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W skrocie

Najnowsza seria danych z Polski sprawita, ze ,konsensus rynkowy”
ostatecznie pogodzit sie z tym, iz gospodarka krajowa weszta w okres
gtebokiego spowolnienia.

Podtrzymujemy nasz scenariusz zaktadajgcy spowolnienie wzrostu
gospodarczego w kraju do 1,3% r/r w 2013 roku, cho¢ spodziewamy sie, ze
2014 przyniesie juz widoczne przyspieszenie. Staby wzrost to efekt miedzy
innymi zatamania aktywnos$ci inwestycyjnej oraz popytu konsumpcyjnego.

Realizuje sie scenariusz stopniowego, ale wyraznego pogorszenia sytuacji
na rynku pracy. Stabngca presja ptacowa oraz popytowa powinna pomac
sprowadzic¢ inflacje do okoto 1,5% w kwietniu, a wiec wyraznie ponizej celu
RPP.

Po styczniowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej ewidentnie starata
sie ztagodzi¢ oczekiwania rynkowe na obnizki stép procentowych, jednak
stabe dane z gospodarki sprawity, ze rynek FRA wcigz wycenia scenariusz
wyraznego luzowania polityki pieniezne;j.

Oczekujemy, ze do kolejnej obnizki stép o 25pb dojdzie juz w lutym, a w
kolejnych miesigcach (do 3Q 2013) stopa referencyjna spadnie do 3,25%,
a wiec do najnizszego poziomu w historii.

Dzieki serii nienajgorszych danych z amerykanskiej gospodarki,
ekonomisci Citi oczekujg obecnie nieco szybszego wzrostu gospodarczego
w Stanach Zjednoczonych. Na szybszy wzrost moze liczy¢ réwniez
Japonia, podczas gdy strefa euro najprawdopodobniej pozostanie w reces;ji
w 2013 i 2014 roku.

Ponizszy scenariusz przewiduje utrzymanie tagodnej polityki pienieznej lub
jej dalsze poluzowanie przez gtéwne banki centralne mimo ostatnio
obserwowanej wyraznej poprawy warunkow na rynkach finansowych.

Jednoczesnie sposréd wszystkich walut gospodarek wschodzgcych
najgorsze perspektywy rysuja sie przed walutami krajow Europy
Srodkowe;.

Naszym zdaniem spowolnienie wzrostu gospodarczego oraz obnizenie
dysparytetu stép procentowych moze negatywnie oddziatywa¢ na ziotego
w najblizszych miesigcach.
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Przeglad Makroekonomiczny

Wykres 1. Wzrost gospodarczy (% r/r) Wykres 2. Inflacja HICP (% r/r)
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Wykres 3. Stopa bezrobocia (%) Wykres 4. Stopy procentowe bankéw centralnych
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Tabela 1. Kryteria konwergencji — poréwnanie krajéw regionu Europy Srodkowej.

Inflacja Stopy procentowe Saldo budzetu* Dtug publiczny*
Czechy 3.6 2.9 -3.4 46.9
Wegry 5.6 8.1 -2.9 771
Polska 3.9 5.2 -3.1 55.8
Rumunia 3.3 6.7 2.4 34.8
Kryterium konwergencji 2.8 3.6 -3.0 60.0

Zrédto: Ministerstwo Finansow, Eurostat, Citi Handlowy. *prognoza Komisji Europejskiej na rok 2013, przygotowane jesienig 2012.

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




CitiMonthly
28/01/2013

Perspektywy globalne®

Troche wiecej optymizmu

m Dzigki serii nienajgorszych danych z amerykanskiej gospodarki,
ekonomisci Citi oczekujg obecnie nieco szybszego wzrostu gospodarczego
w Stanach Zjednoczonych. Na szybszy wzrost moze liczyé réwniez
Japonia, podczas gdy strefa euro najprawdopodobniej pozostanie w reces;ji
w 2013 i 2014 roku.

®m Ponizszy scenariusz przewiduje utrzymanie tagodnej polityki pienieznej lub
jej dalsze poluzowanie przez gtéwne banki centralne mimo ostatnio
obserwowanej wyraznej poprawy warunkow na rynkach finansowych.

Ekonomisci Citi podtrzymali prognozy wzrostu gospodarczego na
swiecie na poziomie 2,6% r/r oraz nieznacznie podwyzszyli prognoze
na rok 2014 do 3,2% r/r z 3,1% r/r). Nieznacznie zrewidowano prognozy
PKB na 2013 r. i 2014 r. dla krajow uprzemystowionych (gtéwnie USA i
Japonia) w gore, a dla krajoéw rozwijajacych sie w dét. Najnowsze prognozy
wcigz zaktadajg kontynuacje recesji w strefie euro w tym (-0,6% r/r) i w
przysztym roku (-0,4% r/r), cho¢ w 2013 r. moze byé ona nieznacznie
mniejsza niz wczesniej oczekiwano. Jednoczesnie prognozy wzrostu dla
kilku mniejszych krajéw rozwinietych zostaty zrewidowane w dét (Szwecja,
Wielka Brytania, Australia).

