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W skrocie

Publikowane w ostatnich tygodniach informacje wskazujg na dalsze
ozywienie polskiej gospodarki. Oczekujemy, ze pod koniec biezgcego roku
wzrost moze oscylowaé w poblizu 2%, a w przysztym roku nieznacznie
przekroczy 3%. Nasze prognozy pozostajg bardziej optymistyczne niz
skonsensus rynkowy”, przede wszystkim za sprawg oczekiwanego przez
nas pozytywnego wptywu rozluznienia fiskalnego na PKB.

Pomimo przyspieszenia wzrostu, na razie nie pojawity sie Zadne sygnaty
Swiadczagce o popytowej presji inflacyjnej. Naszym  zdaniem
($rednioroczna) inflacja pozostanie ponizej celu rowniez w przysztym roku,
cho¢ zapewne przekroczy 2%.

Juz wkrotce RPP moze zasygnalizowaé, ze stopy procentowe w kraju
pozostang bez zmian do konca pierwszego lub nawet drugiego kwartatu
2014. Pierwszych podwyzek spodziewamy sie dopiero okoto lipca.

Planowane przez rzad zmiany w systemie emerytalnym
najprawdopodobniej doprowadzg do jednorazowego obnizenia dtugu
publicznego oraz do niewielkiego trwatego spadku deficytu sektora
rzgdowego i samorzgdowego (pomijajgc efekt jednorazowych transferow).
W praktyce oznacza to oddalenie ryzyka przekroczenia przez dtug progu
55% PKB.

W przypadku otoczenia zewnetrznego najwazniejszg zmiang w ostatnich
tygodniach byto przesuniecie rynkowych oczekiwan dotyczgcych momentu
zaciesnienia polityki pienieznej przez Fed. Oczekujemy, ze amerykanski
bank centralny poczeka z prébami ograniczenia tempa skupu aktywéw
przynajmniej do marca 2014 roku, czesciowo ograniczajgc ryzyko
szybkiego odptywu zagranicznego kapitatu z rynkéw wschodzacych.
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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 krajow regionu Europy Srodkowej.
Inflacja Stopy procentowe Saldo budzetu* Dtug publiczny*
Czechy 2,0 2,1 -2,9 48,3
Wegry 33 6,3 -3,0 79,7
Polska 1,6 4,0 -3,9 57,5
Rumunia 4.4 59 2,6 38,6
Kryterium konwergencji 23 51 -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 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

Prognozy globalne'

® W minionym miesigcu ekonomisci Citi podniesli prognozy wzrostu w
Niemczech i strefie euro, podczas gdy prognozy dla gospodarek
wschodzgcych nie byty istotnie zmieniane.

® Najwazniejszg zmiang w ostatnich tygodniach byto przesunigecie rynkowych
oczekiwah dotyczgcych momentu zaciesnienia polityki pienieznej przez
Fed. Oczekujemy, ze amerykanski bank centralny poczeka z probami
ograniczenia tempa skupu aktywéw przynajmniej do marca 2014 roku,
czesciowo ograniczajgc ryzyko szybkiego odptywu zagranicznego kapitatu
z rynkéw wschodzacych.

W tym miesigcu ekonomisci Citi utrzymali prognozy wzrostu
gospodarczego na swiecie na poziomie 2,5% r/r na 2013 r. i 3,2% na 2014
r. Z punktu widzenia Polski istotng informacjg jest fakt niewielkiego
podniesienia prognoz dla Niemiec oraz innych krajow strefy euro, podczas
gdy prognozy dla krajow wschodzgcych byty obnizane. W przypadku
Niemiec oczekujemy wzrostu 0 1,9% r/r w 2014 roku, wobec zaledwie 0,6%
w 2013 r., przy czym przyspieszenie bedzie napedzane w cato$ci popytem
krajowym, w tym przede wszystkim inwestycjami oraz konsumpcjg
indywidualng. Prognoza dla krajéw rozwijajgcych sie nie ulegta zmianie. W
rezultacie od poczatku roku prognoza wzrostu PKB dla krajow rozwinietych
zostata podwyzszona juz o 0,4 pkt proc (gtéwnie dla Wielkiej Brytanii,
strefy euro i Japonii). Z kolei prognoza dla krajéw rozwijajgcych sie zostata
zrewidowana w dot o 0,4 pkt proc.

