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Grecja — Co dalej?

W tym miesigcu przygladamy sie perspektywom porozumienia Grecji z tzw.
Trojka.

Najblizsze tygodnie bedg przebiega¢ pod znakiem rozméw na temat
trzeciego programu pomocowego, ktéry moze opiewa¢ na ponad 80 mid €.
Podpisanie tego porozumienia oddali na pewien czas ryzyko wyjscia Grecji
ze strefy euro.

Aby program okazat sie skuteczny kraje strefy euro musiatyby sie zgodzi¢
na znaczng restrukturyzacje zadtuzenia Grecji, na co sie jednak nie zanosi.
Dostrzegamy wiec ryzyko btednego kota cie¢ budzetowych, po ktérych
nastepuje dalsze spowolnienie wzrostu i konieczno$¢ jeszcze gtebszych
ciec.

Jezeli nasze przypuszczenia sie potwierdzg i restrukturyzacja zadtuzenia
bedzie zbyt mata, temat Grexit moze wkrotce powrdcié i w ciggu 1-3 lat
Grecja mogtaby ostatecznie wyj$¢ z unii walutowej (jest to obecnie nasz
podstawowy scenariusz).

W polskiej gospodarce ostatni miesigc nie przyniést istotnych zmian. Wcigz
wzrost PKB wydaje sie utrzymywa¢ na poziomie powyzej 3,5%, o czym
Swiadczg choéby niezte dane o sprzedazy detalicznej oraz produkcji.

Gospodarka korzysta z wspierajgcej polityki gospodarczej. Stopy
procentowe utrzymujg sie na rekordowo niskim poziomie, kurs ztotego jest
relatywnie staby, a polityka kredytowa bankoéw jest stopniowo rozluzniana.
Dodatkowo kampania wyborcza zapowiada, ze w najblizszych kwartatach
wsparciem dla wzrostu moze okazac¢ sie rowniez polityka fiskalna (poprzez
nizsze podatki).

Biorgc to wszystko pod uwage wcigz oczekujemy, ze wzrost gospodarczy
w 2015 i prawdopodobnie 2016 r. okaze sie silniejszy niz zaktada
konsensus rynkowy, nawet pomimo rosngcych zagrozen zwigzanych z
sytuacjg w Grecji.

Inflacja wcigz utrzymuje sie na bardzo niskim poziomie i cho¢ w kolejnych
miesigcach powinna kontynuowac trend wzrostowy, naszym zdaniem CPI
zblizy sie do 2% dopiero w 2016 roku. Oczekujemy, ze w najblizszych
miesigcach RPP pozostawi stopy procentowe bez zmian i zacznie je
podnosi¢ okoto wrzesnia 2016 r.
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Przeglad Makroekonomiczny

Wykres 1. Wzrost gospodarczy (% r/r)
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Wykres 3. Stopa bezrobocia (%)
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Wykres 2. Inflacja HICP (% r/r)
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Wykres 4. Stopy procentowe bankoéw centralnych
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Tabela 1. Kryteria konwergencji — poréwnanie krajow regionu Europy Srodkowej.

Inflacja
Czechy 0,4
Wegry -0,3
Polska 0,5
Rumunia 11
Kryterium konwergencji 1,0

Stopy procentowe

Saldo budzetu* Dtug publiczny*

0,9 -2,0 41,5
3,8 -2,5 75,0
2,8 -2,8 50,9
3,6 -1,6 40,1
44 30 60,0

Zrédio: Ministerstwo Finansow, Eurostat, Citi Handlowy. *prognozy Komisji Europejskiej na rok 2015, opublikowane w maju 2015 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-2010.
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Temat miesigca

Grecja — co dalej?

m Grecja rozpoczyna rozmowy na temat nowego 2-3 letniego programu
pomocowego na kwote 82-86 mid €.

m Aby program okazat sie skuteczny kraje strefy euro musiatyby sie zgodzi¢
na znaczng restrukturyzacje zadtuzenia Grecji. Na razie nie wida¢ jednak
poparcia dla tej idei.

m Jezeli restrukturyzacja bedzie zbyt mata, temat Grexit moze wkrétce
powrdci¢ i wciggu 1-3 lat Grecja mogtaby wyjs¢ z unii walutowe;.
Negatywne konsekwencje tego wydarzenia powinny jednak zostaé
ztagodzone przez aktywne dziatania Europejskiego Banku Centralnego.