Scenariusz ten przewiduje utrzymanie tagodnej polityki pienieznej lub
jej dalsze poluzowanie przez gtéwne banki centralne mimo ostatnio
obserwowanej wyraznej poprawy warunkéw na rynkach finansowych.
W szczegdlnosci jako prawdopodobne mozna uznaé: kontynuacje skupu
obligacji przez Fed oraz Bank Japonii, kolejne obnizki stop procentowych
przez EBC oraz wznowienie iloSciowego fagodzenia polityki pienieznej
przez Bank Anglii. Wedtug prognoz Citi, do zaciesnienia polityki pienigznej
w Stanach Zjednoczonych dojdzie dopiero w 2015 r., a w przypadku Banku
Japonii, EBC i Banku Anglii nastgpi ono jeszcze po6zniej. W wybranych
krajach wschodzgcych mozliwe jest dalsze tagodzenie polityki pienieznej,
jednak w tym roku szereg bankéw centralnych w gospodarkach
rozwijajgcych sie rozpocznie podwyzki stop procentowych.

Zagrozenia ktore dostrzegajg ekonomisci Citi uwzgledniajg mozliwos¢
wiekszego od oczekiwan tagodzenia polityki pienieznej w Japonii w
przypadku trudnosci z realizacjg podwyzszonego celu inflacyjnego, oraz w
Wielkiej Brytanii, po zmianie prezesa banku Anglii i ztagodzeniu warunkéw
dotyczgcych osiggniecia celu inflacyjnego. W USA ryzyko olbrzymiego
zaciesnienia fiskalnego juz na poczatku roku wyraznie sie zmniejszyto, ale
nie zostato wyeliminowane catkowicie. Cho¢ w strefie euro warunki
finansowe ulegly poprawie, to ekonomisci Citi wcigz podtrzymuja
scenariusz wyjscia Grecji ze strefy euro (prawdopodobnie w 2014 r.) oraz
oczekuja, ze szereg krajow peryferyjnych bedzie potrzebowat pewnej formy
restrukturyzacji dtugu, prawdopodobnie poczawszy od 2015 r. Ten
scenariusz obejmuje réwniez kolejne redukcje ratingéw w strefie euro w
najblizszych kwartatach, a w USA oraz Japonii w kolejnych latach.

! Ponizsza sekcja raportu powstata w oparciu o raport GEOS z 23.01.2013 i EMMSO z 25.01.2013.
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Tabela 2. Prognozy w wybranych gospodarkach (prognozy na lata 2012-2014)

PKB CPI Saldo budzetu

2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
Swiat 25 2.6 3.2 2.8 2.7 3 -4.4 -4,0 -3.2
Kraje rozwiniete 1.2 1,0 1.6 1.9 1.4 1.9 -5.9 -5.3 -3.9
USA 22 1.9 3.1 1.7 1.5 21 -8.3 7.2 -5,0
Japonia 2,0 1.3 1.2 0,0 -0.3 1.9 -10.7 -9.8 -7,0
Australia 3.6 24 3,0 1.8 29 25 -3,0 -0.8 0,0
strefa euro -0.5 -0.6 -0.4 2.5 1.8 1.5 -3.2 -2.8 -2.4
Niemcy 0.9 0.5 0.5 2,0 2,0 23 0.1 -0.3 -0.4
Francja 0,0 -0.2 0.2 2.2 1.3 1.7 -4.5 -3.6 -2.8
Wiochy 2.1 -1.4 -14 3.3 21 1.3 2.8 2.5 -2.6
Hiszpania -1.4 -2.2 -2,0 2.4 1.1 0.3 -8.1 -6.3 -5.8
Grecja -6.1 -6.5 -11.5 1,0 0.3 16.8 7.2 5.7 -1.4
Irlandia 0.5 0.5 1.5 2.3 1.2 1.4 -7.8 -7.3 -4.8
Portugalia -3.1 -3.7 2.8 2.8 1.7 0.9 -5,0 5.2 -4.8
Szwecja 1.1 1,0 25 0.9 0.4 1.7 -0.5 -1.2 -1.1
Szwajcaria 1,0 1.4 1.2 -0.7 -0.9 -0.6 0.6 0.6 0.6
WIk. Brytania 0.1 0.4 0.7 2.8 2.9 23 -5.4 -6.9 -6.7
Kraje rozwijajgce sie 4.7 5.2 5.5 4.4 4.6 4.7 -1.9 -2,0 -2.2
Chiny 7.8 7.8 7.3 2.6 2.8 3.6 2.4 -2,0 -2,0
Indie 5.4 6.2 6.9 75 7,0 6,0 -8.5 -8,0 7.5
Korea Pid. 2,0 32 4.1 2.2 2.6 3,0 1.4 1.1 1.4
Czechy -1.1 -0.2 0.9 3.3 2,0 1.2 -4.8 -3.1 2.7
Wegry 1.7 0.2 1.3 5.7 35 3.6 -2.8 2.9 -3.6
Polska 1.9 1.3 2.8 3.7 21 24 -3.5 -3.5 -2.8
Rumunia 0.4 1.7 29 3.3 4.6 35 2.2 2.2 -25
Rosja 35 3,0 37 5.1 6.5 5.7 -0.4 -1.2 2.1
Turcja 2.8 4,0 4.3 8.9 7.4 7.3 -2,0 2.2 2.7
Brazylia 0.9 3.1 4.2 5.4 6.1 55 -2.6 -2.4 -2.2
Meksyk 3.9 3.6 3.8 4.1 3.8 37 2.2 2.1 -2,0

