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W skrocie

Tym razem w naszym temacie miesigca przygladamy sie wpltywowi
tagodzenia polityki pienieznej przez EBC oraz zaciesnienia polityki
pienieznej w USA na krajowy rynek obligacji.

Wsrdéd inwestorow panuje dosy¢ powszechna opinia, ze ze wzgledu na
geograficzng blisko$¢ oraz powigzania finansowe, dla polskich obligacji
wieksze znaczenie majg dziatania EBC niz Fed.

Naszym zdaniem takie zatozenie moze by¢ stuszne tylko w krétkim
okresie. Udziat amerykanskich inwestoréw w polskim rynku diugu jest
znacznie wiekszy niz sugerujg dane, a w zwigzku z tym wrazliwos¢ na
dziatania Fed moze by¢ wigksza od powszechnie zaktadane;j.

Jezeli chodzi o publikowane ostatnio dane, to wskazujg one na
pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego. Dlatego pomimo
silniejszej od oczekiwan dynamiki PKB w Il kwartale, druga potowa roku
zapewne przyniesie spowolnienie do ok. 2.5-3%.

Inflacja utrzymuje sie ponizej zera ze wzgledu na spadek cen zywnosci
oraz paliw. Jednoczesnie jednak sytuacja na rynku pracy jest lepsza od
oczekiwan, co sugeruje, ze firmy traktujg spowolnienia jako przejsciowe.

Rada Polityki Pienieznej zapewne obnizy stopy procentowe juz w
pazdzierniku — najprawdopodobniej o 25pb.
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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 0,6 2.1 -1,9 444
Wegry 0,6 5,5 -2,9 80,3
Polska 0,5 4.1 57 49,2
Rumunia 1,4 5,0 2,2 39,9
Kryterium konwergencji 1.4 6.2 3,0 60,0

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

Uwaga: Inflacja zostata obliczona, jako dwunastomiesigczna $rednia wskaznikow HICP. Stopa procentowa to $rednia dwunastomiesieczna z rentowno$ci dziesigcioletnich obligacji
rzadowych. Dtug i saldo sektora inst. rzadowych i samorzadowych (general government) jest zdefiniowany zgodnie z metodologia ESA-95. Prognoza deficytu sektora inst. rzagdowych i
samorzadowych 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. rzadowych i samorzadowych zostanie pomniejszone o tg wielkos¢, tj. ok 8 pkt proc PKB.
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Temat miesigca

Kto wazniejszy - Fed czy EBC?’

m Najblizsze kwartaty zapewne przyniosg jednoczesne rozluznienie polityki
pienieznej w strefie euro oraz jej stopniowe zaciesnienie w Stanach
Zjednoczonych.

m Ws$réd inwestoréw panuje dosy¢ powszechna opinia, ze ze wzgledu na
geograficzng blisko$¢ oraz powigzania finansowe, dla polskich obligacji
wieksze znaczenie majg dziatania EBC niz Fed.

® Naszym zdaniem takie zatozenie moze by¢ stuszne tylko w krétkim
okresie. Udziat amerykanskich inwestoréw w polskim rynku dtugu jest
znacznie wiekszy niz sugerujg dane, a w zwigzku z tym wrazliwos¢ na
dziatania Fed moze by¢ wieksza od powszechnie zaktadane;.

Polityka pieniezna w dwdch najwiekszych gospodarkach rozwinietych
bedzie w najblizszych miesigcach podaza¢ w przeciwnych kierunkach. Fed
powoli dojrzewa do decyzji o podwyzkach stop procentowych, do ktérych
moze dojs¢ w trzecim kwartale 2015 roku. Z kolei EBC juz postanowit
rozpocza¢ program skupu aktywéw sektora prywatnego, a wkrétce moze
rozszerzy¢ go na obligacje rzgdowe. W takiej sytuacji czesto pojawia sie
argument, ze z punktu widzenia Polski duzo wieksze znaczenie majag
dziatania EBC, ktére powinny mie¢ pozytywny wptyw na popyt na polskie
aktywa i powinny przyémié negatywny wptyw decyzji Fed. Naszym zdaniem
taki poglad jest duzym uproszczeniem i pomija niektére bardzo istotne
kwestie. Warto sobie odpowiedzie¢ na dwa pytania: a) jaki moze by¢ wplyw
niekonwencjonalnych dziatan EBC na polski rynek diugu?; b) Czy dziatania
Fed mogg co$ w tym przypadku zmieni¢?

