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W skrocie

W najnowszej rundzie prognoz analitycy Citi ponownie zrewidowali w dét
szacunki wzrostu dla gospodarek wschodzgcych, a takze nieznacznie
obnizyli prognoze wzrostu PKB dla gospodarek rozwinigetych. Podniesiono
rowniez prognoze wzrostu PKB dla strefy euro, cho¢ wcigz utrzymuje sie
ona ponizej rynkowego konsensusu. Z kolei prognozy dla Niemiec
pozostaty bez zmian.

Fed najprawdopodobniej rozpocznie program redukcji skupu aktywow we
wrzesniu, a zakonczy go w potowie 2014 r. Chinskie wtadze bedg w
jedynie ograniczony sposéb stymulowa¢ gospodarke. Z kolei w przypadku
EBC i Banku Anglii mozna spodziewa¢ si¢ dalszego tagodzenia polityki
pienieznej.

Obnizkg stop procentowych o 25 bp w lipcu RPP zakonczyta cykl
tagodzenia polityki monetarnej. Oczekujemy, ze stopy procentowe nie
zmienig sie w najblizszych kwartatach, a inflacja zacznie powoli rosngé¢
pozostajgc jednak ponizej celu inflacyjnego w srednim okresie. Naszym
zdaniem wzrost gospodarczy bedzie stopniowo przyspieszat, ale zblizy sie
do poziomu potencjalnego w 2014 r.

W najblizszym czasie rzgd ma przedstawi¢ szczegoty dotyczgce rewizji
budzetu. Na tym etapie wiadomo jednak, ze deficyt ma zosta¢ podniesiony
0 16 mld zt w stosunku do wczeéniejszych plandéw. Przed kohicem sierpnia
spodziewana jest takze ostateczna decyzja w sprawie zmian w systemie
emerytalnym.

Poprawa bilansu obrotéw biezgcych oraz lepsze nastroje na zagranicznych
rynkach wspierajg scenariusz umocnienia ztotego w krotkim okresie.
Niemniej jednak w $rednim terminie ztoty ciggle pozostanie pod presja.
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Przeglad Makroekonomiczny

Wykres 1. Wzrost gospodarczy (% r/r) Wykres 2. Inflacja HICP (% r/r)
9%
8%
7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%
. %
8 & 8 8 & 8 8 5 8 8 2 £ & 2 8§ 883 888538832 - e
g £ § &€ & & ¢ & & ¢ 2 g ¢ ¢ z R 2 s 4825 z8RR 25 58 2 ¢
7] S = » |8 T = 7] S = = 7] S = =
Polska Wegry Czechy = = Strefa euro Polska == Wegry Czechy = = Strefaeuro
Zrédto: Eurostat, GUS, Citi Handlowy Zrédto: Eurostat, GUS, Citi Handlowy
Wykres 3. Stopa bezrobocia (%) Wykres 4. Stopy procentowe bankéw centralnych
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Tabela 1. Kryteria konwergencji — poréwnanie krajow regionu Europy Srodkowej.
Inflacja Stopy procentowe Saldo budzetu* Dtug publiczny*
Czechy 2.6 2.2 2.9 48.3
Wegry 4.3 6.7 -3.0 79.7
Polska 2.4 4.3 -39 57.5
Rumunia 43 6.3 2.6 38.6
Kryterium konwergencji 2.6 4.7 -3.0 60.0

Zrodio: Ministerstwo Finanséw, Eurostat, Citi Handlowy. *prognoza Komisji Europejskiej na rok 2013, opublikowane w maju 2013 r.

Uwaga: Inflacja zostata obliczona jako dwunastomiesieczna $rednia wskaznikéw HICP. Stopa procentowa to $rednia dwunastomiesieczna z rentowno$ci dziesiecioletnich obligacji

rzadowych. Dtug i saldo sektora inst. rzadowych i samorzadowych (general government) jest zdefiniowany zgodnie z metodologig ESA-95.
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Perspektywy globalne®

Gorsze prognozy dla krajow EM

® W najnowszej rundzie prognoz analitycy Citi ponownie zrewidowali w doét
szacunki wzrostu dla gospodarek wschodzgcych, a takze nieznacznie
obnizyli prognoze wzrostu PKB dla gospodarek rozwinietych. Podniesiono
rowniez prognoze wzrostu PKB dla strefy euro, cho¢ wcigz utrzymuje sie
ona ponizej rynkowego konsensusu. Z Kkolei prognozy dla Niemiec
pozostaty bez zmian.

