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W skrocie

Tym razem w temacie miesigca zajmujemy sie postepem MF w realizacji
potrzeb pozyczkowych.

Sytuacja fiskalna w ostatnich miesigcach wydaje sie znacznie lepsza niz
zatozono w budzecie, zaréwno dzieki nieztym wpltywom 2z podatkow
posrednich, jak i dyscyplinie wydatkowe;.

Wedtug naszych szacunkéw deficyt w tym roku moze by¢ o okoto 9 mid zt
nizszy niz oficjalnie planowane 47,5 mid z, co pomoze obnizy¢ potrzeby
pozyczkowe budzetu.

Przy takim scenariuszu Ministerstwo Finanséw powinno by¢ w stanie
zakonczy¢ finansowanie tegorocznego budzetu juz pod koniec czerwca, a
druga potowa roku bytaby woéwczas wykorzystana do prefinansowania
przysztorocznych potrzeb pozyczkowych.

Jezeli chodzi o dane publikowane w ostatnich tygodniach, to potwierdzajg
one, ze wzrost gospodarczy w kraju najprawdopodobniej przekroczyt 3% w
| kw. i moze osiggna¢ 3,4% w catym roku. Pozytywne tendencje utrzymujg
sie szczegolnie na rynku pracy - bezrobocie wyraznie spadto, a ptace
wzrosty.

W przeciwienstwie do poprzednich miesiecy tym razem ryzyko dla naszej
prognozy upatrujemy po stronie stabszego od oczekiwanego wyniku,
przede wszystkim ze wzgledu na przedtuzajacy sie kryzys na Ukrainie.

W najblizszych miesigcach pozytywnie na obligacje wptywaé bedzie dobra
sytuacja budzetowa oraz obawy o mozliwos¢ spowolnienia w kraju. W
dtuzszym horyzoncie spodziewamy sie jednak wzrostu rentownosci w
zwigzku z zaciesnieniem polityki monetarnej w Stanach.
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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 bankow centralnych
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Tabela 1. Kryteria konwergencji — poréwnanie krajow regionu Europy Srodkowej.
Inflacja Stopy procentowe Saldo budzetu* Dtug publiczny*
Czechy 1,1 21 -3,0 50,6
Wegry 1,3 59 -3,0 79,9
Polska 0,7 41 46 51,0
Rumunia 2,6 53 -2,0 39,1
Kryterium konwergencji 1,3 54 3.0 60,0

Zrédio: Ministerstwo Finanséw, Eurostat, Citi Handlowy. *prognozy Komisji Europejskiej na rok 2014, opublikowane w lutym 2014 r.

Uwaga: Inflacja zostata obliczona, jako dwunastomiesigczna $rednia wskaznikéw HICP. Stopa procentowa to $rednia dwunastomiesieczna z rentownoéci dziesigcioletnich obligacji
rzadowych. Dtug i saldo sektora inst. rzadowych i samorzadowych (general government) jest zdefiniowany zgodnie z metodologig ESA-95. Prognoza deficytu sektora inst. rzadowych i
samorzadowych na rok 2014 dla Polski oparta na metodologii ESA-95 uwzglednia transfer aktywow OFE. Jednak, jesli Eurostat zmieni metodologie na ESA-2010 wéwczas saldo
sektora inst. rzadowych i samorzadowych zostanie pomniejszone o tg wielkos¢, tj. ok 8 pkt proc PKB.
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Temat miesiaca

Ministerstwo moze spaé spokojnie’

m Sytuacja fiskalna w ostatnich miesigcach wydaje sie znacznie lepsza niz
zatozono w budzecie, zaréwno dzieki nieztym wpltywom 2z podatkow
posrednich, jak i dyscyplinie wydatkowe;.

® Wedtug naszych szacunkéw deficyt w tym roku moze by¢ o okoto 9 mid zt
nizszy niz oficjalnie planowane 47,5 mld zi, co pomoze obnizy¢ potrzeby
pozyczkowe budzetu.

®m Przy takim scenariuszu Ministerstwo Finanséw powinno by¢ w stanie
zakonczy¢ finansowanie tegorocznego budzetu juz pod koniec czerwca, a
druga potowa roku bytaby woéwczas wykorzystana do prefinansowania
przysztorocznych potrzeb pozyczkowych.