Jak polskie obligacje reaguja na dziatania EBC?

Europejski Bank Centralny nigdy wczesniej nie wprowadzat w zycie
programu QE i dlatego trudno znalez¢ precedens pokazujacy reakcje
polskich obligacji na takg zmiane. Niemniej pewna wskazéwkg moze byé
zachowanie polskich aktywow gdy EBC rozpoczynat inne niestandardowe
dziatania. Ponizsze wykresy (Wykres 5-7) pokazuja, ze w takich
przypadkach (programy LTRO1, LTRO2 oraz ogloszenie OMT)
rentownosci obligacji spadaty o przynajmniej 50pb. Ponadto dtugi koniec
krzywej rentownosci reagowat mocniej niz krétki koniec.

Warto jednak podkresli¢, ze wspomniane programy EBC byty wdrazane w
trakcie kryzysu zadtuzenia w strefie euro, gdy inwestorzy obawiali sie
rozpadu strefy euro, co znajdowato odzwierciedlenie w premii za ryzyko
europejskich aktywow. Niestandardowe dziatania EBC pomogty zmniejszyé
te obawy, zawezajgc tez spready polskich papieréw skarbowych. Tym
razem jednak premia za ryzyko jest juz na zdecydowanie nizszym
poziomie i dlatego przestrzeh do zmniejszenia rentownosci jest mniejsza
niz historyczne =zaleznosci by moglty sugerowa¢. Mozna wiec
przypuszczac, ze rozpoczety przez EBC program zakupéw bedzie sprzyjat

! Ponizsza sekcja zostata oparta m.in. o raport Poland Macro View: ECB or Fed - What matters
more for Polish bonds?, z dnia 28.08.2014.
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umacnianiu polskich obligacji (to juz zresztg miato miejsce w poprzednich
tygodniach), ale catkowity wptyw bedzie mniejszy niz w przypadku LTRO.

Wykres 5. Zmiany rentownosci 2Y, 5Y, 10Y ob. obligacji w momencie = Wykres 6. Zmiany rentownosci 2Y, 5Y, 10Y ob. obligacji w momencie
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Wykres 7. Zmiany rentownosci 2Y, 5Y, 10Y ob. obligacji w momencie = Wykres 8. Indeks globalnej awersji do ryzyka i korelacja 10-letnich
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Zmieniajace sie korelacje

Historycznie korelacja polskich obligacji z aktywami z rynkéw bazowych
(bundy oraz amerykanskie treasuries) byta uzalezniona od ,nastrojow
rynkowych”. W spokojniejszych okresach korelacja rosta, podczas gdy w
okresach awersji do ryzyka korelacja spadata (wykres 8). Jezeli
zeszioroczny przypadek wyprzedazy pod wpltywem oczekiwan na
normalizacje polityki pienieznej w Stanach jest jakgkolwiek wskazéwka,
mozna przypuszczaé, ze podwyzki stop w Stanach nie bedg typowym
okresem awersji do ryzyka. Dlatego tez spodziewamy sie, ze korelacja
polskich rentownosci z amerykanskimi pozostanie dodatnia (co oznacza,
ze wzrost rentownosci w Stanach bedzie sprzyjat wzrostowi rentownosci w
Polsce).