Rynki wschodzace: W Chinach, zgodnie z oczekiwaniami, wzrost odbit sie
w Il kw. i siegnat 7,8%, jednak spodziewamy sie jego spowolnienia w
kolejnych kwartatach do okoto 7,2% w 2014. Ta prognoza wydaje sie
spojna ze scenariuszem ,miekkiego lgdowania” oraz tylko niewielkiego
wzrostu bezrobocia w Chinach. Niemniej, wzrost chinskiej gospodarki
pozostaje niezrownowazony i jest uzalezniony od stymulacji kredytowe;j.
Relacja dtugu sektora prywatnego do PKB juz siegneta 178%,
przekraczajgc poziomy notowane w Stanach Zjednoczonych lub strefie
euro. Dla poréwnania, pie¢ lat wczesniej ta relacja wynosita 120%. Biorgc
to pod uwage wydaje sie, ze dotychczasowe tempo wzrostu moze nie by¢
mozliwe do utrzymania w $rednim horyzoncie i bedzie wymagato
przesuniecia motorow wzrostu z napedzanych kredytem inwestycji na
konsumpcje lub na eksport o wyzszej wartosci dodanej. Poza Chinami,
naszym zdaniem ryzyko spowolnienia dotyczy réwniez innych gospodarek
wschodzgcych i to pomimo oddalenia sie perspektywy zaciesnienia polityki
pienieznej w Stanach Zjednoczonych.

USA: W Stanach zjednoczonych sp6r miedzy Demokratami i
Republikanami doprowadzit do zaciesnienia fiskalnego, ktére wediug
szacunkow MFW, wyniosto okoto 2,3 punktu procentowego w 2013 roku
(mierzone zmiang deficytu pierwotnego skorygowanego o wptyw cyklu
koniunkturalnego). Porozumienie, ktére zakonczyto ponad dwutygodniowy

! Ponizsza sekcja zostata oparta m.in. o raport GEOS z dnia 23.10.2013.
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okres ograniczonej dziatalnosci rzadu federalnego (government shutdown)
w praktyce oznacza tylko odtozenie w czasie decyzji do stycznia/lutego. W
swoich prognozach ekonomisci Citi zaktadajg, ze negatywny wptyw jaki
wywiera polityka fiskalna na PKB ostabnie w przysztym roku. Niemniej dla
gospodarki znaczenie moze mie¢ utrzymujgca sie niepewnos¢ dotyczgca
porozumienia miedzy Demokratami a Republikanami. Biorgc pod uwage te
czynniki, oczekujemy, ze Fed moze poczekaé z ograniczaniem tempa
zakupow aktywow az do marca.

Tabela 6. Prognozy w wybranych gospodarkach (prognozy na lata 2012-2014)

PKB CPI Saldo budzetu

2012 2013P 2014P 2012 2013P 2014P 2012 2013P 2014P
Swiat 2.6 25 3.2 29 2.6 29 -4.4 -3.5 -3.0
Kraje rozwiniete 1.4 1.1 2.0 1.9 1.3 1.8 -6.0 4.4 -3.6
USA 2.8 1.6 26 1.8 1.2 1.9 -8.1 -4.8 -4.3
Japonia 2.0 1.9 1.8 0.0 0.1 21 -10.7 -9.8 -8.0
Strefa euro -0.6 -0.3 0.8 25 1.4 1.3 3.7 2.8 2.3
Niemcy 0.9 0.6 1.9 2.0 1.5 1.6 0.2 0.0 0.2
Francja 0.0 0.2 0.8 22 1.1 1.7 -4.8 -4.0 -3.5
Wiochy 2.4 1.7 0.1 3.3 1.4 0.9 -3.0 -3.1 -2.8
Hiszpania -1.6 -1.3 0.1 24 1.7 0.9 -10.8 -6.8 -5.9
Grecja -6.4 -3.8 2.9 1.0 -0.6 -1.2 -10.0 -4.7 -4.0
Szwecja 1.3 0.6 22 0.9 0.0 1.2 -0.6 -1.4 -1.6
Szwajcaria 1.0 1.7 1.5 -0.7 -0.2 0.3 0.5 0.7 0.9
Wielka Brytania 0.1 1.4 3.0 2.8 2.6 2.2 -6.1 -6.9 -5.6
Kraje rozwijajace sie 4.6 4.7 5.0 4.6 4.7 4.6 -1.6 -2.0 =21
Chiny 7.7 7.6 72 2.6 27 3.0 -2.0 -2.0 -2.0
Czechy -1.0 -1.0 1.7 3.3 1.4 0.9 -4.4 -2.8 -2.9
Wegry 1.7 0.6 1.8 5.7 1.9 1.9 -1.9 2.9 -3.3
Polska 1.9 1.3 3.1 37 1.0 21 -3.9 -4.3 4.8
Rumunia 0.4 1.6 2.8 3.3 4.2 24 2.2 2.2 -25
Rosja 34 1.4 28 5.1 6.7 5.4 -0.7 2.0 -4.2
Turcja 22 35 4.0 8.9 7.3 7.3 2.0 -1.2 2.7
RPA 25 2.1 29 5.7 5.9 5.5 -4.4 -5.0 -4.8
Brazylia 0.9 26 20 5.4 6.2 5.9 2.5 -3.8 -3.7
Meksyk 3.8 1.2 3.8 4.1 3.8 35 -2.6 2.4 -35