Poczatek roku okazat sie bardzo dobrym okresem dla polskiego budzetu.
O ile w ostatnich latach deficyt budzetowy osiggat w | kwartale roku
$rednio 48,2% catorocznego planu, tym razem wyniost on zaledwie 36,8% i
to zaréwno dzigki korzystnym tendencjom w dochodach jak i wydatkach. Z
tego punktu widzenia wydaje sie, ze Ministerstwo ma najlepszg sytuacje
fiskalng od poczatku 2008 roku, kiedy wzrost wyraznie przekraczat
potencjat, a gospodarka sie przegrzewata.

Dochody ostro w goére

Szczegdlne wrazenie robi poprawa dochoddw podatkowych w obliczu
ozywienia gospodarczego. Dochody z VAT osiggnety ponad 14% r/r wzrost
w pierwszych trzech miesigcach roku po wczesniejszym dtugim okresie
spadkow. Poprawa w VAT moze by¢é zwigzana 2z czynnikami
jednorazowymi, w tym z podwyzkami akcyzy na papierosy i alkohol, co
przyspieszyto zakupy pod koniec ubiegtego roku (podatek VAT od tych
transakcji wptynat do budzetu na poczatku biezacego roku).

Biorgc pod uwage ten jednorazowy charakter pozytywnych czynnikéw,
mozna spodziewac sie, ze kolejne miesigce powinny by¢ gorsze pod
wzgledem wplywéw z VAT. Sugerujg to réwniez marcowe dane, ktére
pokazaty spadek wptywow o okoto 18%, po wczesniejszych wzrostach
rzedu 37% r/r w lutym. Mimo to, wedlug naszych szacunkéw cykliczne
ozywienie w polskiej gospodarce ma istotne znaczenie dla wptywow do
kasy Panstwa i biorgc to pod uwage spodziewamy sie, ze w calym roku
wptywy z VAT beda wyzsze niz zatozono w ustawie budzetowe;j.

! Ponizsza sekcja zostata oparta m.in. o raport Poland Macro View: Actual borrowing needs should
be fully met by end of June, z dnia 16.04.2014.
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Wykres 5. Deficyt budzetowy po trzech miesiacach osiagnat jedynie Wykres 6. ... co bylo mozliwe dzigki wysokim dochodom i stosunkowo

36,8% rocznego planu ... niskim wydatkom
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Oprocz VAT rowniez dochody z podatku akcyzowego stopniowo rosnag,
choé¢ w wolniejszym tempie. W tym przypadku jednak czas dziata na
korzy$¢ budzetu, poniewaz wptywy z akcyzy za pierwsze miesigce roku sg
przejsciowo zanizone. Wynika to z wspomnianych wczesniej zwigkszonych
zakupow pod koniec 2013 roku, ktore przyczynity sie do zwiekszenia
zapasow produktdw ze starymi banderolami, co pozwala oczekiwa¢, ze
wptywy podatkowe zaczng rosngé dopiero po wyczerpaniu obecnych
zapasow, a wiec zapewne dopiero po 3-4 pierwszych miesigcach roku.
Jezeli chodzi o podatki dochodowe (CIT oraz PIT), to wptywy z tego tytutu
sg mniej imponujgce niz VAT, jednak biorgc pod uwage dynamike wzrostu
gospodarczego oraz poprawe na rynku pracy, wyniki za caty rok powinny
by¢ lepsze od planow.
Wykres 7. Poprawa byta wyjatkowo widoczna w dochodach z VAT ... Wykres 8. ... podczas gdy dochody PIT byty umiarkowane
30 4 20 - 300
25 |
20 | 15 - 200
15 - 10
0 5 - 100
51 0 W = | ,A.,‘,.,. £ 0
0 - 5
5 - 100
0 - 101 200
-5 - 15 - |-
20 - -20 - - 300
88838333222 -y eoy R S I SN SRR SRS
ZFEYFELFELFELFIELREL B SEELTEFIT G I FE S ¢
——Dochody z VAT (rlr, 3MMA) ~ ———PIT (r/r, 3MMA)