Kluczowe pytanie dotyczy tego, czy w przypadku sprzecznych, co do
kierunku, dziatan Fed oraz EBC polskie aktywa bedg skorelowane bardziej
z obligacjami niemieckimi czy amerykanskimi? W przesztosci zazwyczaj
korelacja z niemieckimi papierami byta silniejsza (wykres 11-12) i mozna
przypuszczac, ze i tym razem, przynajmniej na poczatku, tak bedzie.

——
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Przemawia za tym fakt, ze perspektywa podwyzek w Stanach jest na razie
wcigz odlegta. Niemniej uwazamy, ze z czasem uwaga inwestoréw bedzie
coraz bardziej koncentrowa¢ sie na Fed, a nawet zdecydowane
poluzowanie polityki pienieznej przez EBC nie bedzie w stanie w petni
zniwelowac¢ szoku wywotanego oczekiwanymi podwyzkami stép w Stanach.
Przyktadem moze by¢ zachowanie sie rynku obligacji w 2013 roku, po tym
jak Ben Bernanke zapowiedziat normalizacje polityki pienieznej. Wéwczas
Polska byta jednym z rynkéw EM o najwiekszym wzroscie rentownosci, i to
pomimo relatywnie dobrych fundamentéw i stabilnej polityki pienieznej
EBC (wykres 9).

Wykres 9. Zmiana rentownosci obligacji 10-letnich miedzy majem i Wykres 10. Zmiana wartosci krajowych obligacji rzadowych w portfelach
wrzesniem 2013 inwestoréw zagranicznych maj-wrzesien 2013 (po korekcie o zmiany
kursowe)
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Wykres 11. W ostatnim czasie polskie obligacje byly bardziej Wykres 12. Korelacja 10-letnich polskich i niemieckich obligacji
skorelowane z niemieckimi niz z amerykanskimi obligacjami skarbowych (szesciomiesieczna $rednia kroczaca)
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Dominacja amerykanskich inwestorow

Bardzo waznym, choé czesto ignorowanym, czynnikiem wptywajacym na
perspektywy polskiego rynku dtugu jest baza inwestorska. Wbrew
powszechnemu przekonaniu to nie europejscy inwestorzy, tylko
amerykanskie fundusze dominujg na polskim rynku. Co prawda dane z MF
sugerujg co prawda, ze inwestorzy z USA posiadajg jedng czwartg
wszystkich obligacji znajdujgcych sie w portfelach zagranicznych
inwestoréw, jednak nasze szacunki (rowniez oparte na danych MF)

——
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sugeruja, ze rzeczywisty udzial amerykanskich funduszy to okoto 40%.
Jest to zwigzane z faktem, Zze znaczna czes¢ inwestoréw oficjalnie
klasyfikowanych jako podmioty z Luksemburga oraz inwestorow na tzw.
rachunkach ,omnibus” to w rzeczywistosci fundusze ze Stanow
Zjednoczonych. Powyzsze dane majg tym wieksze znaczenie, jezeli
porébwna sie je z jednoczesnym wzrostem udzialu zagranicznych
inwestoréw w polskim rynku.