Zrédto: Prognozy Citi Research.

Prognozy wzrostu gospodarczego dla krajéow rozwijajagcych sie
zostaly zrewidowane nieznacznie w dét, jednak optymizm dotyczacy
perspektyw wzrostu gospodarczego stopniowo rosnie. Wspierajg to
wzrosty indekséw aktywnosci PMI oraz rewizje prognoz wzrostu PKB w
gore dla USA, Japonii i Niemiec (na 2014 r.), ktére poprawiajg perspektywy
popytu zewnetrznego. Dodatkowym czynnikiem wspierajacym wzrost PKB
w gospodarkach wschodzgcych jest ztagodzenie polityki pienieznej
dokonane w ubiegtym roku (poza obnizkami stép procentowych, takze
tagodzenie warunkéw kredytowych, m.in. w Chinach). Ekonomisci Citi
oczekujg utrzymania wzrostu gospodarczego w Chinach na poziomie 7-8%
r/r w tym roku oraz 7-7,5% r/r w latach 2014-2017. Przy takim scenariuszu
mozliwe jest stopniowe domykanie Iluki popytowej oraz ponowne
pojawienie sie presji popytowej oddziatujgcej na wzrost inflacji bazowej, co
mogtoby owocowac¢ niespodziankami po stronie wyzszej inflacji w
nastepnych kilku miesigcach. Jednoczesnie moze to doprowadzié do
przeszacowania oczekiwan co do perspektyw stép procentowych w krajach
rozwijajgcych sie. Umocnienie walut wydaje sie czynnikiem niwelujgcym
ewentualny wzrost inflacji, ale oczekiwany wzrost naptywu kapitatu do
gospodarek wschodzgcych poza umocnieniem walut moze tez pozytywnie
wptyng¢ na ponowne ozywienie akcji kredytowej.
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Gospodarka w skrocie?

Poczatek roku na niskich obrotach

®m Podtrzymujemy nasz scenariusz zaktadajgcy spowolnienie wzrostu
gospodarczego w kraju do 1,3% r/r w 2013 roku, cho¢ spodziewamy sie, ze
2014 przyniesie juz widoczne przyspieszenie. Staby wzrost to efekt miedzy
innymi zatamania aktywnos$ci inwestycyjnej oraz popytu konsumpcyjnego.

m Po styczniowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej najwidoczniej starata
sie ztagodzi¢ oczekiwania rynkowe na obnizki stép procentowych, jednak
stabe dane z gospodarki sprawity, ze rynek FRA wcigz wycenia scenariusz
wyraznego luzowania polityki pieniezne;j.

m Oczekujemy, ze do kolejnej obnizki stép o 25pb dojdzie juz w lutym, a w
kolejnych miesigcach (do 3Q 2013) stopa referencyjna spadnie do 3,25%,
a wiec do najnizszego poziomu w historii. Sprzyja¢ bedzie temu stabngca
presja ptacowa oraz popytowa jak réwniez spadek inflacji wyraznie ponizej
celu inflacyjnego (nawet do 1,5% r/r w kwietniu).