——Dochody z PIT (r/r, SMMA) ———Dochody z CIT (r/r, SMMA, prawa o)

Zrédio: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy Zrédto: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy




CitiMonthly
02/05/2014

Wykres 9. Z kolei dochody z CIT sg znacznie lepsze niz sugerowatyby ~ Wykres 10. Dochody z PIT sa rowniez relatywnie wyzsze niz w

historyczne trendy przesztosci
8,0 - 3,0
% rocznego planu % rocznego planu
7,0 25 -
6,0 -
2,0 -
5,0
4,0 15 4
3,0 10 -
2,0
05 -
1,0
0,0 - T T T T T T T T . ) 0,0 - T T T T T . . . . )
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec
m Dochody z CIT (odchylenie od $redniej historycznej, % planu) = Dochody z PIT (odchylenie od $redniej historycznej, % planu)
Zrédio: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy Zrédto: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy

O ile w ubiegtym roku Ministerstwo Finanséw bylo zmuszone przez gorszg
od oczekiwan sytuacje dochodowg do nowelizacji budzetu w trakcie roku,
tym razem takie ryzyko wydaje sie niewielkie. Ponizsza tabela pokazuje
szacunki dotyczace dochodéw, wydatkéw oraz deficytu w 2014 roku.
Druga kolumna pokazuje nasza podstawowg prognoze opartg o modele
szeregdw czasowych (skorygowang o trendy zachodzace w gospodarce), a
trzecia kolumna pokazuje scenariusz zaktadajgcy, ze dotychczasowa
nadwyzka w dochodach zostanie po prostu utrzymana i nie bedzie sie
rozszerzac, ani zmniejszac.

W bazowym scenariuszu zaktadamy, ze deficyt w tym roku bedzie o okoto
8 mld zt nizszy od zatozonego w ustawie budzetowej, zaréwno dzieki
nizszym wydatkom oraz lepszym wptywom z VAT. Alternatywny scenariusz
pokazuje podobny scenariusz z deficytem nizszym od planéw o okoto 9,5
mld zt. Niezaleznie od wybranego scenariusza, wniosek wydaje sie taki
sam — ryzyko rewizji budzetu jest niewielkie, nawet w przypadku
negatywnego szoku z zewnatrz, ktory mogitby zacigzy¢ na wzroscie
gospodarczym w kraju.

Tabela 2. Jak bardzo deficyt, dochody i wydatki moga sie rézni¢ od oficjalnego planu rocznego
Ministerstwa Finansow?
Oficjalny plan Odchylenie od oficjalnego planu (mld zt)

budzetowy (mld zt)
Prognoza z modelu Prognoza na podstawie

trendu

Dochody podatkowe 248.0 1.05 1.93
VAT 115.7 2.97 2.06

Wydatki 325.3 -7.31 -7.54
Deficyt budzetowy 475 -8.36 -9.47

Zrodto: Ministerstwa Finanséw, szacunki Citi Handlowy

Potrzeby pozyczkowe prawie zabezpieczone

Lepsze od oczekiwan wyniki budzetu stawiajg MF w bardzo komfortowej
sytuacji. Wedtug naszych szacunkéw po kwietniu Ministerstwo Finanséw
zabezpieczyto juz 82% tegorocznych potrzeb pozyczkowych i
najprawdopodobniej zakonczy finansowanie do kohca | potowy roku

——
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(zaktadajgc, ze deficyt budzetu bedzie ostatecznie o okoto 8 mld zt nizszy
od planu). Sadzimy, ze taki scenariusz moze sie zrealizowaé przy
zatozeniu sprzedazy ok. 4-5 mld zt obligacji (Srednio w przeliczeniu na
aukcje), wobec 5,3 mid zt srednio w okresie luty-marzec.

Naszym zdaniem w Il potowie roku resort finanséw rozpocznie
prefinansowanie przysztorocznych potrzeb pozyczkowych. Jednoczes$nie
sadzimy, ze rozmiar aukcji bedzie najprawdopodobniej znacznie mniejszy
niz w | potowie roku (prawdopodobnie ok. 3-4 mid zt), a Ministerstwo
bedzie miato duzg elastyczno$¢ w dostosowywaniu podazy obligacji w
zaleznosci od zmieniajgcych sie warunkéw rynkowych, co zmniejszy
negatywny wptyw redukcji programu skupu aktywéw i innych negatywnych
czynnikéw na polski rynek dugu.