®m Fed najprawdopodobniej rozpocznie program redukcji skupu aktywow we
wrzesniu, a zakonczy go w potowie 2014 r. Chinskie wtadze bedg w
jedynie ograniczony sposéb stymulowaé¢ gospodarke. Z kolei w przypadku
EBC i banku Anglii mozna spodziewa¢ sie dalszego tagodzenia polityki
pienieznej.

Zdaniem ekonomistow Citi perspektywy wzrostu gospodarki $wiatowej
bedg ksztaltowac sie ponizej diugoterminowej $redniej. W lipcu prognozy
Citi dla swiatowego PKB na 2013 i 2014 r. zostaly zrewidowane w dot
odpowiednio do 2,5% i 3,1%. Podobnie jak w ostatnich miesigcach
obnizone zostaty prognozy wzrostu PKB w gospodarkach wschodzgcych,
w sumie w ciggu ostatnich czterech miesiecy zostaly one zrewidowane o
0,5% dla 2013 r. oraz o 0,4% dla 2014 r. Inaczej jest w przypadku
gospodarek rozwinietych, dla ktérych od konca 2012 prognozy byty
konsekwentnie podwyzszane. W tym miesigcu obnizono prognozy wzrostu
gospodarczego dla: Chin, Brazylii, Indonezji, Peru i Turcji. Z kolei w gore
zrewidowano szacunki wzrostu w strefie euro. Mimo to prognozy
ekonomistow Citi dla strefy euro wcigz ksztattujg sie ponizej rynkowego
konsensusu (podobnie jak w przypadku krajow BRIC).

Od kilku lat swiatowy wzrost gospodarczy i rynki finansowe sg wpierane
przez ekspansywng polityke monetarng Fed w USA i boom kredytowy w
Chinach. Jednak majgc na uwadze czynniki wewnetrzne w tych krajach
wydaje sie, ze oba te bodZce pobudzajgce gospodarke sSwiatowg bedag
stopniowo wygaszane. Najprawdopodobniej niebawem Rezerwa Federalna
rozpocznie proces ograniczania skupu aktywéw. Program QE3 moze
zosta¢ zakonczony juz w potowie 2014 roku, pod warunkiem, ze poprawa
na amerykanskim rynku pracy okaze sie trwata.

W Chinach relacja diugu prywatnego do PKB jest obecnie wieksza niz w
USA i strefie euro, wzrosta o przeszito 50 pkt proc. w ciggu zaledwie 4 lat.
W tym kontekscie wydaje sie, ze w Chinach obecnie bardziej preferowany
jest nizszy, cho¢ stabilny wzrost gospodarczy niz wprowadzenie kolejnego
bodZca kredytowego, ktory przywrdcitby ponad 8% tempo wzrostu PKB,
jednoczesnie destabilizujgc gospodarke. Oczekujemy, ze Chiny beda rosty
srednio w tempie 7% w latach 2014-2015 a w kolejnych latach wzrost
obnizy sie ponizej 7%, co bedzie ograniczato tempo wzrostu innych
gospodarek nastawionych na eksport, szczegdlnie eksport surowcow.

! Ponizsza sekcja raportu powstata w oparciu o raport GEOS z 17.07.2013. Prognozy dla otoczenia
zewnetrznego (rozwiniete oraz rozwijajace sie rynki, poza Polska) zostaty przygotowane przez
ekonomistéw Citigroup odpowiadajacych za poszczegolne rynki.
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Program QE3 Fed prawdopodobnie zakonczy sig¢ w przysztym roku, a
chinskie witadze bedg w bardzo ograniczony sposéb stymulowaé
gospodarke. Z drugiej strony EBC i Bank Anglii prawdopodobnie bedag
szuka¢ sposobow na dalsze ztagodzenie polityki monetarnej, m.in. poprzez
sygnalizowanie Srednioterminowego kierunku polityki pienieznej (forward
guidance) — Bank Anglii prawdopodobnie wprowadzi podobny styl
komunikacji z rykiem jak Fed na sierpniowym posiedzeniu, a EBC
ponownie obnizy stopy procentowe w dalszej czesci roku.