Z punktu widzenia europejskiej gospodarki, w ciggu ostatniego
miesigca trudno o wazniejsze wydarzenie niz nasilenie sie greckiego
kryzysu. Decyzja greckiego rzadu o zorganizowaniu referendum, w ktérym
obywatele opowiedzieli sie przeciw warunkom natozonym przez instytucje
unijne, omal nie doprowadzita do wyjscia Grecji ze strefy euro.
Ostatecznie, po wyczerpujacych negocjacjach, rzad grecki zaakceptowat
warunki Trojki i rozpoczgt dyskusje na temat trzeciego pakietu
pomocowego (82-86 mld €). Zostato to jednak okupione gtebokim
zatamaniem aktywnosci gospodarczej w zwigzku z wprowadzeniem
ograniczen w przepltywie kapitatu oraz limitami na wyptate depozytéw z
bankow. Kluczowe pytanie dotyczy jednak tego, jak dalej moze rozwijac sie
sytuacja w Gregcji.

Naszym zdaniem Grecja najprawdopodobniej zdecyduje sie na
skorzystanie z 2-3 letniego programu pomocowego Trojki. Dzieki temu
ryzyko wyjscia ze strefy euro (tzw. Grexit) w najblizszych dwdch-trzech
kwartatach bedzie ograniczone. Sam pakiet pomocowy bedzie jednak
powtarza¢ btedy poprzednich programéw przygotowanych przez Troike, w
tym niewystarczajgcg skale restrukturyzacji zadtuzenia. Komunikat po
szczycie przywodcow strefy euro pokazuje, ze Grecja moze zostaé
zobowigzana do quasi-automatycznych cie¢ fiskalnych w przypadku
niezrealizowania zadanych celéw budzetowych. Oznacza to, ze w
przypadku rozczarowujgcych wynikow gospodarczych rzad grecki bedzie
zobowigzany do cie¢ wydatkow lub podwyzek podatkdéw, jeszcze bardziej
wyhamowujac wzrost, a co za tym idzie réwniez dochody budzetowe.
Negatywna spirala, ktéra ujawniata sie juz w przesziosci (spowolnienie -
stabsze dochody budzetowe - ciecia budzetowe - jeszcze stabszy wzrost -
koniecznos$¢ jeszcze gtebszych cie¢) ma szanse ujawni¢ sie po raz kolejny.
Aby oddali¢ ryzyko takiego btednego kotfa, kraje strefy euro musiatyby
zaakceptowaé sugestie Miedzynarodowego Funduszu Walutowego i
zgodzi¢ sie na znaczng restrukturyzacje greckiego dtugu (przeprowadzong
jako umorzenie kilkudziesieciu procent dtugu lub przynajmniej odroczenie
jego sptaty). Na razie jednak po stronie krajow strefy euro nie widac
najmniejszych oznak gotowosci do zaakceptowania tak znacznej redukcji
dtugu.
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W przypadku niewystarczajacej restrukturyzacji zadiluzenia Grecji
ryzyko Grexit moze sie¢ ponownie ujawni¢ za rok do trzech lat. Wyjscie
ze strefy euro wcale nie jest przesgdzone, a jego unikniecie bytoby
tatwiejsze na przyktad gdyby grecka gospodarka weszta na $ciezke
szybszego niz obecnie oczekujemy wzrostu PKB. Analitycy Citi
odpowiedzialni za strefe euro uwazajg, ze szanse zaistnienia az tak
korzystnego scenariusza sg na tyle niewielkie, ze Grexit (w horyzoncie 1-3
lat) nalezy traktowa¢ jako scenariusz podstawowy. Niemniej jezeli do niego
dojdzie, bezposrednie konsekwencje dla wzrostu krajow strefy euro
powinny by¢ ograniczone cho¢by ze wzgledu na bardzo aktywne wsparcie
ze strony EBC (program QE). Biorac to pod uwage, koszt Grexit dla
wzrostu strefy euro zapewne bytby ograniczony i wzrost w latach 2016-
2017 bytby o zaledwie kilka dziesigtych punktu procentowego nizszy niz w
scenariuszu bez wyjscia Grecji z unii walutowej. Duzo istotniejsze
konsekwencje moze mie¢ fakt, ze wyjscie Grecji ze strefy euro
potwierdzitoby tylko przekonanie wielu inwestoréw o tym, ze unia walutowa
jest ,odwracalna”. W rezultacie spekulacje na temat wyjscia innych krajow
ze strefy euro moglyby sie pojawia¢ za kazdym razem, gdy blok
przechodzitby jaki$ powazniejszy kryzys.
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Gospodarka w skrocie