Zmiana w komunikacie RPP

W styczniu uwaga inwestorow koncentrowala si¢ przede wszystkim
na perspektywach polityki pienieznej. Cho¢ RPP obnizyta stopy
procentowe o 25 pb, a stopa referencyjna osiagneta 4%, zmiana tonu
komunikatu wyraznie zaskoczyta inwestorow. Podczas konferencji
prasowej po styczniowej decyzji prezes banku centralnego Marek Belka
zasygnalizowal, ze pierwsza runda tagodzenia polityki pienieznej dobiega
konca, a kolejne redukcje stop nie powinny by¢ traktowane jako
automatyczne i pewne. Biorgc pod uwage, ze przed styczniowym
posiedzeniem rynek FRA wyceniat obnizki stéop procentowych az o 125-
150 pb w ciggu najblizszych dziewieciu miesiecy, mata zmiana w retoryce
RPP byta jasnym sygnatem, ze rynkowe oczekiwania sg przeszacowane.
W rezultacie doszto do wzrostu rentownosci obligacji skarbowych na catej
krzywej, a rentownosci 10-letnich obligacji wrdcity do ok. 4%, podczas gdy
stawki FRA wzrosty o ponad 25 pb. Komentarze poszczegoélnych cztonkow
RPP sugerujg, ze Rada jest gotowa do kolejnej obnizki stép procentowych
0 25 pb w lutym. Jednak wydaje sie, ze w Radzie nie ma konsensusu, co
do zmian stop w kolejnych miesigcach oraz ich docelowego poziomu.

Nie oczekujemy szybkiego zakonczenia cyklu tagodzenia polityki
pienieznej. W naszej interpretacji komunikat RPP sugeruje, ze tempo
obnizek stép procentowych w najblizszych miesigcach moze by¢ nieco
wolniejsze niz do niedawna oczekiwat rynek. Poniewaz zwracali$my na to
uwage juz od dtuzszego czasu, nie zmieniamy naszego podstawowego
scenariusza, w ktérym zaktadamy obnizenie stopy referencyjnej w tym roku
do rekordowo niskiego poziomu 3,25%. Niemniej taki scenariusz wcigz
zakltada wiekszg liczbe obnizek stép procentowych niz RPP dotychczas
sygnalizowata. Nasza opinia jest oparta na prognozie wzrostu PKB ponizej
potencjatu oraz spadku inflacji do ok. 1,5% r/r w kwietniu 2013 r., co
pozwalatoby Radzie na odpowiednie dostosowanie stép procentowych.

2 Ponizsza sekcja zostata oparta o raport EMMSO z dnia 25.01.2013.
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Wzrost gospodarczy pozostanie staby

Dane opublikowane w ostatnich tygodniach potwierdzily, ze
gospodarka wyhamowuje i najprawdopodobniej bedzie rosta w tempie
ponizej potencjatu w najblizszych kwartatach. W |ll kwartale wzrost PKB
wyhamowat do 1,4% r/r przy wyraznym spowolnieniu wzrostu konsumpcji
prywatnej. Staby wzrost ptac, stosunkowo wysoka stopa bezrobocia oraz
bardzo niska stopa oszczednosci przyczynity sie do ograniczenia wzrostu
wydatkéw przez gospodarstwa domowe, a konsumpcja prywatna wzrosta
jedynie 0 0,1% r/r w Il kw. Ponadto inwestycje spadty o 1,5% r/r, podczas
gdy kontrybucja zmiany zapaséw byta znacznie bardziej negatywna niz
zaktadalismy. Ponadto, miesieczne dane za okres pazdziernik-grudzien
pokazaty dalsze ostabienie aktywnosci gospodarczej. Wzrost produkcji
przemystowej spowolnit do -2,3% r/r z 0,2% r/r w lll kwartale, natomiast
produkcja budowlana spadta o 11,2% r/r wobec -10,5% r/r w Ill kwartale.

Wykres 5. Niski PMI sygnalizuje dalsze wyhamowanie Wykres 6. Gléwne skladowe wzrostu PKB
wzrostu gospodarczego
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Niewielkie ozywienie koniunktury moze nastapi¢ w dalszej czesci
roku. Oczekujemy, ze wzrost gospodarczy spowolni do 0,5% r/r w | kw.
2013 r. i cho¢ efekt niskiej bazy powinien przynies¢ pewng poprawe
wzrostu w ujeciu rok-do-roku w kolejnych kwartatach, to sadzimy, ze
gospodarka wzrosnie w 2013 r. jedynie o 1,3% r/r. Stosunkowo stabilny
ztoty oraz brak przestrzeni do znacznego poluzowania polityki fiskalnej
bedg negatywnie wptywaty na aktywnos¢ gospodarczg. Biorgc pod uwage,
ze cykl obnizek stép procentowych rozpoczgt sie stosunkowo pézno oraz
to, ze RPP wolataby prowadzi¢ zbyt restrykcyjng polityke pieniezng niz
zbyt tagodna, oczekujemy, ze krajowa polityka gospodarcza raczej nie
przyczyni sie w istotny sposéb do ozywienia. W zwigzku z tym uwazamy,
ze wyrazniejsze i szybsze od oczekiwanego przyspieszenie gospodarcze
mogtoby przyjs¢ jedynie w wyniku wigekszego niz obecnie oczekujemy
ozywienia globalnego wzrostu gospodarczego.