W efekcie zmian w systemie emerytalnym udziat zagranicznych inwestoréw
przekroczyt 42% wobec 32% przed zmianami. Oznacza to, ze bardzo
istotng grupag na polskim rynku obligacji stali sie zagraniczni inwestorzy,
wsrad ktorych z kolei dominujg fundusze amerykanskie. Zaktadajac, ze ta
grupa uczestnikdw rynku moze nieproporcjonalnie silnie reagowa¢ na
zmiany polityki Fed (swoisty home bias), polskie papiery skarbowe moga
reagowac¢ na perspektywe podwyzek w Stanach zdecydowanie silniej niz
wiele osO6b oczekuje. Biorgc réwniez pod uwage relatywnie wysoki udziat
dtugoterminowych obligacji w portfelach nierezydentéw, spodziewamy sie,
ze taka wyprzedaz prowadzitaby do wyraznego zwiekszenia nachylenia
krzywej dochodowosci.
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G dark krécie?
ospodarka w sKrocie
RPP przygotowuje sie do ciecia
® Po silniejszym od oczekiwan wzroscie w Il kwartale, druga potowa roku
zapewne przyniesie wyraznie nizszg dynamike PKB.
m [nflacja utrzymuje sie ponizej zera ze wzgledu na spadek cen zywnosci
oraz paliw, ale sytuacja na rynku pracy jest lepsza od oczekiwan.
m Rada Polityki Pienieznej zapewne obnizy stopy procentowe juz w
pazdzierniku — najprawdopodobniej o 25pb.
Gospodarka wyhamowuje w Il kw.
Mimo znacznego spadku indeksu PMI wzrost gospodarczy w Il
kwartale spowolnit minimalnie (do 3,3% r/r z 3,4% rir w | kw.). Zaréwno
wzrost konsumpcji prywatnej jak i inwestycji w s$rodki trwate pozostat
stosunkowo wysoki, podczas gdy popyt krajowy przyspieszyt wyraznie do
5,1% rir, za sprawg znacznego przyrostu zapasow. Wyzsze zapasy trudno
traktowac jako pozytywny sygnat, gdyz stwarzajg one ryzyko wiekszego
spowolnienia w kolejnym kwartale. Niemniej dane moga by¢ rowniez
interpretowane jako zapowiedz rewizji PKB w dalszej czesci roku.
Wykres 13. Wzrost PKB i gldwne sktadowe Wykres 14. PMI i wzrost PKB
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Zrodto: GUS, Citi Handlowy. Zrodto: Reuters, GUS, Citi Handlowy.

Po stosunkowo mocnym wzroscie PKB w | potowie roku oczekujemy
spowolnienia gospodarki w Il kwartale do 2,6% r/r, a wiec ponizej
konsensusu rynkowego (2,9% r/ir wedlug Reutersa). Spowolnienie jest
wynikiem stabszego wyniku produkcji budowlanej oraz przemystowej na
skutek ostabienia aktywnosci gospodarczej w Niemczech a takze w catej
strefie euro. Nie bez znaczenia zapewne byly sankcji natozone przez Rosje
na kraje Unii Europejskiej (w szczegolnosci rosyjskie embargo na import
warzyw i owocéw) oraz sankcje UE wobec Rosji. Szacujemy, ze tgczny
wptyw embarga na gospodarke bedzie stosunkowo ograniczony i moze
odjg¢ od wzrostu ok. 0,3-0,4 pkt proc. Nasza nowa prognoza wzrostu PKB
na rok 2014 r. na poziomie 3,0% juz uwzglednia ten czynnik.

2 Ponizsza sekcja zostata oparta m.in. o raport EMMSO z dnia 26.09. 2014 r.
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Wykres 15. Produkcja przemystowa, budowlana i sprzedaz detaliczna ~ Wykres 16. Ptace i zatrudnienie
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Zrodio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Bloomberg, Citi Handlowy.

Spodziewamy sie, ze choé¢ spowolnienie wzrostu PKB w Ill kwartale
bedzie glebsze niz wczesniej zakladaliSmy to powinno by¢é ono
jedynie przejsciowe. Jest kilka czynnikéw, sugerujgcych, ze gospodarka
jest w stosunkowo dobrej kondycji i moze przyspieszy¢ w 2015 r. Ten
scenariusz jest wspierany przez wcigz pozytywne trendy na rynku pracy,
gdzie obserwowany jest dalszy dynamiczny wzrost ofert nowych miejsc
pracy, a stopa bezrobocia stopniowo sie obniza. Ponadto, akcja kredytowa
przybiera na sile w stosunkowo stabilnym tempie sugerujac, ze ani
geopolityczne ryzyko ani tez poziom stop procentowych nie miaty wptywu
na popyt na kredyt. W tym konteks$cie na uwage zastuguje fakt, ze ostatnia
ankieta ws$rdod oficeréw kredytowych sygnalizuje, ze banki nie planujg
znaczgcego zaciesnienia warunkéw polityki pienieznej. Co wiecej,
stosunkowo staba waluta wspiera perspektywy wzrostu gospodarczego,
gdyz czesciowo niweluje niekorzystny wptyw szoku eksportowego.

