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W skrocie

Nadchodzacy rok powinien okazac¢ sie dla gospodarek rozwinietych lepszy
niz ostatnie kilka kwartatéw, a wzrost w tej grupie krajow moze siegngc
2%, wobec 1,1% w 2013 r.

Oczekujemy, ze 2014 r. przyniesie powolng normalizacje polityki pienieznej
w Stanach Zjednoczonych, gdzie bank centralny bedzie powoli ogranicza¢
skale zakupu aktywow. Z kolei EBC moze by¢ zmuszony do dalszego
rozluznienia polityki pienieznej i ciecia stép procentowych praktycznie do
zera.

Zmiana kierunku polityki Fed zapewne bedzie sprzyja¢ odptywowi kapitatu
z rynkow wschodzgcych, zwiekszajac presje na waluty rynkow
wschodzacych. Dzigki szybkiemu wzrostowi gospodarczemu, wcigz
relatywnie wysokim stopom procentowym oraz poprawie fundamentéw
ewentualne ostabienie PLN powinno by¢ przej$ciowe.

W przypadku Polski nowy rok najprawdopodobniej przyniesie wyraznie
silniejsze ozywienie gospodarcze niz obecnie zaktada konsensus rynkowy.
Wzrost bedzie wynikat z przyspieszenia popytu krajowego, w tym zaréwno
konsumpciji jak i inwestycji.

Rada Polityki Pienieznej nie zamierza podnosi¢ stop procentowych w
najblizszych miesigcach, ale oznaki ozywienia oraz powoli rosnaca inflacja
mogg doprowadzi¢ do pierwszej podwyzki pod koniec roku.

W naszym podstawowym scenariuszu zaktadamy, ze zmiany w systemie
emerytalnym zostang bez wiekszych przeszkéd wprowadzone w zycie.
Zmiany te doprowadza do wyraznej redukcji diugu oraz deficytu sektora
rzgdowego i samorzadowego w kraju, tworzac dodatkowa przestrzen
fiskalng do antycyklicznych dziatan.

Nawet w przypadku negatywnego zewnetrznego szoku polskie wtadze
mogtyby pozwoli¢ na wzrost deficytu i dlugu, po to aby ograniczy¢
negatywny wptyw na wzrost gospodarczy.
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Przeglad Makroekonomiczny

Wykres 1. Wzrost gospodarczy (% rir) Wykres 2. Inflacja HICP (% r/r)
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Tabela 1. Kryteria konwergencji — poréwnanie krajéw regionu Europy Srodkowe;j.

Inflacja Stopy procentowe Saldo budzetu* Dtug publiczny*
Czechy 1,8 2,1 -3,0 50,6
Wegry 2,9 6,2 -3,0 79,9
Polska 1,4 4,0 4,6 51,0
Rumunia 41 5,8 -2,0 39,1
Kryterium konwergencji 2,2 51 -3,0 60,0

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Eurostat, Citi Handlowy. *prognozy Komisji Europejskiej na rok 2014, opublikowane w listopadzie 2013 r.

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

W strone normalizacji’

m Przyszty rok przyniesie powolng normalizacje polityki pienieznej w Stanach
oraz wyrazne przyspieszenie wzrostu w gospodarkach rozwinietych.

® Zmiana kierunku polityki Fed zapewne bedzie sprzyja¢ odptywowi kapitatu
z rynkéw wschodzgcych, zwiekszajgc presje na EMFX. Dzieki szybkiemu
wzrostowi gospodarczemu i poprawie fundamentéw ewentualne ostabienie
PLN powinno by¢ przej$ciowe.

Gospodarka swiatowa wchodzi w nowy rok w nieco lepszej kondycji
niz dotychczas, a nasze prognozy wskazujg na wyrazne przyspieszenie
wzrostu gospodarczego w krajach rozwinietych. Z punktu widzenia Polski
na szczegodlng uwage zastuguje przede wszystkim ozywienie w
Niemczech. Gospodarka niemiecka moze bowiem w przysztym roku
wzrosng¢ o okoto 1,9% (wobec 0,5% w 2013) i to przede wszystkim dzieki
popytowi krajowemu. Nie najgorsze wyniki powinny odnotowac rowniez
inne gospodarki europejskie, w szczegolnosci Wielka Brytania oraz kraje
Europy Srodkowej (Tabela 2). Wcigz istnieje jednak wiele zrédet zagrozen,
ktére moga skomplikowac realizacje powyzszego scenariusza. Naszym
zdaniem trzy najwazniejsze pytania dotyczgce 2014 roku brzmig: a) Jak
bardzo =zmieni sie kierunek polityki pienieznej gtéwnych bankéw
centralnych; b) Co sie wydarzy w amerykanskiej polityce fiskalnej?; c) Jak
ewentualne zmiany w polityce pienieznej wptyng na naptyw kapitatu do
rynkéw wschodzgcych? Ponizej w skrocie przedstawiamy nasz poglad na
te kluczowe kwestie.