Inflacja spada szybciej niz oczekiwano

Inflacja najprawdopodobniej pozostanie ponizej celu banku
centralnego przez wiekszg czes$¢ 2013 r. Juz w grudniu tempo wzrostu
cen wyhamowato ponizej poziomu celu NBP na poziomie 2,5% r/r i
oczekujemy, ze trend ten utrzyma sie réwniez w najblizszych miesigcach.
Redukcja taryf gazowych, ktéra weszta w zycie wraz z poczatkiem 2013 r.
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jak rowniez niskie ceny paliw powinny ograniczy¢ wzrost cen
administracyjnie kontrolowanych. Z kolei gorsza sytuacja na rynku pracy
oraz spadajgca inflacja oraz obnizajgce sie oczekiwania inflacyjne powinny
sprowadzi¢ w dét miary inflacji bazowej w tym zwilaszcza inflacje netto.
Nawet w przypadku wiekszego niz oczekujemy ostabienia ziotego
zagrozenia inflacyjne bytyby najprawdopodobniej ograniczone, a efekt
przeniesienia wptywu ruchéw kursu walutowego na inflacje byiby staby,
szczegolnie biorgc pod uwage aktualny moment w cyklu koniunktury.
Naszym zdaniem potencjalne zagrozenia dla inflacji sg zwigzane z
czynnikami pozostajgcymi poza kontrolg polskiego banku centralnego, a
nalezg do nich m.in. mozliwy wzrost cen zywnos$ci lub odwrécenie
korzystnego spadkowego trendu cen na rynkach paliw. Biorgc to pod
uwage oczekujemy spadku inflacji do okoto 1,5% r/r w kwietniu i
stopniowego lekkiego odbicia inflacji pod koniec roku, gtéwnie za sprawa
efektu niskiej bazy.

Wykres 7. Wzrost realnych wynagrodzen oraz zatrudnienia Wykres 8. Prognoza inflacji i stop procentowych
w sektorze przedsiebiorstw
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Budzet pod wptywem spowolnienia

Spowolnienie gospodarcze, a zwlaszcza wyrazne wyhamowanie
wzrostu konsumpcji prywatnej, zdazyly odbi¢ sie negatywnie na
dochodach budzetu. W zwigzku z tym, ze wykonanie dochoddéw budzetu
okazato sie gorsze od wstepnych plandéw juz w 2012 r. zaktadamy, ze
ubytek dochoddéw bedzie znaczacy takze w 2013 r., a Ministerstwo
Finanséw nie bedzie w stanie zréwnowazyé ubytku dochodéw poprzez
ostrozng polityke wydatkowa. Nawet zaktadajgc dodatkowy
niezaplanowany dochod np. w postaci zysku banku centralnego, naszym
zdaniem Ministerstwo Finanséw najprawdopodobniej zdecyduje sie na
nowelizacje budzetu i zwiekszy deficyt budzetowy o ok. 10 mld zt (wobec
35 mld zt planowanych poczatkowo). Spodziewamy sie tego kroku dopiero
w dalszej czesci roku, gdy resort finanséw bedzie w stanie lepiej oceni¢
kondycje budzetu oraz skale spowolnienia gospodarczego.

——
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Wykres 9. Deficyt sektora rzgdowego i samorzadowego Wykres 10. Wykonanie potrzeb pozyczkowych budzetu
9 120% Potrzeby pozyczkowe
8 2011:136 mld zt
; 100% 1 5012:169 mid 2 o o ¢ @
6 g0y, | 2013145 mid 2 o &
*
5 60% - - ¢ 1
4 _ . 43% o 4
3 _K_rytfnﬂm_zyla_asinci]t __________________ 40% ‘ ’ A 249 27%
*
2 20% | A 9%
1 *

0 0%

sty 1lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru
A % realizacji potrzeb pozyczkowych na 2011 r.
@ % realizacji potrzeb pozyczkowych na 2012 .
+ % realizacji potrzeb pozyczkowych na 2013 r.