Wykres 17. Liczba ofert pracy i liczba nowych bezrobotnych Wykres 18. Wzrost kredytow
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: NBP, Citi Handlowy.

RPP obnizy stopy procentowe w pazdzierniku

Inflacja spadta w sierpniu do -0,3% r/r i prawdopodobnie pozostanie
ponizej zera do konca roku. Gtéwnymi czynnikami, ktére doprowadzity do
deflacji sg niskie ceny zywnosci oraz taniejgce paliwa, choc¢ trzeba réwniez
zwroci¢ uwage, ze inflacja netto takze utrzymuje sie niewiele powyzej zera
(0,5% r/r). Na uwage zastuguje to, ze w sierpniu spadek cen zywnosci byt

——
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zblizony do sezonowo obserwowanych zmian cen i nie odzwierciedlat
jeszcze wptywu najnowszej (lipcowo-sierpniowej) fali sankcji natozonych
przez Rosje. Biorgc pod uwage, ze niskie ceny na targowiskach i gietdach
rolniczych moga wptyng¢ na ceny dobr i ustug konsumpcyjnych z
opoOznieniem sgdzimy, ze deflacyjny wptyw sankcji bedzie widoczny w
dalszej czesci roku i jest to gtéwny powdd stojgcy za naszg prognozag
deflacji na IV kwartat. Jednoczesnie jednak, nasza prognoza sugeruje, ze
inflacja wzrosnie istotnie w przysztym roku i do konica 2015 r. osiggnie
poziom ok. 2%. Naszym zdaniem do wzrostu inflacji przyczyni sie¢ w duzym
stopniu efekt bazy, czyli eliminacja z indeksu CPl bardzo niskich
miesiecznych zmian cen juz w | potowie 2015 r.
Wykres 19. Prognoza inflacji i stop procentowych Wykres 20. Stopa NBP implikowana ze stawek FRA
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Zrodto: GUS, NBP, Citi Handlowy. Zrodto: Reuters, NBP, Citi Handlowy.

RPP wyraznie ztagodzita retoryke i przeszta od deklaracji, ze obnizki
sg ,mato prawdopodobne” (czerwiec) do stwierdzenia, ze sg one
»bardzo prawdopodobne” (wrzesien). Powyzsza zmiana wynikata
gtéwnie z rosngcych obaw o mozliwos¢ spowolnienia w Niemczech i jego
wptywu na Polske. Dodatkowo RPP obawiata sie, ze nowe sankcje
rosyjskie mogg pogorszy¢ perspektywy wzrostu i obnizy¢ inflacje. Ostatnie
deklaracje cztonkéw RPP sugeruja, ze stopy procentowe spadng juz w
pazdzierniku, najprawdopodobniej o 25pb. Biorgc je pod uwage
oczekujemy rowniez, ze do kolejnych obnizek moze dojs¢ réwniez w
listopadzie oraz ewentualnie w grudniu. W rezultacie stopa referencyjna

spadtaby do poziomu 1,75% do konca biezgcego roku, wobec 2,5%
obecnie.