Zrédto: Prognozy Citi Research.
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Gospodarka w skrocie?

Wrzucamy tréojke?

m Publikowane w ostatnich tygodniach informacje wskazujg na dalsze
ozywienie polskiej gospodarki. Oczekujemy, ze pod koniec biezacego roku
wzrost moze oscylowaé w poblizu 2%, a w przysztym roku nieznacznie
przekroczy 3%.

® Pomimo przyspieszenia wzrostu, na razie nie pojawity sie zadne sygnaty
Swiadczgce o popytowej presji inflacyjnej. Naszym  zdaniem
(Srednioroczna) inflacja pozostanie ponizej celu réwniez w przysztym roku

m Juz wkrotce RPP moze zasygnalizowa¢, ze stopy procentowe w kraju
pozostang bez zmian do konca pierwszego lub nawet drugiego kwartatu
2014. Pierwszych podwyzek spodziewamy sie dopiero okoto lipca.

Wzrost powyzej 3% w 2014 r.

Naptywajace od kilku miesiegcy dane makroekonomiczne
systematycznie wpisujg sie w scenariusz stopniowego ozywienia
gospodarczego. Sposréd  ostatnich  publikacji,  najistotniejszym
pozytywnym zaskoczeniem okazat sie wskaznik PMI, obrazujacy
koniunkture w przetwdrstwie przemystowym. Wzrést on we wrzesniu do
poziomu 53,1 punktu i byt to trzeci kolejny miesigc z indeksem powyzej 50
punktéw (wartosci powyzej 50 oznaczajg wzrost w przetwérstwie). Przy tak
wyraznej poprawie PMI wynikajgcej zarédwno ze wzrostu zamoéwien
krajowych jak i zagranicznych, odnotowano réwniez wzrost produkcji
przemystowej o 6,2% r/r. Porownujac to z zaledwie 2,2% wzrostem w
sierpniu oraz notowanymi jeszcze niedawno spadkami produkcji, wynik ten
wydaje sie potwierdzac poprawe w przemysle.

