie
ponad 30% i jest wiekszy niz w przypadku krajowych bankéw i funduszy
emerytalnych. W perspektywie miedzynarodowej udziat zagranicy w rynku
dtugu dla Polski jest mniejszy w poréwnaniu do Wegier, ale wiekszy niz w
wielu innych krajach wschodzacych. Jednak w poréwnaniu do $redniego
dziennego obrotu na rynku dlugu pozycje inwestoréw zagranicznych sg
znacznie mniejsze (Wykres 25). Sadzimy, ze potencjalny odptyw kapitatu
zagranicznego w przypadku duzego szoku zewnetrznego mogtby byé
istotnym zagrozeniem dla polskiego rynku. Jednak, biorgc pod uwage
ciagty stopniowy wzrost bazy inwestoréw jestesmy mniej zaniepokojeni
takim negatywnym scenariuszem niz w przeszitosci. Pierwsze znaczne
kwoty zapadalnych obligacji przypadajg na pierwsze cztery miesigce roku.
Biorac pod uwage strukture inwestorow oraz profil zapadalnosci
szacujemy, ze inwestorzy zagraniczni otrzymajg ok. 45 mid zt z tytutu
zapadalnego nominatu oraz kuponéw w 2013 r. Sadzimy, ze ta kwota
zostanie reinwestowana na krajowym rynku.

% Ponizsza sekcja jest oparta na raporcie “Lower Borrowing Needs and
Strong Investor Demand” opublikowanej 19 pazdziernika 2012.
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Wykres 21. Potrzeby pozyczkowe

Wykres 22. Potrzeby finansowe w 2013 r. (prognoza MFW).
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Wykres 23. Profil zapadalnosci papierow skarbowych. Wykres 24. Profil zapadalnosci papierow skarbowych.
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Wykres 25. Profil zapadalnosci papierow skarbowych Wykres 26. Realizacja potrzeb pozyczkowych.
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Wykres 27. Kursy walutowe (grudzien 2009=100) Wykres 28. Stawki CDS (5-letnie)
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Wykres 29. Spread 2-letnich stawek IRS vs. US Wykres 30. Nachylenie krzywej IRS (10y-2y)
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Wykres 31. Miary adekwatnosci poziomu rezerw Wykres 32. Deficyt oraz dtug sektora rzadowego i
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 4. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2011 2012
IX X X Xn 1 1] mn v \' \"/] Vil Vil IX
Strefa Realna
Produkcja przemysfow a (% r/r) 74 6.5 8.7 7.7 9.0 4.6 0.8 2.8 4.3 1.2 54 0.5 -5.2
Produkcja przemystow a (% nvm) 12.6 -2.4 0.7 -4.9 -5.1 -1.0 10.7 -7.6 4.2 -2.0 -2.1 -0.8 -0.8
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 8.3 71 9.5 8.6 10.7 5.0 1.1 3.0 5.0 1.8 6.0 0.7 -5.6
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 18.1 8.9 13.0 14.6 322 12.0 3.5 8.1 6.2 -5.2 -8.7 -5.0 -0.9
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 11.4 11.2 12.6 8.6 14.3 13.7 10.7 55 7.7 6.4 6.9 5.8 3.1
Stopa bezrobocia (%) 11.8 11.8 12.1 12.5 13.2 13.5 13.3 12.9 12.6 124 12.3 12.4 124
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 2.8 25 25 23 0.9 0.5 0.5 0.3 0.3 0.1 0.0 0.0 0.0
Ceny

Inflacja (% r/r) 3.9 4.3 4.8 4.6 4.1 4.3 3.9 4.0 3.6 43 4.0 3.8 3.8
Inflacja (% m/m) 0.1 0.7 0.7 0.4 0.7 0.4 0.5 0.6 0.2 0.2 -0.5 -0.3 -0.3
Wskaznik cen producentow (% r/r) 8.4 8.5 8.9 8.2 7.9 6.0 4.4 4.4 52 4.4 3.6 3.0 3.1
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 1.7 0.1 0.7 0.4 0.1 -0.5 0.1 0.7 0.4 -0.5 -0.4 0.0 -0.4
Ptace - sektor przedsigb. (% r/r) 5.2 5.1 4.4 4.4 8.1 4.3 3.8 3.4 3.8 43 24 2.7 1.6

Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezacych (min EUR) -1,639  -1,999 -1,294 -1,890 -1,994 -1,909 -585 -734 -403  -1,025 =711 -633 -

Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -5.2 -5.2 -4.9 -4.9 -5.0 -5.3 -5.1 -4.9 -4.9 -4.6 -4.3 -4.0 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -268 -695 =772 -1139 -687 -883 -544 -421 -842 -376 -231 -48 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 12,614 12,252 12,077 10,663 11,351 11,717 12,755 11,843 12,016 11,873 12,221 12,030 -
Eksport (% r/r) 8.4 6.3 8.1 5.7 6.2 4.4 25 2.6 -1.6 0.4 10.9 4.3 -
Import f.o.b. (min EUR) 12,882 12,947 12,849 11,802 12,038 12,600 13,299 12,264 12,858 12,249 12,452 12,078 -
Import (% r/r) 59 54 3.2 3.5 6.9 5.6 1.5 -3.1 -21 -5.4 2.0 -3.0 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 10.2 10.5 11.8 12.5 13.7 12.5 9.3 10.3 11.3 1.1 11.1 9.8 7.6
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 12.3 12.9 13.7 135 14.7 13.4 12.3 11.9 13.0 131 124 11.9 10.3
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 9.1 8.6 13.5 121 12.5 125 7.9 4.2 4.7 24 41 2.0 -2.7
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 14.5 14.5 13.3 11.9 111 9.5 9.7 10.0 9.7 7.5 3.6 35 1.2
Kredyty przedsigbiorstw (% r/r) 12.6 12.5 16.1 18.1 15.9 14.8 15.0 13.3 14.1 12.1 10.7 106  -98.1
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.75 4.75 4.75 4.75 4.75
WIBOR 3M ($rednio) 4.75 4.81 4.94 4.98 4.99 4.97 4.95 4.94 5.05 5.12 5.13 5.06 5.05
WIBOR 3M (koniec okresu) 4.75 4.81 4.94 4.98 4.99 4.96 4.94 4.95 5.11 5.13 5.12 4.99 5.11
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 4.48 4.45 4.79 4.55 4.51 4.48 4.50 4.63 4.81 4.80 4.60 4.55 4.12
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 4.47 4.58 4.87 4.78 4.70 4.67 4.61 4.70 4.80 4.63 4.21 4.09 4.05
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 5.10 5.10 5.29 5.33 5.00 4.86 4.86 4.88 5.04 4.73 4.42 4.34 4.19
EUR/PLN (koniec okresu) 4.41 4.34 4.55 4.41 4.23 4.14 4.16 4.18 4.39 4.26 4.11 4.18 4.15
USD/PLN (koniec okresu) 3.26 3.10 3.42 3.41 3.20 3.07 3.12 3.17 3.54 3.39 3.34 3.34 3.22
EUR/USD (koniec okresu) 1.35 1.40 1.33 1.29 1.32 1.35 1.33 1.32 1.24 1.26 1.23 1.25 1.29
Wskazniki fiskalne
Def. budzetow y kum. (mid PLN) 20.7 219 225 21.6 251 5.3 16.4 23.0 248 20.9 243 229 211
Def. budzetow y kum. (% planu) 51.6 54.5 56.1 53.6 62.4 15.1 46.8 65.6 70.9 59.8 69.6 65.5 60.4