- - - - -

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012P
2013P

Deficyt general government (% PKB)

Zrédto: Eurostat, Citi Handlowy. Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy

Ztoty pozostaje pod presja

Wedtug najnowszych prognoz walutowych Citi mocniejszy apetyt na ryzyko
oraz odbicie na rynkach akcji doprowadzito do stopniowej przeceny dolara.
Jednak ruchy na rynkach walutowych sg stosunkowo tagodne gtéwnie za
sprawg obnizek stép procentowych przez inne kraje oraz za sprawa
relatywnie dobrego zachowania amerykanskiej gospodarki. Prognozy Citi
zaktadajg kontynuacje tego trendu w najblizszych miesigcach wobec
wiekszos$¢ walut. Wyjatkiem pozostanie japonski jen, ktoéry powinien dalej
ostabia¢ sie wobec dolara za sprawg oczekiwan na tagodzenie polityki
pienieznej przez Bank Japonii. W Europie prognozy Citi zaktadajg
umocnienie walut skandynawskich wobec euro w perspektywie
najblizszych miesiecy oraz stabilizacje funta wobec euro, ktéry bedzie pod
duzym wptywem perspektyw strefy euro. Wraz z dalszym stopniowym
spadkiem premii za ryzyko kurs EUR/CHF pozostanie powyzej poziomu
1,20, a szwajcarski bank centralny najprawdopodobniej nie zdecyduje sie
na podwyzszenie minimalnego poziomu kursu EUR/CHF w perspektywie
najblizszych 12. miesiecy. WsSrod walut krajéw rozwijajacych sie
najkorzystniejsze perspektywy rysujg sie dla niedowartosciowanych walut
krajow o wysokich stopach procentowych i poprawiajgcej sie sytuacji
gospodarczej. Zyskiwa¢ mogg waluty krajow regionu Latam (Ameryka
Potudniowa i Srodkowa) i waluty azjatyckie o wysokich nadwyzkach
handlowych, a najgorsze perspektywy przedstawiajg sie dla walut regionu
Europy Srodkowej.

Naszym zdaniem spowolnienie wzrostu gospodarczego oraz
obnizenie dysparytetu stép procentowych moze negatywnie
oddzialywa¢ na zlotego w najblizszych miesigcach. Z drugiej strony,
szybka realizacja potrzeb pozyczkowych (ponad 40% po styczniu) powinna
pomoc stabilizowa¢ sytuacje na krajowym rynku dtugu, rekompensujgc
czesciowo niekorzystny wplyw coraz gorszych informacji z polskiej
gospodarki i pogarszajgcych sie perspektyw fiskalnych. Na razie ryzyko
odptywu zagranicznych inwestorow z krajowego rynku jest ograniczone,
jednak w naszej ocenie istnieje zagrozenie, ze w dalszej czesci roku popyt
na krajowy diug moégtby nieco sie obnizy¢ w przypadku oczekiwanego
dalszego wzrostu rentownosci obligacji w Stanach Zjednoczonych.

——
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Tabela 3. Prognozy wybranych par walutowych (na koniec kwartatu)

Ikw 13 Il kw 13 Il kw 13 IV kw. 13 I kw 14 Il kw 14 Il kw 14 IV kw 14
EURUSD 1,35 1,34 1,32 1,32 1,31 1,31 1,30 1,30
USDJPY 94 95 96 95 94 93 91 90
DXY- Dollar index 79,4 80 80,6 80,7 80,8 80,9 80,9 80,9
AUDUSD 1,05 10,5 1,04 1,02 1,01 1,00 0,99 0,97
EURCHF 1,24 1,22 1,20 1,22 1,24 1,26 1,28 1,30
EURGBP 0,84 0,83 0,82 0,82 0,81 0,81 0,80 0,80
EURSEK 8,67 8,59 8,51 8,48 8,46 8,44 8,42 8,40
EURNOK 7,47 4,72 7,36 7,33 7,31 7,29 7,27 7,25
USDCNY 6,17 6,14 6,11 6,09 6,08 6,07 6,06 6,05
USDKRW 1047 1039 1031 1024 1017 1010 1003 996
EURCZK 25,95 26,06 26,18 26,01 25,77 25,53 25,29 25,05
EURHUF 308 305 301 298 296 294 292 290
EURPLN 4,22 4,25 4,29 4,24 4,16 4,08 4,00 3,92
USDILS 3,65 3,76 3,88 3,95 4,01 4,07 4,13 419
USDRUB 29,6 30,5 31,3 31,7 32,0 32,3 32,7 33,0
USDTRY 1,77 1,80 1,84 1,86 1,87 1,88 1,89 1,90
USDBRL 2,04 2,07 2,09 2,09 2,08 2,07 2,06 2,05
USDMXN 12,4 12,4 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5