Sprzyjajace policy mix

®m Luzna polityka gospodarcza bedzie sprzyja¢ silnemu wzrostowi PKB w
najblizszych kwartatach.

m Oproécz niskich stép procentowych oraz stabego zlotego, rowniez polityka
fiskalna bedzie dodawac¢ do wzrostu popytu krajowego.

m Inflacja pozostanie na razie bardzo niska, ale w przysztym roku powinna
zblizy¢ sie do 2%. Dopiero pod koniec 2016 roku spodziewamy sie
pierwszych podwyzek stop procentowych.

Mocne wsparcie dla wzrostu

Polityka gospodarcza w najblizszym czasie powinna sprzyjac¢
dalszemu szybkiemu wzrostowi PKB. Juz obecnie stopy procentowe sg
na rekordowo niskim poziomie, a kurs ztotego pozostaje staby, sprzyjajac
eksporterom. Firmy ankietowane przez NBP wskazujg, ze prog
optacalnosci eksportu znajduje sie w przypadku kursu EUR/PLN w
okolicach 3,88, a wiec ponad 20 groszy ponizej kursu rynkowego. Przy tak
sprzyjajgcej polityce pienieznej w naturalny sposob polska gospodarka jest
w stanie utrzymywac¢ wysokie tempo wzrostu gospodarczego. Produkcja
przemystowa i sprzedaz detaliczna w czerwcu zaskoczyty pozytywnie, a
nasze szacunki sugerujg, ze wzrost PKB w Il kwartale wyniost okoto 3,7%
r/r (dane zostang opublikowane w potowie sierpnia) i wcigz byt napedzany
inwestycjami oraz konsumpcjg indywidualng.

Wykres 5. Gtéwnym motorem wzrostu w pozostanie popyt krajowy Wykres 6. ... przy lekkim spowolnieniu inwestycji i przyspieszeniu
konsumpc;ji prywatnej
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Wykres 7. Kurs ztotego zapewnia optacalnos¢ eksporterom Wykres 8. Spowolnienie importu za sprawa nizszych cen ropy prowadzi
do wysokiej nadwyzki handlowej
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Zrodio: prognozy przygotowane przez Citi Research. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.
Wykres 9. Wzrost produkcji przemystowej utrzymuje si¢ na Wykres 10. Realna sprzedaz detaliczna odreagowata w czerwcu mimo
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy

Wcigz podtrzymujemy nasza prognoze zakladajaca 3,9% wzrost w
catym roku. Ankieta NBP przeprowadzona wsréd bankéw sugeruje, ze w
najblizszym czasie polityka kredytowa moze by¢ w dalszym ciagu
tagodzona. Do tego dochodzi mozliwos¢ lekkiego poluzowania polityki
budzetowej (wiecej ponizej). Chociaz naszym zdaniem rzeczywisty impuls
fiskalny bedzie mniejszy niz sugerujg zapowiedzi okotowyborcze, mozna
przypuszczac, ze rozluznienie fiskalne doda do przysztorocznego wzrostu
PKB okoto 0,1-0,2 punktu procentowego. W rezultacie, przy tak
sprzyjajgcej mieszance czynnikdw krajowych, spodziewamy sie, ze nawet
pomimo niepewnosci dotyczacej Grecji oraz Chin, wzrost w Polsce w
latach 2015-2016 bedzie sie utrzymywat w przedziale 3,5-4,0%,
prawdopodobnie blizej jego goérnej granicy. Co wiecej, gdyby nie kryzys
grecki, rozwazalibySmy nawet konieczno$¢ podniesienia naszej (i tak
optymistycznej na tle konsensusu) prognozy PKB.
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Wykres 11. Wzrost kredytéw inwestycyjnych i konsumpcyjnych Wykres 12. Nasza prognoza wzrostu PKB 3,9% jest wciaz powyzej
pozostaje stosunkowo wysoki. konsensusu, ktory wzrdst w ostatnich miesigcach
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Okres przedwyborczy w finansach publicznych