Tabela 2. Prognozy w wybranych gospodarkach (prognozy na lata 2012-2014)

PKB CPI Saldo budzetu

2012 2013P 2014P 2012 2013P 2014P 2012 2013P 2014P
Swiat 2.5 2.5 3.1 29 3.0 3.2 -4.4 -3.9 -3.3
Kraje rozwiniete 1.2 1.0 1.8 1.8 1.2 1.6 -6.1 -4.9 -3.7
USA 22 1.6 29 1.8 1.1 1.9 -8.3 -6.0 -4.5
Japonia 1.9 22 2.0 0.0 0.0 1.9 -10.7 -9.8 -8.0
Strefa euro -0.5 -0.7 0.2 2.5 1.5 1.3 -3.7 -3.0 -2.3
Niemcy 0.9 0.3 1.5 2.0 1.5 22 0.2 -0.5 0.1
Francja 0.0 -0.2 0.5 2.2 1.0 1.6 -4.8 -3.9 -3.6
Wiochy 2.4 2.0 -0.6 3.3 1.5 1.3 -3.0 -3.5 -3.2
Hiszpania -1.4 1.7 -0.9 2.4 1.7 0.9 -10.6 -6.5 -6.0
Grecja -6.4 -5.0 -4.3 1.0 -0.4 -0.9 -10.0 -5.5 -4.9
Portugalia -3.2 -3.0 -1.4 2.8 0.8 0.3 -6.4 -6.0 -5.7
Kraje rozwijajgce sie 4.7 4.7 5.1 4.6 4.7 4.7 1.7 -2.4 -2.6
Chiny 7.8 74 7.1 2.6 27 3.0 -2.0 -2.0 -2.0
Czechy -1.2 -0.8 1.3 3.3 1.6 1.4 -4.4 -2.8 -2.9
Wegry 1.7 0.6 1.4 5.7 21 26 -1.9 -2.8 2.9
Polska 1.9 1.3 2.8 37 0.8 1.9 -3.9 -3.9 -3.5
Rumunia 0.4 1.6 2.8 3.3 4.8 33 2.2 2.2 -25
Rosja 34 2.1 2.8 5.1 6.9 5.4 -0.7 -2.0 -4.1
Turcja 22 35 4.0 8.9 7.3 7.3 2.0 2.2 2.7

Zrédto: Prognozy Citi Research.
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Gospodarka w skrocie?

Wyzszy deficyt zamiast obnizek stop

m Obnizkg stop procentowych o 25 bp w lipcu RPP zakonczyta cykl
tagodzenia polityki monetarnej. Oczekujemy, ze stopy procentowe
pozostang bez zmian w najblizszych kwartatach, a inflacja zacznie powoli
rosng¢ pozostajgc jednak ponizej celu inflacyjnego w $rednim okresie.
Naszym zdaniem wzrost gospodarczy bedzie stopniowo przyspieszat, ale
zblizy sie do tempa potencjalnego w 2014 r.

m W najblizszym czasie rzgd ma przedstawi¢ szczegoty dotyczace rewizji
budzetu. Na tym etapie wiadomo jednak, ze deficyt ma zosta¢ podniesiony
0 16 mld zt w stosunku do wczesniejszych planéw. Przed koncem sierpnia
spodziewana jest takze ostateczna decyzja w sprawie zmian w systemie
emerytalnym.

®m Poprawa bilansu obrotéw biezgcych oraz lepsze nastroje na zagranicznych
rynkach wspierajg scenariusz umocnienia ztotego w krotkim okresie. Nie
mniej jednak w srednim terminie ztoty ciggle pozostanie pod presjg.

Oczekiwanie stopniowej poprawy koniunktury

Naszym zdaniem po tym jak wzrost gospodarczy osiggnat minimum
na poziomie 0,5% w | kw. 2013 w nadchodzacych kwartatach dojdzie
do stopniowego ozywienia aktywnosci gospodarczej.

Dane za ostatnie miesigce potwierdzaja, ze sytuacja w przemysle jest
wciagz nienajlepsza, cho¢ ostatnie dane zaskoczyty dosy¢ pozytywnie. Po
kilku miesigcach wahan tempa wzrostu produkcji wokoét zera, w czerwcu
wzrost w przemysle przyspieszyt do 3% r/r, a pozytywng niespodziankg byt
takze wzrost produkcji po eliminacji efektu liczby dni roboczych o 4,5% r/r,
po kilku miesigcach spadkéw w ujeciu rocznym. Sytuacja w sektorze
budowlanym jest wyraznie stabsza niz w przemysle i gorsza niz
oczekiwano na poczgtku roku, cho¢ i w tym przypadku ostatnie dane za
czerwiec zaskoczyly pozytywnie (spadek o 18,3 %r/r wobec -27,5% r/r w
maju). Jednoczes$nie wcigz nienajlepsze warunki panujg na rynku pracy.
Nominalne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w czerwcu
jedynie 0 1,4% r/r. W tym samym okresie zatrudnienie zmalato o 0,8% r/r.
Co prawda dzieki spadkowi inflacji do bardzo niskich pozioméw (0,2% r/r w
czerwcu) realny wzrost ptac nieco przyspieszyt w Il kwartale. Jednak
przetozyto sie to jedynie na minimalne przyspieszenie realnego wzrostu
sprzedazy detalicznej.