Wykres 5. Kontrybucja do wzrostu PKB Wykres 6. Produkcja przemystowa (s.a.) oraz PMI
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2 Ponizsza sekcja zostata oparta m.in. o raport GEOS z dnia 23.10.2013 i EMMSO z dnia
25.10.2013 r. 8
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Oznaki ozywienia nie ograniczajg sie¢ wylacznie do przemystu. Gdyby
do powyzszych informacji doda¢ mniejszy niz dotychczas spadek produkcji
budowlanej oraz szybszy wzrost sprzedazy detalicznej, to okazuje sie, ze
wiekszo$¢ kluczowych danych w Il kwartale ulegta istotnej poprawie w
poréwnaniu z Il kwartalem. Rowniez dane z rynku pracy pozwalajg na
pewng doze optymizmu — zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw spadio
we wrzesniu o 0,3% r/r (a wigc mniej niz w poprzednich miesigcach),
podczas gdy ptace nominalne wzrosty o 3,6% r/r. Ponadto systematycznie
rosnie liczba oséb wyrejestrowujgcych sie z rejestru bezrobotnych ze
wzgledu na podjecie pracy.
Wykres 7. Produkcja budowlano montazowa Wykres 8. Sprzedaz detaliczna i nominalny wzrost funduszu ptac
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Zrodio: GUS, Citi Handlowy. Zrodio: GUS, Citi Handlowy.
Wykres 9. Zatrudnienie i ptace w sektorze przedsigbiorstw Wykres 10. Wyrejestrowani bezrobotni z tytutu podjecia pracy oraz
liczba nowych bezrobotnych
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Biorac pod uwage opublikowane w ostatnich tygodniach dane
podtrzymujemy nasz poglad, ze wzrost gospodarczy w Ill kwartale
wyraznie przyspieszy i przekroczy 1,5% rir. Z kolei w 2014 roku wzrost
moze okazaé sie wyraznie wyzszy niz sugerowatby obecny konsensus
rynkowy i moze siegng¢ 3,1% r/r. Przyczyniac sie do tego bedzie zaréwno
ozywienie w Niemczech, jak i oznaki poprawy na rynku pracy w kraju oraz
niewielka poprawa dynamiki kredytéw. Tymczasem nakfady inwestycyjne
mogg w przysztym roku zwiekszy¢ sie o okoto 3,7%, miedzy innymi dzieki
naptywajgcym funduszom =z UE oraz rozszerzanym programom
pomocowym BGK. Dodatkowo, zmiany w systemie emerytalnym powinny
stworzy¢ znaczng przestrzen fiskalng, ktéra moze zostaé czesciowo
wykorzystana podczas najblizszych dwoch lat. Ogodlne konsekwencje
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zmian w systemie emerytalnym opisaliSmy juz we wrzesniowym wydaniu
naszego miesiecznika CitiMonthly, jednak z punktu widzenia polityki
fiskalnej najwazniejsze jest to, ze doprowadzg one do obnizenia dtugu
publicznego w kraju do okoto 48% PKB w 2014 roku, oddalajgc ryzyko
przekroczenia progu 55%. Dodatkowo, zaréwno potrzeby pozyczkowe jak i
deficyt sektora rzadowego i samorzgdowego (general government) zostang
wyraznie obnizone, zwigkszajagc pole manewru Ministerstwa Finansow.
Naszym zdaniem przyczyni sie to do rozluznienia polityki fiskalnej i quasi-
fiskalnej (w poréwnaniu ze scenariuszem, w ktérym nie bytoby zmian w
systemie emerytalnym), a przez to przyczyni sie do szybszego wzrostu
gospodarczego w kraju. Wtasnie zatozenie o poluzowaniu polityki fiskalnej
jest gtbwnym powodem, czemu na poczgtku pazdziernika podniesli§my
naszg prognoze PKB na 2014 rok do poziomu 3,1% (wobec 2,8% przed
korektg).

Wykres 13. Inflacja i jej wybrane sktadowe Wykres 14. Inflacja vs. inflacja bazowa
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Zrodio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: NBP GUS, Citi Handlowy.

Inflacja ponizej celu rowniez w 2014

Cho¢ inflacja najprawdopodobniej bedzie rosnaé w kolejnych
miesigcach, naszym zdaniem wcigz pozostanie ona pod kontrolg i nie
zagrozi celowi inflacyjnemu RPP. We wrzesniu inflacja okazata sie nieco
nizsza od prognoz i spadta z 1,1% r/r do 1%. Spadek wynikat przede
wszystkim z nie uwzglednionej w prognozie gtebokiej obnizki optat
dotyczacych przedszkoli (0 17,7% m/m), a wiec z czynnika jednorazowego.
Naszym zdaniem do konca roku wskaznik CP| wzro$nie do okoto 1,4% r/r,
a w przysztym roku wyniesie tylko nieco powyzej 2%. Wcigz nie ma
zadnych oznak popytowej presji na wzrost cen konsumpcyjnych i naszym
zdaniem zagrozenie to na razie nie bedzie sie materializowa¢. Co prawda
ozywienie moze doprowadzi¢ do wzrostu dynamiki PKB powyzej
potencjatu, jednak luka popytowa (popularna miara presji popytowej)
pozostanie przez dtuzszy czas ujemna i bedzie stopniowo sie domykac.

Pierwsza podwyzka mozliwa w Ill kwartale

Istnieje kilka czynnikéw, ktére moga zawazy¢ na polityce pienieznej i
potencjalnie jednym z nich jest zmiana w sktadzie RPP. W pazdzierniku
z zasiadania w Radzie zrezygnowata prof. Zyta Gilowska, cztonkini
wybrana w 2010 roku przez 6wczesnego prezydenta Lecha Kaczynskiego.
Zgodnie z prawem prezydent Komorowski ma teraz trzy miesigce na
powotanie nowego cztonka Rady na szescioletnig kadencje, cho¢ sygnaty
ptyngce z Kancelarii Prezydenta sugerujg, ze dojdzie do tego szybciej.