Wykres 11. Potrzeby pozyczkowe (2012-2014)

Wykres 12. Realizacja potrzeb pozyczkowych
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A % realizacji potrzeb pozyczkowych na 2011 r.

Prognoza Citi

+ % realizacji potrzeb pozyczkowych na 2013 r.

Zrédto: Ministerstwa Finanséw, szacunki Citi Handlowy

@ % realizacji potrzeb pozyczkowych na 2012.

# % realizacji potrzeb pozyczkowych na 2014 r.
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Gospodarka w skrocie?

Silny wzrost, ale ryzyko w dét

m Wzrost gospodarczy w kraju najprawdopodobniej przekroczyt 3% w | kw. i
moze osiggnac¢ 3,4% w catym roku. Pozytywne tendencje utrzymujg sie
szczegolnie na rynku pracy - bezrobocie wyraznie spadto, a ptace wzrosty.

m W przeciwienstwie do poprzednich miesiecy tym razem ryzyko dla naszej
prognozy upatrujemy po stronie stabszego od oczekiwanego wyniku,
przede wszystkim ze wzgledu na przedtuzajacy sie kryzys na Ukrainie.

®m W najblizszych miesigcach pozytywnie na obligacje wptywaé bedzie dobra
sytuacja budzetowa oraz obawy o mozliwos¢ spowolnienia w kraju. W
dtuzszym horyzoncie spodziewamy sie jednak wzrostu rentownosci w
zwigzku z zaciesnieniem polityki monetarnej w Stanach.

Kryzys ukrainski bez wiekszego wplywu (na razie)

Wzrost gospodarczy w  pierwszych trzech  miesigcach  roku
najprawdopodobniej przekroczyt 3%, przede wszystkim dzieki ozywieniu
popytu krajowego. Miesieczne dane z rynku pracy oraz o sprzedazy
detalicznej pokazujg, ze konsumpcja wyraznie przyspieszyta po relatywnie
stabym 2013 roku. Stopa bezrobocia po wyeliminowaniu sezonowosci
wyniosta w marcu 12,8%, podczas gdy liczba nowych ofert pracy
zwigkszyta sie o ok. 50% r/r. Dodatkowo utrzymata sie silna tendencja
wzrostowa wynagrodzen, a fundusz ptac wzrdst realnie o ponad 4%, a
wiec w najszybszym tempie od poczgtku 2009.

Wykres 13. Wzrost plac i zatrudnienia wyraznie przyspieszytw marcu ~ Wykres 14. Sprzedaz detaliczna spowolnita gtéwnie za sprawa
zaskakujac pozytywnie rynek pozniejszych Swiat Wielkanocnych w tym roku ale kolejne miesiace
powinny przynies¢ poprawe
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2 Ponizsza sekcja zostata oparta m.in. o raport EMMSO z dnia 30.04. 2014 r.
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Wykres 15. Stopa bezrobocia po eliminacji czynnikéw sezonowych

Wykres 16. Liczba ofert pracy wciaz szybko ro$nie
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Nasilajgcy sie konflikt rosyjsko-ukrainski nie miat na razie istotnego wptywu
na nastroje konsumentow. Najnowszy wyprzedzajgcy wskaznik ufnosci
konsumenckiej, ktéry ma za zadanie syntetycznie opisywa¢ oczekiwane w
najblizszych miesigcach tendencje w konsumpcji indywidualnej, wzrést do
poziomu nienotowanego od lipca 2010. Podobnie dane o koniunkturze w
przemysle, handlu i budownictwie, a takze wskazniki nastrojow ze strefy
euro nie pokazujg istotnego wptywu wydarzen na Ukrainie na polskg
gospodarke.
Niemniej, pomimo tych optymistycznych wskazan, naszym zdaniem
zagrozenia zwigzane ze spowolnieniem/recesjg za wschodnig granicg nie
powinny byé zupetnie ignorowane, gdyz mogg one z czasem powodowac
presje na obnizenie dynamiki wzrostu w Polsce. Tym bardziej, ze nawet
bez wptywu kryzysu ukrainskiego wzrost w polskiej gospodarce stracit
nieco ze swojego wczesniejszego rozpedu, o czym $swiadczg choc¢by nasze
wskazniki momentum (patrz Wykres 17). Rowniez indeksy niespodzianki
Citi potwierdzajg, ze wyniki polskiej gospodarki byly ostatnio nieco stabsze
niz prognozy (patrz Wykres 18).
Wykres 17. Gospodarka nieco wytracita ped w IV kwartale Wykres 18. Indeks niespodzianek gospodarczych
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Chociaz nasze prognozy wzrostu gospodarczego od dawna utrzymujg sie
powyzej konsensusu rynkowego, réznica ta ulegta zawezeniu w ostatnich
miesigcach. Wcigz spodziewamy sie wzrostu w biezgcym roku o okoto
3,4% r/r, podczas gdy konsensus ksztattuje sie na poziomie 3,2%