Polityka fiskalna powoli staje w centrum uwagi ze wzgledu na
zblizajace sie¢ wybory parlamentarne. Zaréwno opozycja jak i partie
rzadzgce zaprezentowaly liste propozycji, sposrdd ktérych czes¢ mogtaby
by¢ kosztowna dla budzetu. Najwieksza partia opozycyjna (PiS), ktoéra
obecnie prowadzi w sondazach wyborczych proponuje wprowadzenie
obnizonego wieku emerytalnego, zwiekszenie kwoty wolnej od podatku
oraz wprowadzenie dodatkow dla rodzin z dzie¢mi. Przedstawiciele partii
oszacowali koszt tych propozycji na kwote 39 mid zt (2,2% PKB) i chca
sfinansowa¢ je zwiekszajgc Sciggalnosé podatkow (52 mid zt) oraz
wprowadzajgc dodatkowe podatki. W szczegdlnosci planowany podatek od
aktywéw sektora finansowego (stopa opodatkowania na poziomie 0,39%)
ma przynies¢ ok. 5 mld zi, co stanowitoby ok. 0,3% PKB. Planowany jest
rowniez podatek natozony na sieci handlowe. Cho¢ istnieje przestrzen do
zwiekszenia $ciggalnosci podatkéw, w tym przede wszystkim VAT,
zatozona kwota wydaje sie ambitna i sgdzimy, ze wzrost dochoddw z tego
zrédta bytby bardzo stopniowy i roztozony w czasie. To oznacza, ze jesli
zaproponowane rozwigzania zostang wprowadzone po wyborach wéwczas
ich implementacja bytaby roztozona na lata.

Wykres 13. Deficyt sektora rzadowego i samorzadowego bedzie Wykres 14. Dlug publiczny pozostanie pod kontrolg
najprawdopodobniej sie obnizat
% PKB Deficyt sektora rzadowego i samorzadowego % PKB Diug publiczny
8 ? 0
[ 5 | POQSS%PKE
7 489
6 | 479 7 488
45 t
5 -
4
3% PKB 3B
3 ____________________________
2 25
1 F
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 15
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016P 8sg83s8ssg&s2=s2TT
— Deficyt sektora rzadowego i samorz. (% PKB) m Dlug publiczny (% PKB) o
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Z kolei klub PO przedstawit ustawe, ktéra ma na celu zaadresowac
kwestie kredytow walutowych. Zaktada ona, ze kredyty o najwyzszych
LTV mogtyby zostaé przewalutowane na ziote po odpowiednim Kkursie
historycznym, a zrealizowana w ten sposdb strata bytaby roztoZzona na
bank oraz kredytobiorce. Propozycje te mogtyby kosztowa¢ banki
posiadajgce portfele kredytow frankowych ok. 9 mld zi, ale nie bylyby
obcigzeniem dla budzetu. Partia rzadzaca planuje takze przedstawi¢ w
najblizszych tygodniach nowe zmiany dotyczace zaréwno podatkowej, jak i
wydatkowej strony budzetu. Moga one obejmowac¢ miedzy innymi wzrost
kwoty wolnej od podatku dochodowego, obnizenie stawki VAT oraz
redukcje CIT dla przedsiebiorstw zatrudniajgcych pracownikow na
standardowe kontrakty. Koszt tych miar moégtby przekroczy¢é 10 mid zi.
Naszym zdaniem przestrzen do poluzowania polityki fiskalnej jest bardzo
ograniczona i zaktadamy, ze nowy rzad bedzie prowadzit bardziej ostrozna
polityke fiskalng niz wynikatoby to z zapowiedzi w trakcie kampanii
wyborczej. Gdyby jednak wszystkie zmiany miaty zosta¢ wprowadzone w
zycie w najblizszym czasie, efektem bytby wzrost deficytu oraz dalsze
wyrazne przyspieszenie PKB.