Polityka pieniezna na drodze do normalizacji?

Amerykanska polityka pieniezna jest i najprawdopodobniej w
najblizszych kwartatach wciaz bedzie bardzo akomodacyjna. Naszym
zdaniem samo ograniczenie przez Fed procesu zakupu aktywow bedzie
bardzo stopniowe, a podwyzki stop bedg mozliwe najwczesniej w drugiej
potowie 2015 roku. Niemniej oczekujemy, Zze przyszty rok rozpocznie
proces powolnej normalizacji amerykanskiej polityki pienieznej i dla rynkéw
moze to by¢ jeden z gtéwnych czynnikéw wyznaczajgcych trend. Sytuacja
bedzie inaczej wyglada¢ w strefie euro, gdzie EBC w listopadzie obnizyt
stopy procentowe i naszym zdaniem moze je obnizy¢ jeszcze raz
(praktycznie do zera) w trakcie 2014 roku. Dlatego spodziewamy sie, ze
polityki EBC oraz Fed bedg w najblizszym roku biegty zupetnie innymi
torami.

Czy uda sie unikng¢ kolejnego kryzysu fiskalnego?

Mijajgcy rok przyniést wyrazne zacie$nienie polityki fiskalnej w Stanach,
czesciowo bedgce wynikiem braku porozumienia miedzy Demokratami i
Republikanami. Przypadajgcy na poczatek roku klif fiskalny” oraz
nastepujgca po nim automatyczna redukcja wydatkdw (sequester)
prawdopodobnie odjety ze wzrostu PKB okoto 1,5 punktu procentowego.

! Ponizsza sekcja zostata oparta m.in. o raport GEOS z dnia 02.12.2013.
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Gdyby nie te czynniki wzrost w Stanach w 2013 roku mégtby wynies¢ okoto
3%, a nie prognozowane obecnie 1,6%. Naszym zdaniem zaciesnienie
fiskalne w tej skali nie zostanie juz powtérzone w 2014 roku — oczekujemy,
ze Demokratom oraz Republikanom uda sie doj$¢ do porozumienia w
sprawie podniesienia limitu zadtuzenia, dzieki czemu gospodarka
amerykanska powréci do ponad 2,5% wzrostu.

Co polityka Fed oznacza dla przeptywow kapitatowych?

Biorgc pod uwage notowane w ostatnich latach bardzo silne naptywy
zagranicznego kapitatu do rynkéw wschodzacych, w tym réwniez do Polski,
jedno z kluczowych pytan dotyczy tego, jak ograniczanie zakupu aktywow
finansowych przez Fed wptynie na zachowanie inwestoréw. Historyczne
doswiadczenia pokazujg, ze zmiany w polityce pienieznej w Stanach (i
wzrost rentownosci amerykanskich obligacji) majg silny wptyw na kierunek
oraz skalg przeptywow kapitatowych. Nie widzimy podstaw aby sadzi¢, ze
tym razem sytuacja miataby by¢ zupetnie inna. Nalezy jednak podkresli¢,
ze sita wptywu na poszczegodlne waluty bedzie uzalezniona od wielu
czynnikow, w tym od fundamentow poszczegdlnych gospodarek, poziomu
realnych stép procentowych, potrzeb finansowania zewnetrznego. Na tym
tle Polska bynajmniej nie wydaje sie szczegdlnie podatna na tego typu
szok i naszym zdaniem ewentualne ostabienie ztotego, do ktérego mogtoby
dojs¢ w przypadku odptywu kapitatu zagranicznego z kraju, bedzie miato
charakter przejsciowy.