8




CitiMonthly
02/05/2014

(Reuters). Naszym zdaniem czynniki krajowe powinny wspiera¢ wzrost w
Polsce, cho¢ wptyw ten jest obecnie w duzym stopniu niwelowany przez
rosngcg niepewnosc¢ dotyczgcg konsekwencji kryzysu na Ukrainie. Biorac
to pod uwage obecnie uwazamy, ze ryzyko dla naszej prognozy PKB
jest niesymetrycznie przechylone w dét, szczegélnie w Il potowie
2014. Zagrozenie to mogtoby sie zmaterializowa¢ w wigkszej skali w
przypadku intensyfikacji wzajemnych sankcji miedzy Rosjg a UE/USA.

Stopy bez zmian do konca roku

Cztonkowie Rady Polityki Pienieznej najprawdopodobniej czujg sie
komfortowo w obecnej sytuacji makroekonomicznej. Z jednej strony
komentarze cztonkéw RPP pokazujg, ze sa oni optymistyczni co do
przysztego wzrostu w Polsce. Z drugiej strony inflacja pozostaje na tak
niskim poziomie, ze nie jest to przeszkoda dla utrzymywania stop
procentowych bez zmian. Wedtug naszych prognoz inflacja pozostanie na
niskim poziomie réwniez w kolejnych miesigcach i osiggnie 1,7-1,8% pod
koniec roku, a poziom celu inflacyjnego zostanie osiggniety dopiero w |
kwartale 2015. Mieszanka niskiej inflacji i silnego wzrostu gospodarczego
sugeruje, ze RPP utrzyma stopy na niezmienionym poziomie do konca
roku, a do pierwszych podwyzek dojdzie dopiero na poczgtku przysztego
roku. Naszym zdaniem w takim scenariuszu stopa referencyjna mogtaby w
2015 roku wzrosngé tgcznie o 100pb do poziomu 3,5%.

Najwiekszym zagrozeniem dla tego scenariusza bytaby mozliwosé
nadmiernego umocnienia ztotego po rozpoczeciu ilosciowego luzowania
polityki pienieznej (QE) przez Europejski Bank Centralny. Biorgc pod
uwage wypowiedzi przedstawicieli EBC, obecnie QE w strefie wydaje sie
by¢ prawdopodobng opcjg. Choé¢ najprawdopodobniej nie bedzie ono miato
bezposredniego wptywu na decyzje RPP, mogtoby jednak wptyngé na
NBP, gdyby doszto do umocnienia ztotego. Naszym zdaniem jednak nawet
w takim scenariuszu Rada zapewne nie chciataby cigé stép procentowych,
ale wydtuzytaby okres stabilny stop, szczegdlnie gdyby silniejszemu
ztotemu towarzyszyto nasilenie sie kryzysu ukrainskiego.