——
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Zapis glosowan RPP z ostatnich lat pokazuje, ze prof. Gilowska
systematycznie glosowata z grupg najbardziej jastrzebich cztonkéw RPP.
Dlatego jej ustgpienie moze doprowadzi¢ do niewielkiego przesuniecia
bilansu sit w kierunku gotebi w Radzie, a prezes NBP mégtby stac sie teraz
kluczowym cztonkiem RPP, praktycznie decydujgc o wyniku gtosowan.
Wykres 15. Prognoza inflacji i stopy referencyjnej Wykres 16. Implikowana stopa NBP ze stawek FRA
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Zrodio: GUS, prognoza Citi Handlowy. Zrédto: NBP, Citi Handlowy.

Wciaz oczekujemy, ze do pierwszej podwyzki stop moze dojs¢ dopiero
okoto lipca 2014. Juz w listopadzie lub grudniu RPP zapewne postara sie
zasygnalizowa¢ nowy, wydtuzony okres, podczas ktérego stopy
procentowe pozostang bez zmian. Dotychczas sygnalizowano, ze
pozostang one bez zmian do konca biezgcego roku, jednak nowy termin
prawdopodobnie zostanie przesuniety przynajmniej do konca | kwartatu,
lub nawet II. kw. 2014. Niemniej, poniewaz spodziewamy sie silniejszego
wzrostu PKB niz zaktada rynek oraz oczekujemy spadku realnych stop
procentowych do niemal zera w | potowie 2014, gotowo$¢ RPP do
podwyzek stop bedzie stopniowo narasta¢. Naszym zdaniem w Il kwartale
Rada moze zaczg¢ przygotowywac¢ rynki do mozliwego zaciesnienia
polityki pienieznej, a do pierwszej podwyzki moze doj$¢ okoto lipca (przy
okazji nowej projekcji inflacyjnej).

Nieco lepsze perspektywy dla ztotego

Oddalenie perspektywy zacie$nienia polityki pienieznej przez Fed (o ile za
takie zacie$nienie mozna uznaé¢ “tapering’) moze w najblizszym czasie
wspiera¢ ztotego. Polska waluta powinna rowniez zyskiwa¢ na poprawie
perspektyw wzrostu w strefie euro, a wiec regionie, z ktérym Polska jest
powigzana silnymi wiezami handlowymi, finansowymi oraz politycznymi.
Dotychczas stabszym punktem ziotego byto uzaleznienie Polski od
finansowania zagranicznego, ktére ujawniato sie w wysokim deficycie
rachunku obrotéw biezgcych. Niemniej obserwowany w ostatnich
kwartatach spadek deficytu obrotéw biezgcych oraz nieprzerwany naptyw
srodkéw unijnych powodujg, ze zagrozenie to wydaje sie obecnie mniegj
realne. Oczekujemy zatem stopniowego umocnienia ztotego wobec euro
do 4,14 na koniec roku oraz 4,06 na koniec 2014 r.

Perspektywy ztotego wcigz sg mocno powigzane z perspektywami polityki
pienieznej w Stanach. Jezeli Fed zdecyduje sie na ograniczenie programu
skupu aktywow szybciej niz obecnie rynki zaktadajg (czyli przed marcem
2014), to nasilenie odptywu kapitalu moze prowadzi¢ do przejsciowego
ostabienia ztotego.

——
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Tabela 2. Prognozy wybranych par walutowych (na koniec kwartatu)