Na prawdopodobny wzrost aktywnosci w przemysle w kolejnych
miesigcach wskazuje indeks PMI, ktéry wzrost w lipcu do 49,3 pkt, w
wyniku poprawy w zakresie nowych zamoéwieh, a szczegdlnie nowych
zaméwien eksportowych (warto$é sub-indeksu wzrosta powyzej 50 pkt po
raz pierwszy od przetomu 2011/2012). Z kolei zanotowane zatamanie
produkcji budowlano-montazowej w znacznej mierze wynika z efektu bazy
z |-go poéirocza 2012 r. Utwierdza to nas w przekonaniu, ze skala spadku

2 Ponizsza sekcja zo%a’ra oparta m.in. o raport EMMSO z dnia 22.07.2013.
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produkcji budowlanej zmniejszy sie w Il potowie 2013 r., choé wzrostu
produkcji budowlanej oczekujemy dopiero na przetomie roku.

Poprawa na rynku pracy w dalszej czesci roku

Naszym zadaniem uplynie tez jeszcze troche czasu zanim nastgpi
widoczna i trwata poprawa na rynku pracy. Po stabilizacji w najblizszym
czasie oczekujemy polepszenia nastrojow na rynku pracy dopiero pod
koniec roku. Wedtug kwartalnej ankiety NBP przeprowadzanej wsrdd firm,
wzrdst odsetek przedsiebiorstw planujacych zwiekszenie zatrudnienia przy
jednoczesnym spadku udziatu tych, ktére myslg o zwolnieniach. Niemniej
jednak proces strukturalnego dostosowania w budownictwie pozostaje
najwiekszg przeszkoda stojgcg na drodze odbicia w zatrudnieniu. Badanie
NBP pokazato takze, ze w krotkim okresie wzrost ptac pozostanie pod
kontrolg i bedzie wolniejszy niz wzrost produktywnosci. Naszym zdaniem
poprawi to pozycje konkurencyjng eksporteréw przektadajgc sie na
przy$pieszenie dynamiki PKB w przysztym roku.

Wykres 5. Produkcja przemystowa i PMI Wykres 6. Produkcja budowlana.
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Wykres 7. Zatrudnienie i ptace w sektorze przedsigbiorstw Wykres 8. Realny fundusz ptac i konsumpcja prywatna
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Wierzymy, ze niska inflacja i ztagodzenie kryteriow kredytowych przez
KNF przetozy sie na pobudzenie konsumpcji prywatnej. Sgdzimy, ze na
skutek obnizki stop procentowych o 225 punktéw bazowych dynamika
wzrostu gospodarczego moze zyska¢ 0,4-0,8 punktu procentowego.
Zgodnie z naszymi prognozami wzrost PKB moze by¢ wiekszy o
dodatkowe 0,3 punktu procentowego w rezultacie oddziatywania bodzcow
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fiskalnych, ktére mogg sie pojawi¢ po rewizji budzetu. Ten wzrost moze
okaza¢ sie jeszcze wiekszy, jezeli rzgd zdecyduje sie na dodatkowe
zwiekszenie wydatkow przed wyborami w 2014 r.

W Il kwartale wciaz oczekujemy przyspieszenia wzrostu PKB do 0,9%
rir z 0,5% r/r, a ryzyka w dét dla naszej prognozy plynace ze stabych
danych o produkcji budowlanej niwelujg dane o bilansie handlowym,
ktére pokazujg znacznie lepsze saldo eksportu netto niz wczesniej
oczekiwano. Jednoczesnie zaktadamy stopniowe przyspieszenie wzrostu
PKB w kolejnych kwartatach do 2% r/r w IV kw., gtdwnie za sprawg
ozywienia w konsumpcji prywatnej oraz coraz mniejszej skali spadku
inwestycji. W catlym roku wcigz oczekujemy spowolnienia wzrostu
gospodarczego do 1,3% r/r.