Tabela 2. Prognozy makroekonomiczne dla wybranych gospodarek (prognozy na lata 2013-2015)

PKB CPI Saldo obrotéw biezacych Saldo budzetu

2013P 2014P 2015P 2013P 2014P 2015P 2013P 2014P 2015P 2013P 2014P 2015P
Swiat 2,4 31 3,3 2,6 3,0 3,0 0,7 0,7 0,6 -3,7 -3,2 -2,7
Kraje rozwiniete 11 2,0 2,1 1,3 1,7 1,6 -0,2 0,1 0,2 -4,8 -3,8 -3,1
USA 1,7 2,7 3.1 1,1 1,8 2,0 -2,3 -2,0 1,7 5,8 -4.6 -3,9
Japonia 1,8 1,6 0,9 0,3 2,3 1,4 0,9 1,6 1,7 -9,8 -8,0 -6,2
Strefa euro -0,4 0.9 1,0 13 0.9 0,8 2.2 2,6 2,6 -3,0 2,6 -2,2
Niemcy 0,5 1,9 1,7 1,5 1,5 1,6 6,8 6,8 6,2 0,0 0,0 -0,1
Francja 0,2 0,8 0,9 1,0 1,2 1,3 -1,5 -0,8 -0,1 -4,1 -3,6 -3,2
Wiochy -1,8 0,2 0,3 1,3 0,2 -0,3 1.1 1,4 1,5 -3,1 -2,8 -2,7
Hiszpania -1,3 0,2 0,8 1,5 -0,4 -0,2 1,1 2,1 2,6 -6,9 -6,2 -5,4
Grecja -3,3 -1,9 -0,5 -0,8 -2,9 -2,4 0,4 1,6 2,3 -2,9 -2,3 -1,8
Szwegja 0.9 2,1 25 0,0 11 1,9 6,2 59 5,6 14 1,6 0,7
Szwajcaria 2,0 2,0 2,0 -0,2 -0,1 0,9 12,2 13,0 12,8 0,2 0,6 0,8
Wielka Brytania 1,5 3,2 3,2 2,6 2,0 1,9 3,7 -3,0 -3,1 6,8 -4,9 3,7
Kraje EM 4,5 4,8 5,0 4,7 4,9 51 1,9 1,6 11 -2,0 -2,2 2,1
Chiny 7.6 7,3 7,0 2,7 33 37 2,2 2,0 1,5 -2,0 -2,0 -1,5
Czechy -1,3 1,9 2,4 1,4 1,2 1,9 0,0 1,3 0,7 -2,4 -2,9 -2,9
Wegry 10 19 15 17 15 33 15 09 08| 29 30 29
Polska 1,4 3,1 3,6 1,0 1,9 2,8 -1,5 -2,4 -3,4 -4,6 5,2 -2,6
Rumunia 2,5 2,8 3,3 41 1,9 2,7 -1,2 -3,1 -4,2 -2,5 -2,3 -2,3
Rosja 1,4 2,6 2,7 6,7 53 4,9 1,6 11 0,8 -2,0 -4,3 -4,9
Turcja 3,5 3,5 3,6 75 7,3 6,9 -7,0 -6,3 -5,8 -1,2 -2,8 -3,2
RPA 1,9 2,8 3,5 58 5,6 55 71 -5,7 -5,3 -4,4 -4,3 -4.4
Brazylia 51 3,0 2,0 10,5 12,4 13,8 -0,5 -0,4 -0,4 -2,3 -3,1 2,3
Meksyk 2,3 1,8 2,0 6,2 58 57 -3,5 -3,3 -3,1 -3,6 -3,9 -2,7

Zrédto: Prognozy Citi Research.
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Gospodarka w skrécie®

Szybszy wzrost i wyzsze stopy

® Nadchodzgcy rok najprawdopodobniej przyniesie silniejsze niz zaktada
konsensus rynkowy ozywienie gospodarcze. Wzrost bedzie wynikat z
przyspieszenia popytu krajowego, w tym zaréwno konsumpcji prywatnej,
jak i inwestycji.

m Rada Polityki Pienieznej nie zamierza podnosi¢ stop procentowych w
najblizszych miesigcach, ale oznaki ozywienia oraz powoli rosngca inflacja
mogg doprowadzi¢ do pierwszej podwyzki pod koniec roku.

m Nawet w przypadku negatywnego zewnetrznego szoku polskie wtadze
majg relatywnie duza przestrzen fiskalng do pobudzania gospodarki,
przede wszystkim na skutek zmian w systemie emerytalnym.