W przyszitym roku inflacja na poziomie 1,5-2,0%

Przy szybko rosngcej gospodarce z czasem powinna zacza¢ rosnac
rowniez inflacja. Dane o cenach konsumpcyjnych z ostatnich miesiecy
wskazujg na stopniowe wychodzenie z deflacji, jednak proces ten
najprawdopodobniej bedzie postepowat stopniowo. W czerwcu wskaznik
CPl wyniést bowiem -0,8%, a wedtug naszych szacunkéw wzrosnie on
powyzej zera dopiero okoto pazdziernika. Na razie wzrosty inflacji bedg
przede wszystkim efektem wypadnigcia z indeksu CPI miesiecznych
danych o spadkach cen zywnosci oraz paliw (tzw. efekty bazy). Niemniej
wzrost gospodarczy zblizony do 4% przekracza tempo wzrostu
bezinflacyjnego (okoto 3%) i jezeli roznice te beda sie utrzymywac dtuzej,
inflacja bazowa powoli zacznie rosng¢. Biorgc to pod uwage oczekujemy,
ze wskaznik CPI w przysztym roku zblizy sie do 2% r/r.

Wykres 15. Oczekujemy dalszego stopniowego wzrostu inflacji do 1,9% Wykres 16. Wciaz zaktadamy dwie podwyzki stop procentowych w II
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Podwyzki stop procentowych w Il potowie 2016. Podobnie jak w
poprzednich miesigcach, wcigz sadzimy, ze kolejng zmiang stép
procentowych bedzie podwyzka. Wskazuje na to wysoka dynamika wzrostu
gospodarczego oraz stopniowa poprawa na rynku pracy. Niemniej naszym
zdaniem na te podwyzke bedzie trzeba poczekac przynajmniej do wrzeénia
przysztego roku. Szybsze zacie$nienie monetarne wydaje sie mato
prawdopodobne, szczegdlnie, ze inflacja nawet nie zblizyta sie jeszcze do
dolnej granicy celu inflacyjnego, nie moéwigc juz o osiggnieciu samego
celu. Zmiana sktadu RPP na poczatku 2016 roku réwniez nie pomaga —
nowi cztonkowie Rady po objeciu urzedu zapewne bedg chcieli poczekaé
kilka miesiecy zanim zdecydujg sie na dostosowanie stop procentowych.
Biorgc to wszystko pod uwage oczekujemy, ze do pierwszej podwyzki o 25
pb dojdzie okoto wrze$nia 2016 roku, a kolejnej mozna spodziewac sie
okoto listopada lub grudnia tego samego roku.