W ostatnich latach RPP okazata sie niechetna do zbyt duzego obnizania
stop do rekordowo niskich pozioméw. W zwigzku z tym sagdzimy, ze
sprowadzenie stép do ponizej 1,75% mogtoby zosta¢ uznane przez
wiekszo$¢ cztonkow Rady za zbyt agresywne. Ponadto, formutujgc nasze
oczekiwania dotyczgce stop procentowych w Polsce pod uwage bierzemy
rowniez prognozy zaprezentowane przez Fed, ktére pokazujg stosunkowo
znaczne podwyzki stép procentowych w Stanach w 2015 i 2016 r. Biorac to
pod uwage sadzimy, ze czionkowie Rady nie beda chcieli stawi¢ czota
ryzyku koniecznosci podwyzszania stop w 2015 r. w przypadku
zaciesniania polityki pienieznej przez amerykanski bank centralny.
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Zmiany polityczne i fiskalne
Rezygnacja premiera Tuska otworzyta droge do utworzenia nowego rzadu
z Ewg Kopacz na czele. Pomimo zmian personalnych nie oczekujemy
znaczgcych modyfikacji polityki gospodarczej. Poprzedni rzad juz
zasygnalizowatl nieco hojniejszg waloryzacje $wiadczen emerytalnych oraz
wyzsze przywileje dla rodzin z dzie¢mi. Naszym zdaniem moze to podnies¢
wzrost PKB o ok. 0,2 pkt proc. w 2015 roku, a do tego dostrzegamy szanse
na dodatkowe luzowanie polityki fiskalnej. Niewielkie ztagodzenie polityki
fiskalnej wydaje sie pozgdane z uwagi na stabszy wzrost gospodarczy, tym
bardziej, ze pomimo tych dziatan deficyt sektora rzadowego i
samorzgdowego bedzie bliski 3% PKB w 2015 r.
Wykres 21. Bilans sektora rzadowego i samorzadowego Wykres 22. Sondaze polityczne
9.0 45 7 Wyniki wyboréw do Parlamentu Europejskiego z 25 maja:
8.0 75 78 40 PO: 32.13%
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Zrodio: GUS, NBP, Citi Handlowy. Zrodto: Reuters, PAP, OBOP, Citi Handlowy.

Zloty pod presja ze strony Fed

Oczekujemy ostabienia zlotego wobec euro, a takze wobec dolara w
zwigzku z oczekiwanym zaciesnieniem polityki pienieznej w Stanach
Zjednoczonych. Scenariusz bazowy analitykéw Citi na najblizsze
miesigce zaktada, ze wraz ze zblizaniem sie momentu rozpoczecia cyklu
podwyzek stop procentowych oraz z dalszym przyspieszeniem wzrostu
PKB dojdzie do umocnienia dolara do ok 1,15 wobec euro do potowy 2015
roku. Jednoczes$nie w tym scenariuszu wyzsze stopy procentowe w USA
oraz mochiejszy dolar bedg przyczynia¢ sie do odptywu kapitatu z rynkow
wschodzgcych i ostabienia walut EM. W zwigzku z tym oczekujemy

ostabienia ztotego do konca | potowy przysztego roku do ok. 4,33 wobec
euro i do ok. 3,77 wobec dolara.
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Wykres 23. Kursy walutowe (grudzien 2011=100) Wykres 24. Stawki CDS (5-letnie)
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Zrodto: Reuters, Citi Handlowy Zrodio: Reuters, Citi Handlowy