Ozywienie (prawie) peing parag

Chociaz poczatek mijajacego roku przyniost dalsze bardzo wyrazne
wyhamowanie wzrostu gospodarczego , koniec roku mingt juz pod
znakiem ponownego ozywienia. Jeszcze w pierwszym kwartale 2013 r.
PKB wzrést o zaledwie 0,5% r/r, i to tylko dzieki poprawie w handlu
zagranicznym, podczas gdy popyt krajowy kontynuowat spadki. Od tego
momentu jednak polska gospodarka powoli wychodzi na prosta, dzieki
ozywieniu konsumpcji stymulowanej przez stabilizacje sytuacji na rynku
pracy i wzrost ptac realnych. Na dalszym etapie pojawity sie réwniez
oznaki stabilizacji inwestycji po wczes$niejszych spadkach (Wykres 6).
Ozywienie nabrato tempa na tyle, ze w Ill kwartale PKB wzrést juz o 1,9%
r/r, a nasze prognozy wskazujg, ze w ostatnich trzech miesigcach wzrost
moze siegng¢ nawet 2,5%.

Wykres 5. Kontrybucja do wzrostu PKB Wykres 6. Wzrost PKB i gtéwne skladowe
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Zrédto: GUS, prognoza Citi Handlowy. Zrédio: GUS, prognoza Citi Handlowy.

2 Ponizsza sekcja zostata oparta m.in. o raporty GEOS oraz EMMSO z dnia 02.12.2013 r.
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W nowym roku polska gospodarka wzrosnie zapewne o ponad 3%,
wobec 1,4% w 2013. Za takim scenariuszem przemawia miedzy innymi
stopniowa poprawa sytuacji na rynku pracy, ktéra bedzie sie przejawiac
powolnym wzrostem zatrudnienia oraz szybszym wzrostem wynagrodzen.
Zgodnie z naszymi wcze$niejszymi oczekiwaniami, niskie stopy
procentowe oraz poluzowanie standardéow kredytowych przez regulacje
KNF pomagaja przyczyni¢ sie do niewielkiego odbicia w kredytach
konsumpcyjnych, co stanowi dosy¢ istotng zmiane po latach spadkow.
Naktadajgc na to zaskakujgco silne ozywienie u gtéwnych partneréw
handlowych Polski (Niemcy majg wzrosng¢ o 1,9%), naszym zdaniem
podstawy do odbicia w inwestycjach w kraju wydajg sie dosy¢é mocne.
Bioragc to wszystko pod uwage, nasza prognoza 3,1% r/r wzrostu PKB
opiera sie na scenariuszu ozywienia w popycie krajowym.

Wykres 7.Gospodarka moze rosng¢ w tempie ponad 3% w Wykres 8. Pomimo przyspieszenia PKB luka popytowa jest
ciggu najblizszych dwéch lat wyraznie ujemna, pomagajac utrzymac inflacje w ryzach

- 1
10 4 'Prognoza

N w
L L

L o =
L

] 1

2 2 i

- 1

3 |

-4 o~ (52 < [Xed © ~ (=} D o o~ [T L [Ty -4 h :
S 8 8§ 8 S 8§ 8 8 =2 5 5 © ¥ B E58333855 983888332 Fe
gggggggggggééé 2222RKKILJIKKLIKIKLK|RIKRKER

Popyt krajowy (% r/r) s Kontrybucja eksportu netto === PKB (% r/r) — Luka popytowa (% potencjalnego PKB)
Zrédto: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: AMECO, Citi Handlowy.

Jezeli nasze prognozy sie potwierdzg, wzrost w 2014 bedzie nieco
wyzszy od wzrostu potencjalnego pokazujgcego, w jakim tempie
gospodarka moze sie rozwijaé bez generowania presji ptacowej. Niemniej
sam fakt, ze przez ostatnie dwa lata gospodarka rosta wolniej od
potencjatu sprawia, ze niewykorzystane moce produkcyjne sg na tyle duze,
ze inflacja nie powinna by¢ powaznym problemem przez dtuzszy czas.
Wskazuje na to choéby luka popytowa (Wykres 8), a wiec réznica miedzy
rzeczywistym PKB, a potencjalnym. Przy takim scenariuszu inflacja
powinna bardzo powoli rosng¢ i pod koniec roku moze przekroczy¢ 2%,
cho¢ $rednioroczny CPI powinien wcigz by¢ nieco ponizej tego poziomu.