Zrédto: Prognozy Citi Research.
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Wykres 11. Kursy walutowe (grudzien 2009=100) Wykres 12. Stawki CDS (5-letnie)
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Wykres 13. Spread 2-letnich stawek IRS vs. US Wykres 14. Nachylenie krzywej IRS (10y-2y)
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Wykres 15. Profil zapadalnosci papieréw skarbowych i Wykres 16. Rentownosci 10-letnich obligacji w euro (%)
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 4. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2011 2012
Xn 1 1] mn v Vv \"/] Vil Vil IX X Xi Xn
Strefa Realna
Produkcja przemysfow a (% r/r) 7.7 9.0 4.6 0.8 2.8 43 1.2 54 0.5 -5.2 4.6 -0.8 -10.6
Produkcja przemysfow a (% m/m) -4.9 -5.0 -0.8 10.7 -7.6 4.2 -2.0 =21 -0.7 6.1 7.8 -4.8 -14.2
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 8.6 10.7 5.0 1.1 3.0 5.0 1.8 6.0 0.7 -5.6 4.6 -1.1 -12.2
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 14.6 322 12.0 35 8.1 6.2 -5.2 -8.7 -5.0 -17.8 -3.6 -5.3 -24.8
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 8.6 14.3 13.7 10.7 55 7.7 6.4 6.9 5.8 3.1 3.3 24 -25
Stopa bezrobocia (%) 125 13.2 13.5 13.3 12.9 12.6 12.4 12.3 124 124 0.0 0.0 134
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 23 0.9 0.5 0.5 0.3 0.3 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.3 -0.5
Ceny

Inflacja (% r/r) 4.6 4.1 4.3 3.9 4.0 3.6 4.3 4.0 3.8 3.8 3.4 2.8 24
Inflacja (% m/m) 0.4 0.7 0.4 0.5 0.6 0.2 0.2 -0.5 -0.3 0.1 0.4 0.1 0.1
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 8.2 7.9 6.0 4.4 44 52 4.4 3.6 3.0 1.8 1.0 -0.1 -1.1
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0.4 0.1 -0.5 0.1 0.7 0.4 -0.5 -0.4 0.0 0.5 -0.7 -0.2 -0.6
Ptace - sektor przedsigb. (% r/r) 4.4 8.1 4.3 3.8 34 3.8 4.3 24 2.7 1.6 2.8 2.7 24

Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) -1,890 -1,994 -1,909 -585 -655 -454  -1,092 -1,005 -901 -1,457 -755  -1,490 -

Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) -4.9 -5.0 -5.3 -5.1 -4.9 -4.9 -4.6 -4.4 -4.2 -4.1 -3.7 -3.8 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -1139 -687 -883 -544 -420 -846 -372 -367 -98 44 221 -394 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 10,663 11,351 11,717 12,755 11,821 12,019 11,891 12,097 11,954 12,518 14,143 13,023 -
Eksport (% r/r) 57 6.2 4.4 25 24 -1.6 0.6 9.8 3.7 -0.8 15.4 7.8 -
Import f.o.b. (min EUR) 11,802 12,038 12,600 13,299 12,241 12,865 12,263 12,464 12,052 12,474 13,922 13,417 -
Import (% r/r) 3.5 6.9 5.6 1.5 -33 -2.0 -5.3 2.1 -3.2 -3.2 75 4.4 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 125 13.7 12.5 9.3 10.3 1.3 111 11.1 9.8 7.6 8.0 57 45
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 13.5 14.7 134 12.3 11.9 13.0 131 12.4 11.9 10.3 9.9 8.8 7.7
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 121 125 125 7.9 4.2 4.7 24 4.1 2.0 -2.7 -1.2 -7.3 -7.6
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 11.9 111 9.5 9.7 10.0 9.7 7.5 3.6 3.5 1.2 1.8 -0.2 0.2
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 18.1 15.9 14.8 15.0 13.3 14.1 12.1 10.7 10.6 7.7 6.5 2.8 1.5
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.75 4.75 4.75 4.75 4.75 4.75 4.50 4.25
WIBOR 3M ($rednio) 4.98 4.99 4.97 4.95 4.94 5.05 5.12 5.13 5.11 4.96 4.83 4.62 4.23
WIBOR 3M (koniec okresu) 4.98 4.99 4.96 4.94 4.95 5.11 5.13 5.12 4.99 4.93 475 4.49 3.98
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 4.55 4.51 4.48 4.50 4.63 4.81 4.80 4.60 4.55 412 3.93 3.60 3.06
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 4.78 4.70 4.67 4.61 4.70 4.80 4.63 4.21 4.09 4.05 3.91 3.40 3.15
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 5.33 5.00 4.86 4.86 4.88 5.04 4.73 4.42 4.34 4.19 4.10 3.60 3.22
EUR/PLN (koniec okresu) 4.41 4.23 4.14 4.16 4.18 4.39 4.26 4.11 4.18 4.15 4.15 4.1 4.07
USD/PLN (koniec okresu) 3.41 3.20 3.07 3.12 3.17 3.54 3.39 3.34 3.34 3.22 3.21 3.16 3.08
EUR/USD (koniec okresu) 1.29 1.32 1.35 1.33 1.32 1.24 1.26 1.23 1.25 1.29 1.29 1.30 1.32
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y kum. (mid PLN) 216 251 5.3 16.4 23.0 248 20.9 243 229 211 34.1 30.5 311
Def. budzetow y kum. (% planu) 53.6 62.4 15.1 46.8 65.6 70.9 59.8 69.6 65.5 60.4 975 87.0% 88.8%