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

Tabela 5. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012P 2013P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 342 426 533 433 470 515 506 509
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,060 1,175 1,273 1,344 1,416 1,525 1,618 1,698
PKB per capita (USD) 8,970 11,168 13,982 11,332 12,313 13,488 13,236 13,326
Populacja (mIn) 38.1 38.1 38.1 38.2 38.2 38.2 38.2 38.2
Stopa bezrobocia (%) 14.9 11.2 9.5 11.9 12.2 12.2 13.1 13.5
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6.2 6.8 5.1 1.6 3.9 43 22 22
Inwestycje (%, r/r) 14.9 17.6 9.6 -1.2 -0.2 8.3 0.3 1.2
Spozycie ogoétem (%, r/r) 5.2 4.6 6.1 2.0 3.5 2.0 1.1 1.9
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 5.0 4.9 5.7 2.1 3.2 3.1 1.4 2.2
Eksport (%, r/r) 14.6 9.1 7.1 -6.8 121 7.5 2.0 23
Import (%, r/r) 17.3 13.7 8.0 -12.4 13.9 5.8 -1.3 0.1
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 1.4 3.9 34 37 3.2 46 2.6 2.6
Inflacja CPI (% $rednia) 1.1 25 4.2 35 2.6 43 37 24
Ptace nominalne (%, r/r) 5.0 9.3 10.3 4.4 3.3 4.9 3.9 3.2
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4.00 5.00 5.00 3.50 3.50 4.50 4.50 3.75
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 3.96 5.37 5.41 3.56 3.46 4.57 4.50 3.95
Rentowno$¢ obligacji 5-letniej (koniec okresu) 4.98 6.11 5.34 5.91 6.07 5.91 4.76 5.26
USD/PLN (Koniec okresu) 2.90 2.45 3.00 2.87 2.96 3.41 3.15 3.35
USD/PLN (Srednia) 3.10 2.76 2.39 3.1 3.02 2.96 3.25 3.33
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.83 3.58 417 4.11 3.96 4.41 413 4.09
EUR/PLN (Srednia) 3.89 3.78 3.52 4.33 3.99 412 4.19 4.15
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 9.4 -20.3 -25.5 9.7 -21.9 222 -18.0 -19.6
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2.7 4.7 4.8 -2.2 -4.7 -4.3 -3.6 -3.9
Saldo handlu zagranicznego -7.0 -1741 -26.0 -4.3 -11.8 -14.1 -10.6 -9.4
Eksport 117.4 145.3 178.7 142.1 166.3 193.6 187.7 182.9
Import 124.5 162.4 204.7 146.4 178.1 207.8 198.3 192.3
Saldo ustug 0.7 4.8 5.0 4.8 3.1 6.0 6.7 5.2
Saldo dochodéw 9.7 -16.4 -12.8 -16.6 -17.0 -20.1 -19.0 -20.0
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 10.7 18.0 10.3 8.8 3.6 9.1 4.2 8.0
Rezerwy miedzynarodowe 48.2 54.6 57.2 69.7 81.4 86.8 94.0 102.0
Amortyzacja 235 30.2 324 24.6 321 37.6 39.6 411
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3.6 -1.9 -3.7 -7.4 -7.9 -5.1 -3.4 -3.0
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -1.0 0.4 -1.4 -4.6 -5.2 -2.3 -0.4 0.0
Dtug publiczny (Polska metodologia) 47.8 449 46.9 49.8 52.8 53.5 51.4 51.4
Diug krajowy 35.6 34.3 34.8 36.8 38.4 36.5 35.6 35.2

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Tabela 6. Polska - Prognozy dtugoterminowe dla polskiej gospodarki

2010 2011 2012P 2013P 2014P 2015P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 39 4.3 22 2.2 2.8 33
Inflacja CPI (% $rednia) 2.6 4.3 37 2.4 25 2.5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 47 43 3.6 -3.9 -5.2 55
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3.50 450 4.50 3.75 4.50 4.75
USD/PLN (Koniec okresu) 2.96 3.41 3.15 3.35 3.29 3.12
USD/PLN (Srednia) 3.02 2.96 3.25 3.33 3.04 2.94
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.96 4.41 413 4.09 3.95 3.90
EUR/PLN ($rednia) 3.99 412 419 415 3.98 3.93

Zrédio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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Chociaz fakty przedstawione w niniejszej publikacji pochodzg i bazujg na zrédfach, w ktérych wiarygodno$c¢ wierzymy, nie gwarantujemy ich poprawno$ci. Mogg one
byc¢ ponadto niekompletne albo skrécone. 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 byc¢ powielany lub w inny sposéb
rozpowszechniany w czesci lub w cafosci. 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 moga by¢
zaangazowany w lub moze dokonywac inwestycji zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszym dokumencie.
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