Polityka pieniezna — RPP w trybie wyczekiwania

W ostatnich miesigcach mijajacego roku Rada Polityki Pienieznej
konsekwentnie sygnalizowala, ze stopy procentowe pozostanag bez
zmian przez dluzszy czas. Wedlug najnowszego komunikatu oraz
wypowiedzi czionkéw RPP, okres stabilnych stép moze potrwac
przynajmniej do konca czerwca 2014 roku. Istniejacy konsensus w RPP
pokazuje, ze poprzeczka dla wczesniejszego zacies$nienia polityki
pienieznej jest postawiona relatywnie wysoko i scenariusz ten byiby
mozliwy tylko i wytacznie w przypadku znacznie silniejszego i szybszego
niz oczekiwano ozywienia gospodarczego lub znacznego pogorszenia
nastrojow na rynkach swiatowych. W naszym podstawowym scenariuszu
zaktadamy, ze do pierwszej podwyzki moze dojs¢ okoto wrzesnia 2014
roku, gdy wzrost gospodarczy wyraznie przekroczy 3%, a inflacja zblizy sie

——




CitiMonthly
10/12/2013

do 2%. Konsensus rynkowy wskazuje na scenariusz przedtuzajgcej sie
biernosci RPP — wedtug krzywej FRA do pierwszej podwyzki powinno dojsé
dopiero okoto stycznia 2015.

Wykres 13. Sytuacja na rynku pracy bedzie stopniowo si¢ Wykres 14. Inflacja powinna powoli rosnaé¢, ale minie troche
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Zrodto: GUS, Citi Handlowy. Zrodto: NBP GUS, Citi Handlowy.

Gtéwnym zagrozeniem dla naszego scenariusza sa zapowiadane
zmiany w sktadzie RPP. Ministerstwo Finansow przedstawito zatozenia do
ustawy, ktéra miataby wprowadzi¢ ,zazebiajgce sie” kadencje cztonkéw
RPP, co oznaczatoby konieczno$¢ powotania trzech nowych cztionkéw RPP
juz w 2014 roku. Gdyby do tego doszto, uktad sit w RPP mégtby zostaé
zmieniony w stosunku do obecnej sytuacji, co mogtoby przedtuzy¢ okres
stabilnych stop w kraju. To, czy do podwyzek dojdzie szybciej czy wolniej
zalezy od dwoéch czynnikéw. Po pierwsze, moment podwyzki bedzie w
oczywisty sposob uzalezniony od pogladéw i preferencji osob, ktére wejdg
w skfad RPP. Po drugie, moment wyboru nowych cztonkéw moze miec¢
rowniez duze znaczenie — rozszerzenie RPP dopiero pod koniec roku
mogtoby oznacza¢ przeniesienie momentu rozpoczecia cyklu podwyzek na
2015 rok.

MF nie musi sie martwi¢ o diug?

Jeden z powodéw, czemu nie obawiamy sie nadmiernego
spowolnienia w przysztym roku, jest zwigzany z poprawa wskaznikéw
fiskalnych, ktore daja rzadowi duze pole manewru w walce ze
spowolnieniem. WspominaliSmy o tym wielokrotnie w naszych raportach,
ale przy opisywaniu perspektyw polskiej gospodarki w 2014 roku temat ten
wydaje sie kluczowy. Przyjete przez Sejm modyfikacje w systemie
emerytalnym wprowadzajg dwie kluczowe zmiany. Po pierwsze, jesli
chodzi o zgromadzone juz aktywa, ponad potowa z nich (doktadnie 51,5%)
ma zosta¢ przetransferowana z portfeli OFE do ZUS. Poniewaz ZUS
wchodzi w sktad sektora publicznego zostang one umorzone i tym samym
obnizy sie poziom dtugu publicznego. Po drugie, jezeli chodzi o przyszte
sktadki, to obywatele bedg mieli prawo zdecydowac, czy chcg pozostac¢ w
OFE, czy tez wolg w petni przejs¢ do ZUS.

——
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Wykres 15. Zmiany w systemie emerytalnym pomoga Wykres 16. Deficyt sektora rzadowego i samorzagdowego
obnizy¢ diug publiczny ponizej 50% PKB spadnie po zmianach w OFE o ponad 1% PKB
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Zrédto: GUS, Ministerstwo Finanséw, prognoza Citi Handlowy. Zrédio: GUS, Citi Handlowy.