Wykres 19. Prognoza inflacji i stop procentowych Wykres 20. Implikowana ze stawek FRA stopa NBP
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Ztoty mniej wrazliwy na globalng zmiennos¢é

Naszym zdaniem zioty ostabi sie w stosunku do euro do ok. 4,30 na koniec
roku. W dalszym ciggu gtébwnym argumentem za takim scenariuszem jest
zaktadana przez nas negatywna reakcja inwestoréw zagranicznych na
dalszg redukcje programu skupu aktywow przez Fed i wycofywanie
kapitatu z krajow rozwijajgcych sie. Dodatkowym negatywnym czynnikiem
jest sytuacja geopolityczna, ktéra w przypadku zaostrzenia konfliktu
miedzy Rosjg i Ukraing w wiekszym stopniu przyczynitaby sie do
ostabienia ztotego. Dobre dane o PKB, niska inflacja oraz stosunkowo niski
deficyt obrotéw biezgcych najprawdopodobniej ograniczg skale ostabienia.
Ponadto biorgc pod uwage oczekiwania podwyzek stop procentowych
dopiero w 2015 r. oraz stosunkowo niski poziom stép w Polsce na tle
innych krajéw rozwijajacych sie uwazamy, ze zfoty nie jest obecnie tak
atrakcyjng walutg do strategii carry trade jak w poprzednich latach. W
zwigzku z tym presja na jego umocnienie w okresach obnizonej awersji do
ryzyka moze by¢ mniejsza niz w przesztosci. Jednoczesnie brak kumulacji
duzych pozycji carry trade moze zmniejsza¢ skale ostabienia ztotego w
okresach podwyzszonej zmiennosci.

Ostabienie obligacji przyjdzie w Il potowie roku

Z uwagi na wysoki stopien realizacji potrzeb pozyczkowych oraz
spodziewany przez ekonomistéw Citi program ilosciowego tagodzenia
polityki pienieznej w strefie euro szacujemy, ze oczekiwany przez nas
wzrost rentownosci bedzie przebiegat wolniej niz sgdziliSmy w przesztosci.
W krétkim terminie rentownosci obligacji mogg nawet jeszcze sie obnizy¢ z
uwagi na utrzymanie sie niskiej inflacji przynajmniej do konca | potowy tego
roku oraz w zwigzku z dalszym tagodzeniem polityki pienieznej przez EBC.
W kolejnych miesigcach rynek dtugu moze by¢ pod coraz wieksza
negatywng presjg wynikajagcg ze wzrostu inflacji, z dalszego
przyspieszenia wzrostu PKB, oraz redukcji programu QE przez Fed.
Sadzimy, ze zauwazalny wzrost rentownos$ci moze nastgpi¢ na diugim
koncu krzywej rentownosci, a na koniec roku rentownos$¢ 10-letnich
obligacji wyniesie ok. 4,65%.

Wykres 21. W ciagu miesiaca ztoty ostabit sie wobec euro na co wptyw  Wykres 22. Citi oczekuje, ze do konca roku waluty EM beda sie ostabiac¢

mogta mie¢ sytuacja na Ukrainie i nieco stabsze dane z gospodarki wobec euro
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Wykres 24. Stawki CDS (5-letnie)

100)

Wykres 23. Kursy walutowe (grudzien 2009
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Zrodto: Reuters, Citi Handlowy

Wykres 26. Nachylenie krzywej IRS (10y-2y)

Wykres 25. Spread 2-letnich stawek IRS vs. US
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Zrédio: Reuters, Citi Handlowy