Zloty moze traci¢ w najblizszych miesigcach

Oczekujemy ostabienia zlotego w perspektywie najblizszych miesiecy
w zwigzku ze spodziewanym rozpoczeciem podwyzek stép przez Fed i
zblizajacymi si¢ wyborami parlamentarnymi. Analitycy Citi spodziewajg
sie podwyzki stop procentowych przez Fed juz we wrzesniu. W srodowisku
rosngcych stép procentowych w USA waluty rynkéw wschodzacych, w tym
rowniez zioty, moga traci¢ na wartosci na skutek dalszego odptywu
kapitatu. Jednoczesnie w zwigzku z tymi wydarzeniami pozytywny wptyw
skupu aktywéw przez EBC na ziotego moze by¢ ograniczony. Jezeli chodzi
o czynniki krajowe, naszym zdaniem ztoty moze okresowo stabngé¢ w
zwigzku z utrzymujgcag sie wyzszg premig za ryzyko w okresie
pazdziernikowych wyborow parlamentarnych. Niemniej wrazliwos¢ ziotego
na szoki zewnetrzne i wahania nastrojéw inwestoréw portfelowych powinna
by¢é mniejsza niz w przesztosci dzieki poprawie salda na rachunku obrotéw
biezgcych i utrzymaniu wysokiego tempa wzrostu gospodarczego. W
zwigzku z tym w diuzszej perspektywie oczekujemy stopniowego
odreagowania ztotego (tabela 4 i 5).
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Tabela 3. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2014 2015
Vi Vil Vil IX X XI Xil 1 ] mn v \' \'!
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 1.7 23 -1.9 4.2 1.6 0.3 8.4 1.6 5.0 8.8 24 2.8 7.6
Produkcja przemystow a (% m/m) -0.1 2.0 -8.5 16.5 35 -75 -2.3 -3.2 14 135 -7.9 -1.4 4.7
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 21 3.3 -1.5 4.9 2.7 1.0 9.1 3.1 6.8 9.6 2.6 29 8.9
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 8.0 1.1 -3.6 5.6 -1.0 -1.6 5.0 1.3 -0.3 29 8.5 1.3 -25
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 1.2 21 1.7 1.6 23 -0.2 1.8 0.1 -1.3 3.0 -1.5 1.8 3.8
Stopa bezrobocia (%) 12.0 11.8 1.7 11.5 11.3 1.4 11.5 12.0 12.0 1.7 11.2 10.8 12.0
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 0.7 0.8 0.7 0.8 0.8 0.9 1.1 1.2 1.2 1.1 1.1 1.1 0.9
Ceny
Inflacja (% r/r) 0.3 -0.2 -0.3 -0.3 -0.6 -0.6 -1.0 -1.4 -1.6 -1.5 -1.1 -0.9 -0.8
Inflacja (% nVm) -0.6 -0.2 -04 0.0 0.0 -0.2 -0.3 -0.2 -0.1 0.2 0.4 0.0 0.1
Wskaznik cen producentéw (% r/r) -1.8 =21 -1.5 -1.6 -1.3 -1.6 -2.7 -2.8 -2.8 -2.5 -2.7 -2.1 -1.6
Wskaznik cen producentéw (% m/m) -0.1 -0.1 0.3 0.0 -0.4 -0.5 -1.2 -0.1 -0.1 0.1 -0.4 0.4 0.4
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 35 3.5 3.5 34 3.8 27 3.7 3.6 3.2 4.9 3.7 3.2 25
Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezacych (min EUR) -827 -730  -1,063 14 -374 -24 -1,245 -60 -7 1,743 1,129 1,184 -
Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) -1.2 -1.3 -1.4 -1.3 -1.4 -1.3 -1.4 -1.2 -1.0 -0.6 -0.4 -0.1 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -58 -270 -215 492 -42 10 -792 766 721 702 119 946 -
Eksport f.o.b. (min EUR) 12855 13406 11626 14288 14943 13707 11708 13282 13653 15322 14503 14131 -
Eksport (% r/r) 5.3 6.4 -1.2 5.8 4.7 3.5 4.3 44 10.2 13.9 6.7 3.7 -
Import f.0.b. (min EUR) 12913 13676 11841 13796 14985 13697 12500 12516 12932 14620 14384 13185 -
Import (% r/r) 8.4 7.7 0.7 7.0 5.6 5.0 9.8 -2.1 26 7.8 10.1 5.1 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 5.2 6.0 74 7.9 77 8.4 8.2 8.6 8.7 8.9 7.2 7.6 8.3
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 5.8 6.5 6.4 6.9 7.6 8.0 8.8 8.5 8.7 8.4 7.8 8.3 8.6
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 5.4 6.3 9.3 10.6 8.9 10.4 9.4 10.1 9.7 11.3 9.2 9.3 124
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 4.6 52 5.6 5.3 5.7 54 55 77 71 7.2 6.3 7.7 7.9
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 5.0 5.2 53 6.6 71 7.5 74 5.6 5.6 55 34 3.7 6.9
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 2.50 2.50 2.50 2.50 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 1.50 1.50 1.50 1.50
WIBOR 3M ($rednio) 2.69 2.68 2.65 2.45 2.07 2.01 2.06 2.03 1.91 1.73 1.65 1.67 1.70
WIBOR 3M (koniec okresu) 2.68 2.67 2.59 2.28 1.96 2.06 2.06 2.00 1.81 1.65 1.65 1.68 1.72
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 2.32 2.30 2.25 1.99 1.68 1.75 1.80 1.61 1.64 1.55 1.66 1.69 1.82
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 2.51 2.49 2.19 2.00 1.75 1.73 1.77 1.56 1.61 1.60 1.77 1.79 1.98
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 3.02 294 2.56 2.38 2.01 1.98 2.15 1.68 1.89 1.94 2.23 2.46 274
EUR/PLN (koniec okresu) 4.16 4.16 4.21 4.18 4.20 4.18 4.29 4.19 4.15 4.07 4.04 4.11 4.19
USD/PLN (koniec okresu) 3.04 3.1 3.20 3.31 3.35 3.36 3.54 3.71 3.70 3.79 3.61 3.74 3.76
EUR/USD (koniec okresu) 1.37 1.34 1.32 1.26 1.25 1.25 1.21 1.13 1.12 1.07 1.12 1.10 1.1
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y kum. (mid PLN) 254 26.4 246 224 27.3 248 29.0 0.6 11.3 16.7 16.7 19.6 26.2
Def. budzetow y kum. (% planu) 534% 555% 51.9% 471% 574% 521% 61.0% 13% 246% 362% 362% 426% 57.0%