Wykres 25. Roznica krétkoterminowych stop procentowych vs. USD Wykres 26. Nachylenie krzywej IRS (10y-2y)
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 3. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2013 2014
Vi IX X X X | ] mn v \" Vi Vil Vil
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 22 6.2 4.4 2.9 6.6 4.1 5.3 54 54 4.4 1.7 23 -1.9
Produkcja przemysfow a (% m/m) -4.5 9.6 6.0 -6.2 -9.7 29 -1.8 9.4 -2.3 -1.7 -0.1 2.0 -8.5
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 23 6.8 5.0 3.3 8.3 5.9 7.3 7.7 7.3 5.7 2.1 3.3 -1.5
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) -11.1 -4.8 -3.2 -2.9 5.8 -3.9 14.4 17.4 12.2 10.0 8.0 1.1 -3.6
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 34 3.9 3.2 3.8 5.8 4.8 7.0 3.1 8.4 3.8 1.2 21 1.7
Stopa bezrobocia (%) 13.0 13.0 13.0 13.2 13.4 14.0 13.9 13.5 13.0 125 12.0 11.8 1.7
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) -0.5 -0.3 -0.2 0.1 0.3 0.0 0.2 0.5 0.7 0.7 0.7 0.8 0.7
Ceny
Inflacja (% r/r) 1.1 1.0 0.8 0.6 0.7 0.5 0.7 0.7 0.3 0.2 0.3 -0.2 -0.3
Inflacja (% m/m) -0.3 0.1 0.2 -0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 -0.1 -0.6 -0.2 -0.4
Wskaznik cen producentéw (% r/r) -1.1 -1.4 -1.4 -1.5 -1.0 -1.0 -1.4 -1.3 -0.7 -1.0 -1.7 -21 -1.5
Wskaznik cen producentéw (% m/m) -0.3 0.1 -0.7 -0.3 -0.1 0.0 -0.1 -0.2 -0.2 -0.2 0.0 -0.1 0.3
Ptace - sektor przedsigb. (% r/r) 2.0 3.6 3.1 3.1 2.7 34 4.0 4.8 3.8 4.8 35 35 35
Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) -618 -907 -6 -911 -497 -873 -508 615 941 124 -391 -173 -
Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) -1.9 -1.9 -1.8 -1.7 -1.4 -1.2 -1.2 -1.0 -0.9 -0.8 -0.9 -0.8 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) 299 660 259 -25 -85 406 268 484 733 -14 333 393 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 12535 14010 15145 13747 11613 13497 13068 14176 14192 13664 13711 14071 -
Eksport (% r/r) 2.8 9.0 3.8 23 10.1 10.5 5.8 10.9 6.7 11.5 7.3 6.4 -
Import f.0.b. (min EUR) 12236 13350 14886 13772 11698 13091 12800 13692 13459 13678 13378 13678 -
Import (% r/r) -0.3 4.2 4.6 0.6 0.0 6.6 7.3 3.1 6.2 11.6 9.6 45 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 6.1 6.1 5.9 5.7 6.2 54 5.2 6.5 54 52 52 6.0 74
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 6.7 6.3 6.0 5.6 5.6 55 52 4.9 5.7 6.1 5.8 6.5 6.4
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 4.7 74 7.5 75 10.0 8.8 7.7 7.4 5.8 45 5.4 6.3 9.3
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 3.0 43 3.7 43 4.5 54 5.1 5.0 5.8 4.7 4.6 5.2 5.6
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 0.7 0.2 -0.1 0.5 0.8 25 2.6 3.6 5.0 53 5.0 5.2 5.3
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50
WIBOR 3M ($rednio) 2.70 2.69 2.67 2.65 2.67 2.70 2.71 2.71 2.72 272 2.69 2.68 2.65
WIBOR 3M (koniec okresu) 2.70 2.67 2.66 2.65 2.71 2.71 2.71 2.71 272 272 2.68 2.67 2.59
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 2.82 277 2.63 244 2.71 2.88 2.81 274 2.58 240 2.32 2.30 2.25
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 3.14 3.06 2.92 2.84 3.03 3.25 3.05 3.01 2.90 2.71 2.48 2.38 2.21
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 3.85 3.87 3.50 3.77 3.65 4.12 3.73 3.76 3.56 3.30 3.02 2.77 2.56
EUR/PLN (koniec okresu) 4.27 4.22 4.18 4.19 4.15 4.24 4.16 417 4.20 4.14 4.16 4.16 4.21
USD/PLN (koniec okresu) 3.23 3.12 3.08 3.10 3.04 3.13 3.03 3.03 3.03 3.04 3.04 3.1 3.20
EUR/USD (koniec okresu) 1.32 1.35 1.36 1.35 1.36 1.35 1.37 1.38 1.39 1.36 1.37 1.34 1.31
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y kum. (mid PLN) 26.8 29.6 39.5 38.5 425 26 1.7 17.4 214 224 254 26.4 246
Def. budzetow y kum. (% planu) 519% 574% 765% 747% 825% 56% 247% 368% 448% 46.9% 53.4% 555% 51.9%