11




CitiMonthly
02/05/2014

Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 3. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2013 2014
mn v \" Vi Vil Vi IX X Xl X | ] [l]
Strefa Realna
Produkcja przemysfow a (% r/r) -2,9 2,8 -1,8 3,0 6,3 2,2 6,2 44 2,9 6,6 41 53 54
Produkcja przemystfow a (% m/m) 9,3 -2,2 -0,7 2,8 1,5 -45 9,6 6,0 -6,2 -9,7 2,9 -1,8 9,4
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) -3,3 3,0 -2,0 3,7 6,8 2,3 6,8 5,0 3,3 8,3 59 7,3 7,7
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) -18,5 -23,1 -27,5 -18,3 -5,2 -11,1 -4,8 -3,2 -2,9 58 -3,9 14,4 17,4
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 0,1 -0,2 0,5 1,8 4,3 34 3,9 3,2 3,8 58 4,8 7,0 3,1
Stopa bezrobocia (%) 14,3 14,0 13,5 13,2 13,1 13,0 13,0 13,0 13,2 13,4 14,0 13,9 13,5
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) -0,9 -1,0 -0,9 -0,8 -0,7 -0,5 -0,3 -0,2 0,1 0,3 0,0 0,2 0,5
Ceny
Inflacja (% r/r) 1,0 0,8 0,5 0,2 1.1 11 1,0 0.8 0,6 0,7 0,5 0,7 0,7
Inflacja (% m/m) 0,2 04 -0,1 0,0 0,3 -0,3 0,1 0,2 -0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Wskaznik cen producentow (% r/r) -0,7 -2,1 -2,5 -1,3 -0,8 -1,1 -1,4 -1,4 -1,5 -1,0 -1,0 -1,4 -1,3
Wskaznik cen producentéw (% m/m) -0,3 -0,7 0,1 0,7 0,2 -0,3 0,1 -0,7 -0,3 -0,1 0,0 -0,1 -0,2
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 1,6 3,0 2,3 1,4 3,5 2,0 3,6 3,1 3.1 2,7 3,4 4,0 4.8
Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) -272 569 -176 100 -661 -533 -877 -213 -957 -843  -1135  -572 -
Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) -3,1 -2,8 -2,8 -2,3 -1,9 -1,9 -1,9 -1,8 -1,7 -1,5 -1,5 0,0 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -502 630 1 570 78 264 677 68 64 -232 419 179 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 12780 13303 12256 12773 13125 12422 13897 14696 13665 11662 13503 12773 -
Eksport (% r/r) -1,2 11,0 0,3 54 6,6 1,9 8,1 0,7 1,7 10,6 10,6 3,4 -
Import f.0.b. (min EUR) 13282 12673 12255 12203 13047 12158 13220 14628 13601 11894 13084 12594 -
Import (% r/r) -1,3 1,6 -6,1 -1,9 2,8 -0,9 3,2 2,8 -0,7 1,6 6,6 5,6 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 53 7.4 6,5 7,0 6,6 6,1 6,1 59 57 6,2 54 52 6,5
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 9,2 8,9 7,7 7,6 7,0 6,7 6,3 6,0 5,6 5,6 55 52 49
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) -0,8 2,8 2,1 4,5 4,8 4,7 74 75 75 10,0 8,8 7,7 7.4
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 2,6 2,0 0,9 2,4 3,3 3,0 4,3 3,7 4,3 4,5 54 51 5,0
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 1,8 1,5 -0,1 1,6 0,5 0,7 0,2 -0,1 0,5 0,8 2,5 2,6 3,6
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 3,25 3,25 3,00 2,75 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
WIBOR 3M ($rednio) 3,48 3,29 2,89 2,74 2,71 2,70 2,69 2,67 2,66 2,68 2,71 2,71 2,71
WIBOR 3M (koniec okresu) 3,39 3,03 2,74 2,73 2,70 2,70 2,67 2,66 2,65 2,71 2,71 2,71 2,71
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 3,16 2,68 2,69 2,81 2,66 2,82 2,77 2,63 2,44 2,71 2,88 2,81 2,74
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 3,15 2,62 2,73 3,08 2,82 3,14 3,06 2,92 2,84 3,03 3,25 3,05 3,30
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 3,95 3,28 3,59 4,37 4,09 4,46 4,46 4,16 4,53 4,35 4,75 4,39 4,23
EUR/PLN (koniec okresu) 4,18 4,14 4,33 4,32 4,23 4,27 4,22 4,18 4,19 4,15 4,24 4,16 4,17
USD/PLN (koniec okresu) 3,26 3,17 3,27 3,32 3,19 3,23 3,12 3,08 3,10 3,04 3,13 3,03 3,03
EUR/USD (koniec okresu) 1,28 1,31 1,32 1,30 1,33 1,32 1,35 1,36 1,35 1,36 1,35 1,37 1,38
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y kum. (mid PLN) 24,4 31,7 30,9 26,0 25,9 26,8 29,6 39,5 38,5 42,5 2,6 11,7 17,4
Def. budzetow y kum. (% planu) 473% 616% 60,0% 504% 504% 519% 574% 765% 747% 825% 56% 247% 36,8%