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

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 439 477 525 496 526 549 458 457
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,362 1,437 1,554 1,616 1,663 1,729 1,792 1,897
PKB per capita (USD) 11,508 12,382 13,626 12,879 13,667 14,270 11,924 11,897
Populacja (mIn) 38.2 38.5 38.5 38.5 38.5 38.5 38.4 38.4
Stopa bezrobocia (%) 121 12.4 12.5 134 13.4 11.5 10.1 10.9
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 2.6 37 4.8 1.8 1.6 34 3.9 37
Inwestycje (%, r/r) -12.7 9.7 12.2 -4.3 -3.5 11.4 6.3 8.0
Spozycie ogoétem (%, r/r) 3.5 2.8 1.7 0.7 1.4 3.4 3.0 3.2
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3.4 2.7 3.0 1.0 1.2 3.1 3.4 3.2
Eksport (%, r/r) -6.3 12.9 7.9 4.3 4.8 5.7 7.6 7.3
Import (%, r/r) -12.4 14.0 55 -0.6 1.8 9.1 71 8.3
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 35 31 4.6 2.4 0.7 -1.0 0.9 1.9
Inflacja CPI (% $rednia) 35 2.6 4.3 37 0.9 0.0 -0.6 1.9
Ptace nominalne (%, r/r) 4.2 3.6 49 35 2.6 3.8 4.0 4.8
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3.50 3.50 4.50 4.25 2.50 2.00 1.50 2.00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 4.27 3.95 4.99 4.11 2.7 3.66 1.74 2.48
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 6.24 6.07 5.91 3.73 4.34 2.52 3.50 4.50
USD/PLN (Koniec okresu) 2.86 2.95 3.40 3.10 3.01 3.52 4.12 4.01
USD/PLN (Srednia) 3.10 3.01 2.96 3.26 3.16 3.15 3.91 415
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.11 3.96 4.42 4.09 4.15 4.26 4.31 413
EUR/PLN (Srednia) 4.33 3.99 412 419 4.20 418 4.22 4.21
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -17.3 -24.1 -27.0 -17.6 -6.9 -7.9 -3.4 6.5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -3.9 -5.0 5.1 -3.6 -1.3 -1.4 0.7 -1.4
Saldo handlu zagranicznego -10.2 -13.8 -17.4 -9.2 0.8 -0.9 3.9 0.6
Eksport 133.1 156.3 184.2 181.0 197.8 208.9 182.9 187.8
Import 143.3 170.1 201.6 190.2 196.9 209.8 179.0 187.2
Saldo ustug 4.8 3.1 7.3 8.0 10.5 10.7 8.8 9.1
Saldo dochodéw -12.7 -16.5 -18.0 -16.2 -17.7 -17.4 -15.8 -16.0
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 8.8 6.9 -14.0 -6.6 -2.8 -8.1 -10.0 -11.0
Rezerwy migdzynarodowe 73.4 86.3 89.7 100.3 99.3 94.1 94.1 94.1
Amortyzacja 46.9 44.1 38.3 475 48.7 49.2 51.0 49.6
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budZzetu sektora publicznego (ESA95) 7.4 -7.6 -4.9 -3.7 -4.0 -3.2 2.7 2.5
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -4.6 -5.1 2.4 -1.0 -1.5 -1.2 -0.9 -0.8
Dtug publiczny (Polska metodologia) 498 52.0 52.5 52.0 53.1 47.9 48.9 48.8

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

2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
Realny wzrost PKB (%, rir) 3.4 3.9 3.7 35 3.4 3.3
Inflacja CPI (% $rednia) 0.0 0.6 1.9 2.5 25 25
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 14 07 14 1.7 -2.0 -3.5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2.00 1.50 2.00 3.50 3.50 3.50
USD/PLN (Koniec okresu) 3.52 412 4.01 3.66 3.37 3.12
USD/PLN (Srednia) 3.5 3.91 445 378 3.47 3.18
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.26 4.31 413 3.98 3.95 3.92
EUR/PLN (Srednia) 418 4.22 421 4.01 3.96 3.93

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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