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) 533 433 470 517 490 516 526 487
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1273 1344 1417 1528 1595 1632 1692 1788
PKB per capita (USD) 13982 11332 12210 13 404 12721 13416 13 650 12 666
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 13.4 121 1.3
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5.1 1.6 3.9 45 2.0 1.6 3.0 3.4
Inwestycje (%, r/r) 9.6 -1.2 9.3 11.2 -4.0 4.7 10.0 6.5
Spozycie ogoétem (%, r/r) 6.1 2.0 3.4 1.6 1.0 1.2 2.2 2.5
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 5.7 2.1 3.2 2.6 1.3 0.8 2.5 2.8
Eksport (%, r/r) 71 -6.8 12.1 7.7 3.9 4.6 3.5 4.9
Import (%, r/r) 8.0 -12.4 13.9 5.5 -0.7 1.2 5.3 4.8
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 34 37 32 4.6 2.6 0.8 0.0 2.0
Inflacja CPI (% $rednia) 4.2 35 26 4.3 3.7 0.9 0.1 1.3
Ptace nominalne (%, r/r) 10.5 4.2 3.6 49 3.4 2.6 4.1 4.8
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 3.50 3.50 4.50 4.25 2.50 2.00 2.00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5.61 3.76 3.66 4.77 4.21 2.61 2.05 2.07
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 5.46 6.24 6.07 5.91 3.73 4.34 3.55 4.00
USD/PLN (Koniec okresu) 3.00 2.87 2.96 3.44 3.08 3.04 3.53 3.59
USD/PLN (Srednia) 2.39 3.11 3.02 2.96 3.26 3.16 3.16 3.63
EUR/PLN (Koniec okresu) 417 411 3.96 4.46 4.07 4.15 4.27 4.20
EUR/PLN (Srednia) 3.52 433 3.99 412 419 419 418 4.24
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -25.5 9.7 -24.1 -25.8 -18.1 -6.6 -4.1 9.6
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -4.8 2.2 5.1 -5.0 -3.7 -1.3 -0.8 2.0
Saldo handlu zagranicznego -26.0 4.3 -11.8 -14.1 -6.7 3.1 45 -0.4
Eksport 178.7 142.1 165.9 195.2 191.0 207.2 222.6 218.7
Import 204.7 146.4 177.7 209.3 197.7 204.2 218.1 219.1
Saldo ustug 5.0 4.8 31 5.7 6.0 7.0 7.0 6.1
Saldo dochodéw -12.8 -16.6 -19.1 -23.6 -22.6 217 =215 -21.5
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 10.3 8.8 6.9 124 5.3 -1.3 4.0 6.0
Rezerwy migdzynarodowe 57.2 69.7 81.4 86.8 96.1 94.0 97.3 111.2
Amortyzacja 324 246 32.1 38.3 47.5 48.7 49.2 51.0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3.7 7.4 -7.9 -5.1 -3.9 4.3 -3.3 -2.9
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -1.4 -4.6 -5.2 -2.4 -1.1 1.7 -1.2 -0.7
Dtug publiczny (Polska metodologia) 46.9 498 52.8 53.4 52.7 53.9 476 46.9

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 3.0 34 35
Inflacja CPI (% $rednia) 4.3 3.7 0.9 0.1 1.3 2.7
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 5.0 37 13 -0.8 -2.0 -2.8
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4.50 4.25 2.50 2.00 2.00 3.50
USD/PLN (Koniec okresu) 3.44 3.08 3.04 3.53 3.59 3.29
USD/PLN (Srednia) 2.96 3.26 3.16 3.16 3.63 3.44
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.46 4.07 4.15 4.27 4.20 3.95
EUR/PLN (Srednia) 412 419 419 418 4.24 4.08

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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