Inflacja pozostanie ponizej celu inflacyjnego

Po spadku inflacji do rekordowo niskiego poziomu w czerwcu (tj. 0,2% r/r)
w kolejnych miesigcach oczekujemy stopniowego wzrostu inflacji do
poziomu 1% na koniec roku. Presja inflacyjna pozostaje niska, dlatego
inflacja bazowa pozostanie sttumiona. Niemniej jednak oddziatywanie
zestawu czynnikdw takich jak efekt bazy, ostabienie ziotego oraz wyzsze
cen paliw powinno doprowadzi¢ do wzrostu wskaznika CPI przed koncem
2013 r. W tym kontekscie oczekujemy, ze CPI osiggnie poziom 0,8-1,0% w
grudniu 2013 oraz bedzie wcigz rést w 2014 r. Zgodnie z naszymi
prognozami inflacja zblizy do celu inflacyjnego 2,5% w sierpniu 2014 r.,
cho¢ w naszej opinii w catym 2014 r. inflacja uksztattuje sie¢ na poziomie
ok. 2%.

Wykres 9. Inflacja i gtéwne sktadowe Wykres 10. Inflacja i inflacja bazowa
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Wykres 11. Prognoza inflacji i stopy referencyjnej Wykres 12. Implikowana stopa NBP ze stawek FRA
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Koniec cyklu tagodzenia polityki pienieznej

W lipcu RPP obnizyla stopy procentowe o 25 punktéw bazowych i
jednoczesnie ogtosita koniec cyklu tagodzenia polityki pienieznej.
Mimo, ze najnowsza projekcja NBP dotyczaca zaréwno wzrostu
gospodarczego i inflacji zostata zrewidowana w dot, RPP zmienita
nieformalne nastawienie na neutralne. Decyzja o zakonczeniu cyklu
obnizek uzyskata poparcie najbardziej gotebich cztonkéw Rady, ktérzy w
czasie poprzedniego posiedzenia Rady widzieli jeszcze pewng przestrzen
do dalszego rozluznienia polityki monetarnej. Pomimo notowanych obecnie
stabych odczytéw wskaznikdw gospodarczych, co mogtoby potencjalnie
uzasadnia¢ dalsze obnizki stép procentowych, Rada oczekuje stopniowego
przyspieszenia wzrostu gospodarczego i inflacji w Il potowie roku. Z drugiej
strony Rada ma ciggle na uwadze ryzyko ostabienia ztotego w sytuacji, w
ktorej zrealizowatby sie scenariusz wyprzedazy aktywédw na rynkach
wschodzgcych na skutek wycofywania sie Fed z programu skupu aktywéw
~QE3”. Majac na uwadze powyzsze czynniki oraz stanowczy ton
komunikatu po lipcowych obradach RPP, sadzimy, ze cztonkowie Rady
beda zdeterminowani, aby utrzymac biezacy poziom stép (o ile nie dojdzie
do znaczacego pogorszenia perspektyw wzrostu gospodarczego oraz
dalszego istotnego spadku inflacji). Oczekujemy, ze stopy pozostang na
niezmienionym poziomie w najblizszych kilku kwartatach. Naszym zdaniem
pierwszy ruch stop procentowych w gére moze mie¢ miejsce w |l potowie
2014 r lub pozniej. Fakt, ze zapowiedziana rewizja budzetu moze by¢ w
pewnej mierze postrzegana, jako substytut rozluznienia monetarnego,
wzmachia nasze przekonanie, ze Rada utrzyma swoje neutralne
nastawienie i nie bedzie dokonywac dalszych obnizek stép procentowych.

Rewizja budzetu i zmiany w systemie emerytalnym

Premier Donald Tusk zapowiedzial rewizje deficytu budzetowego na
rok biezagcy o dodatkowe 16 mld PLN, tj. ok 1% PKB (z poziomu 35,6
mid). Rzad zdecydowat, ze niedobo6r dochodéw szacowany na ok. 24 mid
zt zostanie tylko czesciowo skompensowany po przez redukcje wydatkéw.

Dla przeprowadzenia procedury rewizji budzetu konieczna jest zmiana
zapisow w Ustawie o finansach publicznych, ktére zakazujg
zwiekszenia relacji deficytu do dochoddéw w sytuacji, kiedy dtug publiczny
przekracza poziom 50% PKB. Minister Finansow zapowiedziat, ze sankcje
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za przekroczenie przez dtug publiczny progu na poziomie 50% PKB
zostang zawieszone w latach 2013-2014. Zgodnie z wczes$niejszymi
zapowiedziami rzgd zamierza roéwniez wprowadzi¢ nowg regute fiskalna,
ktéra zaktada, ze wzrost wydatkéw publicznych bedzie uzalezniony od
Srednioterminowego tempa wzrostu PKB. Pozytywnie oceniamy
zaproponowany mechanizm regulacji tempa wzrostu wydatkow
budzetowych i uwazamy, ze daje on rzgdowi szersze pole manewru przy
prowadzeniu elastycznej i antycyklicznej polityki fiskalnej.
Naszym zdaniem, rewizja budzetu moze przyspieszy¢ wzrost
gospodarczy o ok 0,3 pkt. proc. w poréownaniu do scenariusza bez
rewizji.
Wykres 13. Realizacja deficytu budzetowego (% rocznego planu) Wykres 14. Bilans obrotéw biezacych (min EUR)
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy. Zrédto: NBP, Citi Handlowy.