25/10* IV kw. 13 | kw 14 Il kw 14 Il kw 14 IV kw 14 | kw 15 Il kw 15
EURUSD 1,3804 1,38 1,39 1,40 1,40 1,40 1,40 1,40
USDJPY 97,41 98 99 102 104 105 105 105
EURCHF 1,2318 1,25 1,25 1,25 1,26 1,26 1,27 1,28
EURGBP 0,8538 0,83 0,82 0,82 0,82 0,81 0,81 0,80
EURPLN 4,1740 4,14 4,12 4,10 4,08 4,06 4,04 4,02
EURHUF 292,02 301 303 305 306 307 308 309
EURCZK 25,683 25,95 25,84 25,72 25,44 2512 24,80 24,49
Zrodto: Reuters, Prognozy Citi Research. * kurs zamkniecia wedtug Reuters
Wykres 17. Kursy walutowe (grudzien 2009=100) Wykres 18. Stawki CDS (5-letnie)
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Wykres 19. Spread 2-letnich stawek IRS vs. US Wykres 20. Nachylenie krzywej IRS (10y-2y)
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 3. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2012 2013
IX X X X 1 ] mn v \' Vi Vil Vi IX
Strefa Realna
Produkcja przemysfow a (% r/r) -5.2 4.6 -0.8 -10.6 0.3 -21 -29 2.8 -1.8 3.0 6.3 2.2 6.2
Produkcja przemystow a (% m/m) 6.1 7.8 -4.8 -14.2 5.4 -2.8 9.3 -2.2 -0.7 2.8 1.5 -4.5 9.6
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) -5.6 4.6 -1.1 -12.2 -0.4 -1.9 -3.3 3.0 -2.0 3.7 6.8 23 6.8
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) -17.8 -3.6 -5.3 -24.8 -16.1 -11.4 -18.5 -23.1 -27.5 -18.3 -5.2 -11.1 -4.8
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 3.1 3.3 24 -2.5 3.1 -0.8 0.1 -0.2 0.5 1.8 4.3 34 3.9
Stopa bezrobocia (%) 124 125 12.9 13.4 14.2 14.4 14.3 14.0 135 13.2 13.1 13.0 13.0
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 0.0 0.0 -0.3 -0.5 -0.8 -0.8 -0.9 -1.0 -0.9 -0.8 -0.7 -0.5 -0.3
Ceny
Inflacja (% r/r) 3.8 34 2.8 24 1.7 1.3 1.0 0.8 0.5 0.2 1.1 1.1 1.0
Inflacja (% m/m) 0.1 0.4 0.1 0.1 0.1 0.0 0.2 0.4 -0.1 0.0 0.3 -0.3 0.1
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 1.8 1.0 -0.1 -1.1 -1.2 -0.3 -0.7 -21 -2.5 -1.3 -0.8 -1.1 -1.4
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0.5 -0.7 -0.2 -0.6 0.1 0.3 -0.3 -0.7 0.1 0.7 0.2 -0.3 0.2
Ptace - sektor przedsigb. (% r/r) 1.6 2.8 2.7 24 0.4 4.0 1.6 3.0 23 1.4 35 2.0 3.6
Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) -1,185  -342 -1315 -1,705 -1,375 -668 -272 436 -204 133 -497 -719 -
Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) -4.4 -3.9 -3.9 -3.7 -3.5 -3.3 -3.1 -2.8 -2.8 -2.3 -1.9 -2.0 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) 37 361 -259 -1156 -64 426 -502 621 2 569 175 264 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 12,853 14,590 13,434 10,545 12,214 12,352 12,780 13,317 12,276 12,740 13,008 12,451 -
Eksport (% r/r) 1.9 19.1 1.2 -1.1 6.4 4.3 -1.2 11.1 0.4 5.1 5.6 21 -
Import f.0.b. (min EUR) 12,816 14,229 13,693 11,701 12,278 11,926 13,282 12,696 12,274 12,171 12,833 12,187 -
Import (% r/r) -0.5 9.9 6.6 -0.9 1.1 -6.2 -1.3 1.7 -6.0 -2.2 1.1 -0.7 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 7.6 8.0 5.7 45 4.4 55 5.3 7.4 6.5 7.0 6.6 6.1 6.1
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 10.3 9.9 8.8 7.7 71 8.1 9.2 8.9 7.7 7.6 7.0 6.7 6.3
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) -2.7 -1.2 -7.3 -7.6 -6.7 -5.7 -0.8 2.8 21 4.5 4.8 4.7 7.4
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 1.2 1.8 -0.2 0.2 2.0 2.7 2.6 2.0 0.9 24 3.3 3.0 4.3
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 77 6.5 2.8 1.4 25 29 1.8 1.5 -0.1 1.6 0.5 0.7 0.2
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 4.75 4.75 4.50 4.25 4.00 3.75 3.25 3.25 3.00 2.75 2.50 2.50 2.50
WIBOR 3M ($rednio) 4.96 4.83 4.60 4.27 4.04 3.80 3.48 3.29 2.89 274 2.71 2.70 2.69
WIBOR 3M (koniec okresu) 4.93 4.75 4.49 4.13 3.95 3.74 3.39 3.03 2.74 273 2.70 2.70 2.67
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 4.01 3.61 3.06 3.06 3.41 3.46 3.16 2.68 2.69 2.81 2.66 2.82 2.77
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 4.05 3.91 3.40 3.15 3.25 3.48 3.15 2.62 273 3.08 2.82 3.14 3.06
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 4.71 4.60 4.03 3.74 3.93 3.98 3.95 3.28 3.59 4.37 4.09 4.46 4.46
EUR/PLN (koniec okresu) 4.15 4.15 4.1 4.07 4.19 4.17 4.18 4.14 4.33 4.32 4.23 4.27 4.22
USD/PLN (koniec okresu) 3.22 3.21 3.16 3.08 3.09 3.18 3.26 3.17 3.27 3.32 3.19 3.23 3.12
EUR/USD (koniec okresu) 1.29 1.29 1.30 1.32 1.36 1.31 1.28 1.31 1.32 1.30 1.33 1.32 1.35
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y kum. (mid PLN) 341 30.5 31.1 30.4 8.4 217 244 317 30.9 26.0 25.9 26.8 29.6
Def. budzetow y kum. (% planu) 97.5 87.0% 888% 86.9% 23.7% 60.9% 686% 89.3% 87.0% 73.0% 73.0% 753% 83.2%