W efekcie tych zmian diug publiczny spadnie i wedtlug naszych
szacunkow wyniesie on okoto 47,4% PKB w 2014 roku, wobec 56,7% w
przypadku braku zmian w OFE. Jezeli chodzi o deficyt (abstrahujgc od
jednorazowego transferu aktywow) moze on zostac na trwate obnizony o 1-
1,6% PKB. Oznacza to, ze w przeciwienstwie do scenariusza bez zmian
rzad nie bedzie zmuszony do cie¢ wydatkéw i podwyzek podatkéw, ktore w
przeciwnym razie wyniostyby okoto 2-3% PKB. Ponadto nizszy deficyt i
dtug sprawiaja, ze Ministerstwo Finanséw bedzie mogto rozluzni¢ polityke
fiskalng, dodatkowo napedzajgc wzrost. Dotychczasowa reakcja rynkéw
finansowych pokazuje réwniez, ze inwestorzy nie obawiajg sie nadmiernie
proponowanych zmian i cho¢ wérod inwestorow, z ktérymi rozmawiamy nie
dostrzegamy nadmiernego zachwytu nad proponowanymi zmianami, nie sg
one przez nich traktowane jako powoéd do wyprzedazy polskich aktywéw.

Wykres 15. Deficyt w rachunku obrotéow biezacych w 2014 Wykres 16. Dzigki nadwyzce na rachunku kapitatlowym

roku pozostanie na bardzo niskim poziomie finansowanie deficytu CA nie powinno by¢ problemem
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Zrédto: NBP, Citi Handlowy. Zrédio: NBP, Citi Handlowy.

Perspektywy dla ztotego

Zachowanie ztotego w 2014 roku bedzie uzaleznione od zmian w
polityce pienieznej Fed i od tego, czy doprowadza one do odptywu
kapitatu z rynkéw wschodzacych. Spoglgdajgc na fundamenty polskiej
gospodarki trudno dostrzec argumenty uzasadniajgce wyrazne ostabienie
ztotego. Polskiej walucie pomaga¢ powinno to, ze wzrost gospodarczy w
kraju wyraznie przyspiesza, diug publiczny i deficyt fiskalny pozostajg pod

——




CitiMonthly
10/12/2013

kontrolg (oczywiscie z pomocg zmian w OFE), a deficyt w rachunku
obrotéw biezacych jest znacznie mniejszy niz w poprzednich latach. Gdyby
spojrze¢ na saldo rachunku biezgcego i kapitatowego, to oscyluje ono w
okolicach zera, pokazujgc relatywnie dobrg sytuacje z punktu widzenia
rynku walutowego. Co wigcej, nasze ankiety przeprowadzane ws$rod
eksporterow pokazujg, ze zioty jest wcigz na tyle staby, ze zapewnia
eksporterom przyzwoity poziom konkurencyjnosci cenowej. Biorgc to
wszystko pod uwage oczekujemy, ze w ciggu 2014 roku ztoty umocni sie
wobec euro. Niemniej ze wzgledu na perspektywe odptywu zagranicznego
kapitatu (efekt zmian polityki Fed), naszym zdaniem istnieje ryzyko,
podwyzszonej zmiennosci PLN w ciggu roku.

Wykres 15. Zmiany “buforu konkurencyjnosci”’ w czasie. = Wykres 16. Kurs brzegowy optacalnosci eksportu na

podstawie wynikéw ankiet wsréd klientow Citi
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Uwaga: Jako “bufor konkurencyjnosci” rozumiemy réznice miedzy Zrédto: Szacunki Citi Handlowy.
rynkowym kursem EUR/CZK, a kursem progowym zapewniajgcym
optacalno$¢ eksportu (w %). Zrédto: Szacunki Citi Handlowy
Tabela 3. Prognozy wybranych par walutowych (na koniec kwartatu)
09/12* IV kw. 13 I kw 14 Il kw 14 Il kw 14 IV kw 14 I kw 15 Il kw 15
EURUSD 1,3737 1,35 1,37 1,39 1,40 1,40 1,40 1,40
USDJPY 102,9 102 103 104 105 105 105 105
EURCHF 1,2231 1,23 1,24 1,25 1,25 1,26 1,27 1,28
EURGBP 0,8360 0,82 0,81 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80
EURPLN 4,1848 4,20 4,19 4,18 4,16 413 4,09 4,06
EURHUF 302,12 305 307 309 310 310 310 310
EURCZK 27,463 27,19 27,12 27,04 26,91 26,71 26,51 26,32