Bilans ptatniczy

Majowy odczyt bilansu obrotéw biezacych na poziomie 574 min EUR
byt mniejszy niz rekordowe 714 min EUR (po rewziji z poziomu ok. 0,5
mld EUR) odnotowane w kwietniu, ale saldo byto znacznie wyzsze od
oczekiwan. Mimo pogorszenia bilansu handlowego (spadek z 581 min
EUR w kwietniu do 113 min EUR w maju), mniejszej nadwyzki w ustugach
oraz transferach bilans obrotéw biezgcych pogorszyt sie nieznacznie za
sprawg duzej niespodzianki na rachunku dochodoéw. Deficyt w dochodach
w maju obnizyt sie do 0,8 mld EUR z 1,2 mld EUR w kwietniu gtéwnie za
sprawg duzych przychodéw. Sadzimy, ze ograniczenie deficytu na
rachunku dochodéw w maju moze mie¢ charakter tymczasowy i
oczekujemy jego pogorszenia w kolejnych miesigcach.

Dwunastomiesieczny skumulowany deficyt obrotéow biezacych
pozostanie na niskim poziomie w Il potowie 2013 r., co w naszej opinii
bedzie ograniczalo zmiennos¢ ztotego. Po maju dwunastomiesieczny
skumulowany deficyt obrotéw biezgcych spadt do poziomu ok. 2,2% PKB
(w poréwnaniu do 3,5% PKB w grudniu 2012), a na koniec roku
najprawdopodobniej utrzyma sie ponizej 3% PKB. Deficyt obrotow
biezagcych jest catkowicie i w coraz wiekszym stopniu pokrywany przez
naptyw kapitatu dtugoterminowego, co wraz z obnizeniem sie deficytu w
relacji do PKB zmniejsza zalezno$¢ ziotego od wahan nastrojow
inwestoréw krotkoterminowych.
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Zloty pozostanie pod presjg w srednim terminie

Oczekujemy pewnej stabilizacji ztotego w krétkim okresie, ale w $rednim
terminie polska waluta moze znéw znalez¢ sie pod presjg. Naszym
zadaniem wcigz istnieje pewna przestrzen do umocnienia ztotego. W
najblizszym czasie ztoty bedzie wspierany przez zakonczenie cyklu
obnizek stép procentowych i poprawe salda na rachunku obrotow
biezgcych, a takze poprawe nastrojow na rynkach miedzynarodowych w
reakcji na uspokajajgce stowa Bena Bernanke. Jednakze na skutek
utrzymujacej sie ujemnej luki popytowej, oczekiwanego umocnienia dolara
w dalszej czeéci roku oraz prawdopodobnego wzrostu premii za ryzyko na
rynkach wschodzacych ztoty moze ponownie znalez¢ sie pod presjq.
Pewne ostabienie ztotego bytoby akceptowalne dla banku centralnego z
punktu widzenia utrzymujgcej sie zbyt niskiej inflacji. Niemniej jednak skala
i tempo potencjalnego ostabienia bedg raczej ograniczone z uwagi na
mozliwe interwencje Ministerstwa Finansow i NBP.