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

Tabela 5. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 2014P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 426 533 433 470 515 495 526 573
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,175 1,273 1,344 1,417 1,523 1,612 1,676 1,768
PKB per capita (USD) 11,168 13,982 11,332 12,209 13,362 12,854 13,640 14,871
Populacja (mIn) 38.1 38.1 38.2 38.5 38.5 38.5 38.5 38.5
Stopa bezrobocia (%) 11.2 9.5 11.9 12.2 12.2 13.3 14.2 13.4
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6.8 5.1 1.6 3.9 43 1.9 1.3 2.8
Inwestycje (%, r/r) 17.6 9.6 -1.2 -0.4 9.0 -1.1 -3.1 2.7
Spozycie ogoétem (%, r/r) 4.6 6.1 2.0 3.4 1.5 0.7 1.1 3.0
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 49 5.7 241 3.2 25 0.9 1.1 3.1
Eksport (%, r/r) 9.1 71 -6.8 121 7.7 1.5 22 8.5
Import (%, r/r) 13.7 8.0 -12.4 13.9 55 -2.5 -0.1 9.0
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 3.9 34 37 32 4.6 24 2.5 25
Inflacja CPI (% $rednia) 25 4.2 3.5 26 4.3 37 2.1 24
Ptace nominalne (%, r/r) 9.3 10.3 4.4 3.3 49 3.4 1.8 4.2
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 3.50 4.50 4.25 3.25 3.50
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5.37 5.41 3.56 3.46 4.57 4.01 347 3.97
Rentowno$¢ obligacji 5-letniej (koniec okresu) 6.11 5.34 5.91 6.07 5.91 3.73 455 5.00
USD/PLN (Koniec okresu) 2.45 3.00 2.87 2.96 3.44 3.08 3.21 3.02
USD/PLN (Srednia) 2.76 2.39 3.1 3.02 2.96 3.26 3.18 3.12
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.58 417 4.1 3.96 4.46 4.07 4.24 3.92
EUR/PLN (Srednia) 3.78 3.52 4.33 3.99 412 4.19 4.23 4.08
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20.3 -25.5 9.7 -21.9 =221 -16.5 -15.6 -20.5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 4.7 -4.8 2.2 4.7 -4.3 -3.3 -3.0 -3.6
Saldo handlu zagranicznego 171 -26.0 -4.3 -11.8 -14.1 -5.5 -1.4 -3.0
Eksport 145.3 178.7 142.1 166.3 193.4 188.7 207.2 216.0
Import 162.4 204.7 146.4 178.1 207.5 194.2 208.7 219.0
Saldo ustug 4.8 5.0 4.8 3.1 6.0 6.4 7.7 8.3
Saldo dochodéw -16.4 -12.8 -16.6 -17.0 -20.1 -21.6 -25.6 -28.1
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 18.0 10.3 8.8 3.6 9.1 4.2 8.0 10.0
Rezerwy migdzynarodowe 54.6 57.2 69.7 81.4 86.8 94.0 102.0 106.0
Amortyzacja 30.2 324 24.6 32.1 376 39.6 411 44.3
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -1.9 -3.7 <14 -7.9 -5.0 -3.5 -3.5 -2.8
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, 0.4 -1.4 -4.6 5.2 -2.3 -0.8 -0.8 -0.1
Dtug publiczny (Polska metodologia) 449 46.9 498 52.8 53.5 52.3 52.6 51.3
Diug krajowy 34.3 34.8 36.8 38.4 36.6 36.5 36.0 35.8

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

2011 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 43 1.9 1.3 2.8 3.3 3.3
Inflacja CPI (% $rednia) 43 3.7 2.1 2.4 2.5 2.5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 43 33 -3.0 -3.6 -4.3 -4.5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 450 4.25 3.25 3.50 4.50 475
USD/PLN (Koniec okresu) 3.44 3.08 3.21 3.02 2.95 2.89
USD/PLN (Srednia) 2.96 3.26 3.18 3.12 2.98 2.92
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.46 4.07 4.24 3.92 3.90 3.90
EUR/PLN (Srednia) 4.12 4.19 4.23 4.08 3.91 3.90

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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