Zrédto: Reuters, Prognozy Citi Research. * kurs zamknigcia wedtug Reuters
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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 4. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2012 2013
X X Xn 1 1] 1] v v \'il Vil Vil IX X
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 4.6 -0.8 -10.6 0.3 -2.1 -2.9 2.8 -1.8 3.0 6.3 22 6.2 4.4
Produkcja przemystow a (% mvm) 7.8 -4.8 -14.2 54 -2.8 9.3 -2.2 -0.7 2.8 1.5 -4.5 9.6 6.0
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 4.6 -1.1 -12.2 -0.4 -1.9 -3.3 3.0 -2.0 3.7 6.8 2.3 6.8 5.0
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) -3.6 -5.3 -248  -16.1 -114  -185  -231 -275  -183 -5.2 -11.1 -4.8 -3.2
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 3.3 24 -2.5 3.1 -0.8 0.1 -0.2 0.5 1.8 4.3 34 3.9 3.2
Stopa bezrobocia (%) 125 12.9 134 14.2 14.4 14.3 14.0 13.5 13.2 13.1 13.0 13.0 13.0
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 0.0 -0.3 -0.5 -0.8 -0.8 -0.9 -1.0 -0.9 -0.8 -0.7 -0.5 -0.3 -0.2
Ceny

Inflacja (% r/r) 3.4 2.8 24 1.7 1.3 1.0 0.8 0.5 0.2 1.1 1.1 1.0 0.8
Inflacja (% m/m) 0.4 0.1 0.1 0.1 0.0 0.2 0.4 -0.1 0.0 0.3 -0.3 0.1 0.2
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 1.0 -0.1 -1.1 -1.2 -0.3 -0.7 -2.1 -2.5 -1.3 -0.8 -1.1 -1.4 -1.3
Wskaznik cen producentéw (% m/m) -0.7 -0.2 -0.6 0.1 0.3 -0.3 -0.7 0.1 0.7 0.2 -0.3 0.1 -0.5
Ptace - sektor przedsigb. (% r/r) 2.8 27 24 0.4 4.0 1.6 3.0 2.3 14 3.5 2.0 3.6 3.1

Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) -342 -1,315 -1,705 -1,375  -668 -272 436 -204 133 -497 -785  -1,024 -

Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) -3.9 -3.9 -3.7 -35 -3.3 -3.1 -2.8 -2.8 -2.3 -1.9 -2.0 -1.7 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) 361 -259  -1156 -64 426 -502 621 2 569 175 246 673 -
Eksport f.o.b. (min EUR) 14,590 13,434 10,545 12,214 12352 12,780 13,317 12,276 12,740 13,008 12,422 13,896 -
Eksport (% r/r) 19.1 11.2 -1.1 6.4 4.3 -1.2 11.1 0.4 5.1 56 1.9 0.0 -
Import f.o.b. (min EUR) 14,229 13,693 11,701 12,278 11,926 13,282 12,696 12,274 12,171 12,833 12,176 13,223 -
Import (% r/r) 9.9 6.6 -0.9 1.1 -6.2 -1.3 17 -6.0 -2.2 1.1 -0.7 0.0 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 8.0 5.7 4.5 4.4 55 53 7.4 6.5 7.0 6.6 6.1 6.1 59
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 9.9 8.8 7.7 71 8.1 9.2 8.9 7.7 7.6 7.0 6.7 6.3 6.0
Depozyty przedsigbiorstw (% rir) -1.2 -7.3 -7.6 -6.7 -5.7 -0.8 2.8 21 45 4.8 4.7 74 75
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 1.8 -0.2 0.2 20 27 26 2.0 0.9 24 3.3 3.0 4.3 3.7
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 6.5 2.8 14 25 29 1.8 15 -0.1 1.6 0.5 0.7 0.2 -0.1
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 4.75 4.50 4.25 4.00 3.75 3.25 3.25 3.00 2.75 2.50 2.50 2.50 2.50
WIBOR 3M ($rednio) 4.83 4.60 4.27 4.04 3.80 3.48 3.29 2.89 2.74 2.71 2.70 2.69 2.67
WIBOR 3M (koniec okresu) 4.75 4.49 413 3.95 3.74 3.39 3.03 2.74 2.73 2.70 2.70 2.67 2.66
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 3.61 3.06 3.06 3.41 3.46 3.16 2.68 2.69 2.81 2.66 2.82 277 2.63
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 3.91 3.40 3.15 3.25 3.48 3.15 2.62 2.73 3.08 2.82 3.14 3.06 2.92
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 4.60 4.03 3.74 3.93 3.98 3.95 3.28 3.59 4.37 4.09 4.46 4.46 4.16
EUR/PLN (koniec okresu) 4.15 4.1 4.07 4.19 4.17 4.18 4.14 4.33 4.32 4.23 4.27 4.22 4.18
USD/PLN (koniec okresu) 3.21 3.16 3.08 3.09 3.18 3.26 3.17 3.27 3.32 3.19 3.23 3.12 3.08
EUR/USD (koniec okresu) 1.29 1.30 1.32 1.36 1.31 1.28 1.31 1.32 1.30 1.33 1.32 1.35 1.36
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y kum. (mid PLN) 30.5 31.1 30.4 8.4 21.7 24.4 31.7 30.9 26.0 25.9 26.8 29.6 39.5
Def. budzetow y kum. (% planu) 87.0% 88.8% 86.9% 16.3% 421% 473% 61.6% 60.0% 504% 504% 51.9% 574% 76.5%