_10



CitiMonthly
22/07/2013

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

19/07* Il kw 13 IV kw. 13 | kw 14 Il kw 14 Il kw 14 IV kw 14 1 kw 15
EURUSD 1,3142 1,30 1,29 1,28 1,29 1,31 1,32 1,33
USDJPY 100,64 100 105 109 110 110 110 110
EURCHF 1,2364 1,25 1,25 1,25 1,26 1,27 1,28 1,29
EURGBP 0,8601 0,88 0,88 0,88 0,88 0,88 0,87 0,87
EURPLN 4,2330 4,31 4,33 4,35 4,29 4,22 4,15 4,08
EURHUF 295,66 300 300 300 298 296 294 292
EURCZK 25,926 26,00 26,00 26,00 25,71 25,36 25,02 24,68
Zrodto: Reuters, Prognozy Citi Research. * kurs zamkniecia wedtug Reuters
Wykres 15. Kursy walutowe (grudzien 2009=100) Wykres 16. Stawki CDS (5-letnie)
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Wykres 17. Spread 2-letnich stawek IRS vs. US Wykres 18. Nachylenie krzywej IRS (10y-2y)
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 4. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2012 2013
Vi Vil Vil IX X X Xi 1 1] mn v \' \"!
Strefa Realna
Produkcja przemysfow a (% r/r) 1.2 54 0.5 -5.2 4.6 -0.8 -10.6 0.3 -21 -2.9 2.7 -1.8 3.0
Produkcja przemysfow a (% m/m) -2.0 -2.1 -0.7 6.1 7.8 -4.8 -14.2 5.4 -2.8 9.3 -2.3 -0.7 2.8
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 1.8 6.0 0.7 -5.6 4.6 -1.1 -12.2 -0.4 -1.9 -3.3 29 -2.0 3.7
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) -5.2 -8.7 -5.0 -17.8 -3.6 -5.3 -24.8 -16.1 -11.4 -18.5 -23.1 -275 -183
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 6.4 6.9 5.8 3.1 3.3 24 -25 3.1 -0.8 0.1 -0.2 0.5 -
Stopa bezrobocia (%) 12.4 12.3 12.4 12.4 125 12.9 13.4 14.2 14.4 14.3 14.0 13.5 -
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.3 -0.5 -0.8 -0.8 -0.9 -1.0 -0.9 -0.8
Ceny

Inflacja (% r/r) 4.3 4.0 3.8 3.8 3.4 2.8 24 1.7 1.3 1.0 0.8 0.5 0.2
Inflacja (% m/m) 0.2 -0.5 -0.3 0.1 0.4 0.1 0.1 0.1 0.0 0.2 0.4 -0.1 0.0
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 4.4 3.6 3.0 1.8 1.0 -0.1 -1.1 -1.2 -0.3 -0.7 -2.0 -25 -1.5
Wskaznik cen producentéw (% m/m) -0.5 -0.4 0.0 0.5 -0.7 -0.2 -0.6 0.1 0.3 -0.3 -0.6 0.1 0.5
Ptace - sektor przedsigb. (% r/r) 43 24 2.7 1.6 2.8 2.7 24 0.4 4.0 1.6 3.0 23 1.4

Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) -1,092 -973 -868  -1,448 -729 -1478 -1,120 -1,335 -620 -104 714 574 -

Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) -4.6 -4.4 -4.2 -4.1 -3.7 -3.7 -3.5 -3.4 -3.1 -3.0 -2.8 -2.2 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -372 -389 -109 57 286 -249 -1154 -108 452 -484 581 113 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 11,891 12,219 12,085 12,707 14,426 13,192 10,441 12,079 12,334 12,600 13,322 12,385 -
Eksport (% r/r) 0.6 10.9 4.8 0.7 17.7 9.2 -2.1 6.4 5.3 -1.2 12.7 3.0 -
Import f.0.b. (min EUR) 12,263 12,608 12,194 12,650 14,140 13,441 11,595 12,187 11,882 13,084 12,741 12,272 -
Import (% r/r) -5.3 3.3 -2.1 -1.8 9.2 4.6 -1.8 1.2 -5.7 -1.6 4.1 -4.6 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 11.0 11.0 9.8 7.6 8.0 5.7 4.5 44 55 53 7.4 6.5 71
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 131 124 11.9 10.3 9.9 8.8 7.7 71 8.1 9.2 8.9 7.7 7.6
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 24 4.1 2.0 -2.7 -1.2 -7.3 -7.6 -6.7 -5.7 -0.8 2.8 2.1 4.4
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 7.5 3.6 3.5 1.2 1.8 -0.2 0.2 2.0 27 2.6 2.0 0.9 24
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 12.1 10.7 10.6 77 6.5 2.8 1.4 25 29 1.8 1.5 -0.1 22
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 4.75 4.75 4.75 4.75 4.75 4.50 4.25 4.00 3.75 3.25 3.25 3.00 2.75
WIBOR 3M ($rednio) 4.91 4.91 4.90 4.90 4.83 4.62 4.35 413 3.86 3.48 3.32 2.86 2.90
WIBOR 3M (koniec okresu) 4.91 4.91 4.90 4.89 4.78 4.51 4.22 4.03 3.81 3.39 3.25 3.01 2.78
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 4.80 4.55 4.12 4.01 3.61 3.06 3.06 3.41 3.46 3.16 2.68 2.69 2.81
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 4.63 4.21 4.09 4.05 3.91 3.40 3.15 3.25 3.48 3.15 2.62 273 3.08
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 5.15 4.90 4.86 4.71 4.60 4.03 3.74 3.92 3.98 3.93 3.28 3.59 4.37
EUR/PLN (koniec okresu) 4.26 4.1 4.18 4.15 4.15 4.1 4.07 4.19 4.17 4.18 4.14 4.33 4.32
USD/PLN (koniec okresu) 3.39 3.34 3.34 3.22 3.21 3.16 3.08 3.09 3.18 3.26 3.17 3.27 3.32
EUR/USD (koniec okresu) 1.26 1.23 1.25 1.29 1.29 1.30 1.32 1.36 1.31 1.28 1.31 1.32 1.30
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y kum. (mid PLN) 243 229 211 34.1 30.5 311 30.4 8.4 217 244 317 30.9 26.0
Def. budzetow y kum. (% planu) 69.6 65.5 60.4 975 87.0% 888% 86.9% 23.7% 60.9% 686% 89.3% 87.0% 73.0%