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

Tabela 4. Polska - Prognozy Srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014P 2015P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 533 433 470 517 490 516 552 592
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1273 1344 1417 1528 1595 1632 1698 1796
PKB per capita (USD) 13982 11332 12210 13 404 12721 13416 14 331 15 408
Populacja (mIn) 38,1 38,2 38,5 38,5 38,5 38,5 38,5 38,5
Stopa bezrobocia (%) 9,5 11,9 12,4 12,5 13,4 13,4 12,4 1,7
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,1 1,6 39 45 2,0 1,6 3,4 3,6
Inwestycje (%, r/r) 9,6 -1,2 9,3 11,2 -4,0 4,7 8,3 4,5
Spozycie ogoétem (%, r/r) 6,1 2,0 34 1,6 1,0 1,2 2,5 3,0
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 57 2,1 3,2 2,6 1,3 0,8 2,7 3,2
Eksport (%, r/r) 71 -6,8 12,1 7,7 3,9 4,6 59 6,5
Import (%, r/r) 8,0 -12,4 13,9 55 -0,7 1,2 6,7 75
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 34 37 32 4,6 2,6 0,8 1.8 2,7
Inflacja CPI (% $rednia) 42 35 2,6 43 37 0,9 1,1 2,7
Ptace nominalne (%, r/r) 10,5 42 3,6 4,9 3,4 2,6 45 48
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5,00 3,50 3,50 4,50 4,25 2,50 2,50 3,50
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5,61 3,76 3,66 477 4,21 2,61 2,80 3,77
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 5,46 6,24 6,07 5,91 3,73 4,34 4,40 4,90
USD/PLN (Koniec okresu) 3,00 2,87 2,96 3,44 3,08 3,04 3,18 2,94
USD/PLN (Srednia) 2,39 3,11 3,02 2,96 3,26 3,16 3,06 3,05
EUR/PLN (Koniec okresu) 417 4,11 3,96 4,46 4,07 4,15 4,29 4,08
EUR/PLN (Srednia) 3,52 4,33 3,99 412 4,19 4,19 4,21 417
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -25,5 9,7 24,1 -25,8 -18,1 -6,6 -13,9 -21,8
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -4,8 2,2 -5,1 -5,0 -3,7 -1,3 2,5 -3,7
Saldo handlu zagranicznego -26,0 4.3 -11,8 -14.1 -6,7 3,1 2,1 -2,3
Eksport 178,7 142,1 165,9 195,2 191,0 207,2 233,2 269,9
Import 204,7 146,4 177,7 209,3 197,7 204,2 231,1 272,1
Saldo ustug 5,0 48 31 57 6,0 7,0 6,1 6,2
Saldo dochodéw -12,8 -16,6 -19,1 -23,6 -22,6 21,7 -27,8 -32,6
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 10,3 8,8 6,9 12,3 5,2 5,2 4,0 6,0
Rezerwy migdzynarodowe 57,2 69,7 81,4 86,8 96,1 94,0 87,5 89,2
Amortyzacja 32,4 24,6 32,1 42,8 44,5 49,3 46,9 45,7
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3,7 7.4 7.9 -5,0 -3,9 -4,3 5,2 2,7
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -1,4 -4.6 -5,2 -2,3 -1,1 -1,7 7,3 -0,5
Dtug publiczny (Polska metodologia) 46,9 498 52,8 53,4 52,7 53,9 475 46,6

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy. * Wzrost PKB, konsumpcji i inwestycji w 2013 r. - wstepne dane GUS; wzrost eksportu i importu — szacunki Citi
Handlowy
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Tabela 5. Polska - Prognozy dtugoterminowe dla polskiej gospodarki

2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 45 2,0 16 3,4 3,6 3,6
Inflacja CPI (% $rednia) 43 3,7 0,9 11 2,7 2,7
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 5.0 3,7 1,3 2,5 3,7 4,5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,50 4,25 2,50 2,50 3,50 450
USD/PLN (Koniec okresu) 3,44 3,08 3,04 3,18 2,94 2,80
USD/PLN (Srednia) 2,96 3,26 3,16 3,06 3,05 2,87
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,46 4,07 4,15 4,29 4,08 3,95
EUR/PLN (Srednia) 4,12 4,19 4,19 4,21 417 4,02

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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