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

Tabela 5. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2008 2009 2010 2011 2012 2013P 2014P 2015P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 533 433 470 517 490 509 568 625
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,273 1,344 1,417 1,528 1,595 1,628 1,704 1,804
PKB per capita (USD) 13,982 11,332 12,210 13,404 12,722 13,199 14,763 16,255
Populacja (mln) 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 13.5 13.4 12.4
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5.1 1.6 3.9 4.5 1.9 1.4 3.1 3.6
Inwestycje (%, r/r) 9.6 -1.2 -0.4 8.5 1.7 -2.0 3.6 6.0
Spozycie ogétem (%, r/r) 6.1 2.0 34 1.6 0.6 1.0 2.1 3.0
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 57 2.1 3.2 2.6 0.8 0.9 2.3 3.2
Eksport (%, r/r) 71 -6.8 12.1 7.7 2.8 3.8 6.1 6.5
Import (%, r/r) 8.0 -12.4 13.9 5.5 -1.8 0.7 6.9 7.5
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 34 3.7 3.2 46 24 1.1 2.2 2.9
Inflacja CPI (% $rednia) 4.2 35 2.6 4.3 37 1.0 1.9 2.8
Ptace nominalne (%, r/r) 10.5 4.2 3.6 49 3.4 2.6 3.8 4.8
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 3.50 3.50 4.50 4.25 2.50 3.00 4.00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5.41 3.56 3.46 4.57 4.01 2.62 3.32 4.07
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 5.46 6.24 6.07 591 3.73 4.40 4.80 5.10
USD/PLN (Koniec okresu) 3.00 2.87 2.96 3.44 3.08 3.07 2.90 2.88
USD/PLN ($rednia) 2.39 3.1 3.02 2.96 3.26 3.16 2.96 2.89
EUR/PLN (Koniec okresu) 417 4.1 3.96 4.46 4.07 414 4.06 4.00
EUR/PLN (Srednia) 3.52 4.33 3.99 412 419 4.20 410 4.03
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -25.5 -9.7 -24.1 -25.8 -18.2 -1.7 -13.6 -21.3
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -4.8 2.2 5.1 -5.0 -3.7 -1.5 24 -3.4
Saldo handlu zagranicznego -26.0 -4.3 -11.8 -14.1 -6.7 45 1.7 -3.0
Eksport 178.7 1421 165.9 195.2 190.9 207.6 243.0 278.9
Import 204.7 146.4 177.7 209.3 197.6 203.1 2413 281.9
Saldo ustug 5.0 4.8 341 5.7 6.0 8.3 9.9 10.6
Saldo dochodow -12.8 -16.6 -19.1 -23.6 -22.7 -24.9 -30.8 -35.7
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 10.3 8.8 6.9 12.3 5.2 3.2 4.0 6.0
Rezerwy miedzynarodowe 57.2 69.7 81.4 86.8 96.1 97.5 90.6 91.8
Amortyzacja 324 246 321 42.8 445 47.2 449 43.6
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3.7 7.4 -7.9 -5.0 -3.9 -4.6 5.2 -2.6
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -1.4 -4.6 -5.2 -2.3 -141 -1.9 7.8 0.1
Dtug publiczny (Polska metodologia) 46.9 49.8 52.8 53.4 52.7 54.7 474 46.9

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.

_12




CitiMonthly
10/12/2013

Tabela 6. Polska - Prognozy dlugoterminowe dla polskiej gospodarki

2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 45 1.9 1.4 3.1 3.6 3.6
Inflacja CPI (% $rednia) 43 3.7 1.0 1.9 2.8 2.7
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 5.0 37 15 24 3.4 4.4
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4.50 4.25 2.50 3.00 4.00 4.50
USD/PLN (Koniec okresu) 3.44 3.08 3.07 2.90 2.88 2.82
USD/PLN (Srednia) 2.96 3.26 3.16 2.96 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 4.20 410 4.03 3.98

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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