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 2012 2013P 2014P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 426 533 433 470 517 490 493 526
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,175 1,273 1,344 1,417 1,528 1,596 1,637 1,719
PKB per capita (USD) 11,168 13,982 11,332 12,210 13,404 12,727 12,805 13,656
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 12.2 14.2 13.4
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6.8 5.1 1.6 3.9 45 1.9 1.3 2.8
Inwestycje (%, r/r) 17.6 9.6 -1.2 -0.4 8.5 -0.8 -3.2 2.6
Spozycie ogoétem (%, r/r) 4.6 6.1 2.0 3.4 1.6 0.6 1.0 21
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 49 5.7 2.1 3.2 2.6 0.8 1.0 2.2
Eksport (%, r/r) 9.1 7.1 -6.8 12.1 7.7 2.8 3.1 4.0
Import (%, r/r) 13.7 8.0 -12.4 13.9 55 -1.8 0.3 2.9
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 3.9 34 37 0.0 0.0 24 1.0 22
Inflacja CPI (% $rednia) 2.5 4.2 35 2.6 4.3 37 0.8 1.9
Ptace nominalne (%, r/r) 9.3 10.3 44 33 4.9 3.4 2.8 4.2
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 3.50 4.50 4.25 2.50 3.25
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5.37 5.41 3.56 3.46 4.57 4.01 2.67 3.62
USD/PLN (Koniec okresu) 2.45 3.00 2.87 2.96 3.44 3.08 3.36 3.14
USD/PLN (Srednia) 2.76 2.39 3.11 3.02 2.96 3.26 3.24 3.30
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.58 417 4.11 3.96 4.46 4.07 4.33 415
EUR/PLN (Srednia) 3.78 3.52 4.33 3.99 4.12 4.19 4.23 4.28
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20.3 -25.5 9.7 -24.1 -25.0 -17.3 -13.5 -18.8
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 4.7 -4.8 -2.2 -5.1 -4.8 -3.5 2.7 -3.6
Saldo handlu zagranicznego 171 -26.0 -4.3 -11.8 -14.1 7.1 -3.7 -5.6
Eksport 145.3 178.7 142.1 165.9 195.2 187.6 199.4 216.7
Import 162.4 204.7 146.4 177.7 209.3 194.8 203.1 222.3
Saldo ustug 4.8 5.0 4.8 3.1 5.7 6.2 7.2 8.2
Saldo dochodow -16.4 -12.8 -16.6 -19.1 -22.9 219 -21.9 -25.1
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 18.0 10.3 8.8 6.9 11.6 3.1 6.5 8.0
Rezerwy migdzynarodowe 54.6 57.2 69.7 81.4 86.8 96.1 102.0 104.0
Amortyzacja 30.2 324 24.6 32.1 37.6 39.6 411 443
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -1.9 -3.7 7.4 -7.9 -5.0 -3.9 -3.9 -3.5
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, 0.4 -1.4 -4.6 -5.2 -2.3 -1.1 -1.2 -0.8
Dtug publiczny (Polska metodologia) 449 46.9 49.8 52.8 53.4 52.7 54.6 54.6
Diug krajowy 34.3 34.8 36.8 38.4 36.5 36.1 36.5 37.2

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

2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 45 1.9 1.3 2.8 3.3 3.3
Inflacja CPI (% $rednia) 4.3 3.7 0.8 1.9 25 25
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 48 35 27 -3.6 -3.8 4.3
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4.50 4.25 250 3.95 4.95 4.75
USD/PLN (Koniec okresu) 3.44 3.08 3.36 3.14 3.20 3.12
USD/PLN ($rednia) 2.96 3.26 3.24 3.30 3.17 3.16
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.46 4.07 433 4.15 4.00 3.96
EUR/PLN (Srednia) 412 419 4.23 4.28 4.08 3.98

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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