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Tabela 4. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2007 2008 2009 2010 2011P 2012 2013P 2014P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 426 533 433 470 517 490 517 590
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,175 1,273 1,344 1,417 1,528 1,595 1,638 1,727
PKB per capita (USD) 11,168 13,982 11,332 12,210 13,404 12,722 13,405 15,315
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 31
Inwestycje (%, r/r) 17.6 9.6 -1.2 9.3 11.2 -3.3 -3.8 4.0
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 2.3
Eksport (%, r/r) 9.1 71 -6.8 121 7.7 2.8 31 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 3.2 4.6 24 1.4 22
Inflacja CPI (% $rednia) 2.5 4.2 35 2.6 4.3 37 1.0 21
Ptace nominalne (%, r/r) 9.1 10.5 42 3.6 4.9 3.4 2.6 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 2.62 3.57

5.93 5.46 6.24 6.07 5.91 3.73 4.40 4.80
USD/PLN (Koniec okresu) 245 3.00 2.87 2.96 3.44 3.08 3.00 2.90
USD/PLN (Srednia) 2.76 2.39 3.11 3.02 2.96 3.26 3.16 2.94
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.58 417 4.11 3.96 4.46 4.07 4.14 4.06
EUR/PLN (Srednia) 3.78 3.52 4.33 3.99 412 419 419 410
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20.3 -25.5 9.7 =241 -25.0 -17.3 -10.9 -17.9
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 4.7 -4.8 2.2 -5.1 -4.8 -3.5 2.1 -3.0
Saldo handlu zagranicznego 171 -26.0 4.3 -11.8 -14.1 =71 -0.7 -4.3
Eksport 145.3 178.7 142.1 165.9 195.2 187.6 199.4 214.8
Import 162.4 204.7 146.4 177.7 209.3 194.8 200.2 2191
Saldo ustug 4.8 5.0 4.8 31 57 6.2 7.4 8.5
Saldo dochodéw -16.4 -12.8 -16.6 -19.1 -22.9 219 -22.6 -25.8
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 42.8 44.5 49.2 51.2
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -1.9 -3.7 7.4 -7.9 -5.0 -3.9 -4.3 4.8
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, 0.4 -1.4 -4.6 -5.2 -2.3 -1.1 -1.6 7.4
Dtug publiczny (Polska metodologia) 449 46.9 498 52.8 53.4 52.7 54.6 47.7
Diug krajowy 34.3 34.8 36.8 38.4 36.5 36.1 375 31.0

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Tabela 5. Polska - Prognozy dtugoterminowe dla polskiej gospodarki

2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 45 1.9 1.3 3.1 3.3 33
Inflacja CPI (% $rednia) 4.3 3.7 1.0 2.1 25 25
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 48 35 2.1 -3.0 -35 4.1
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4.50 4.25 250 3.95 4.95 4.75
USD/PLN (Koniec okresu) 3.44 3.08 3.00 2.90 2.88 2.82
USD/PLN (Srednia) 2.96 3.26 3.16 2.94 2.89 2.85
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.46 4.07 4.14 4.06 4.00 3.95
EUR/PLN (Srednia) 412 419 419 410 4.03 3.98

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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