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Odliczanie do referendum

Rynki finansowe wydajg sie obecnie przypisywa¢ wyjsciu Wielkiej Brytanii
z UE niewielkie prawdopodobienstwo. Niemniej, w zwigzku ze skalg
niepewnosci, warto przyjrze¢ sie konsekwencjom Brexit dla polskiej
gospodarki.

Brexit oznaczatby powstanie barier handlowych i spadek wymiany
handlowej z Wielka Brytanig. Chociaz Polska jest jednym z bardziej
podatnych krajow UE na tego typu szok, koszt w postaci spowolnienia
wzrostu PKB wydaje sie relatywnie niewielki.

Potencjalnie zdecydowanie wieksze znaczenie mogtoby mie¢ ograniczenie
puli funduszy unijnych. Gdyby wyjscie Wielkiej Brytanii doprowadzito do
przyspieszonej dyskusji na temat budzetu UE, Polska mogtaby by¢ jednym
z krajow, ktore stracg najwiecej. Nawet 10% redukcja puli srodkéw
unijnych mogtaby odjg¢ okoto 0,3 pkt. proc. z tempa wzrostu
gospodarczego.

Nizszy naptyw funduszy UE mogtby by¢ réwniez negatywny dla ztotego,
poniewaz oznaczatby nizszg $ciezke rezerw walutowych. Czynnik ten
miatby szczegodlnie duze znaczenie, gdyby realizowany byt plan
przewalutowania kredytow walutowych.

Kwietniowe dane z polskiej gospodarki pozytywnie zaskoczyty, czesciowo
neutralizujgc znaczenie stabych danych o wzroscie w | kwartale.
Oczekujemy, ze w catym biezgcym roku PKB moze wzrosna¢ o okoto 3,4-
3,5%.

Powoli krystalizuje sie scenariusz rynkowy zaktadajgcy pozostawienie stép
procentowych bez zmian w 2016 roku.

Agencja Moody’s ostatecznie nie zmienita ratingu Polski, ale obnizyta jego
perspektywe do negatywnej. Przyszie decyzje agencji ratingowych beda
uzaleznione od szczegotdow dotyczgcych ksztattu budzetu na 2017 rok oraz
od sposobu rozwigzania problemu kredytéw walutowych.
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Przeglad Makroekonomiczny

Wykres 1. Wzrost gospodarczy (% r/r) Wykres 2. Inflacja HICP (% r/r)
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Temat miesiaca

Bremain czy Brexit?

Rynki finansowe wydajg sie obecnie przypisywa¢ wyjsciu Wielkiej Brytanii
z UE niewielkie prawdopodobienstwo. Niemniej w zwigzku ze skalg
niepewnosci warto przyjrze¢ sie konsekwencjom Brexit dla polskiej
gospodarki.

Zaplanowane na 23 czerwca referendum w sprawie czionkostwa
Wielkiej Brytanii w UE mozna bez przesady uznaé za najwazniejsze
wydarzenie roku. W ciggu ostatnich tygodni obawy o jego wynik wyraznie
ostabty, a uczestnicy rynku wydajg sie wierzy¢, Zze wiekszo$¢é zdobedag
zwolennicy pozostania w Unii. Wskazuje na to wyrazne umocnienie funta, z
ktérego notowan najwyrazniej powoli znika premia za ryzyko Brexit.
Réwniez kwotowania z tzw. betting markets wskazujg na szanse wyjscia z
UE na poziomie ponizej 20%. Z tego wzgledu scenariusz, ktory jest
podstawg naszych prognoz, zaktada obecno$¢ Wielkiej Brytanii w Unii w
kolejnych latach. Niemniej, biorgc pod uwage niejednoznaczne wyniki
sondazy opinii publicznej, istnieje ryzyko, ze jakies pojedyncze
nieprzewidziane wydarzenie moze w ostatniej chwili zwiekszyé poparcie
dla wyjscia z Unii. Z tego wzgledu w temacie miesigca postanowilismy
przyjrze¢ sie konsekwencjom, jakie wyjscie Wielkiej Brytanii z UE mogtoby
mie¢ dla polskiej gospodarki. Ponizsza sekcja jest w petni oparta na
opublikowanym 8 kwietnia Raporcie Specjalnym.

Co Brexit moégiby oznaczaé dla Polski?

Zazwyczaj, moéwiac o ryzyku Brexit, dyskusja koncentruje sie na
konsekwencjach dla handlu zagranicznego. Po wyjsciu z UE Wielka
Brytania mogtaby straci¢ dostep do wspdlnego rynku, a ewentualne prace
nad porozumieniem handlowym mogtyby zajg¢ kilka lat. Dlatego w zwigzku
z pojawieniem sie barier handlowych wymiana miedzy Wielkg Brytanig a
UE najprawdopodobniej zmniejszytaby sie. Zwigzany z tym spadek
eksportu oraz importu np. o 10% mogiby obnizy¢é tempo wzrostu
gospodarczego w Polsce o okoto 0,1-0,2 punktu procentowego, a wiec w
relatywnie niewielkiej skali. Co wiecej, doswiadczenia z poprzednich lat
(kryzys ukrainsko-rosyjski, spowolnienie w Chinach) pokazujg, ze polska
gospodarka szybko dostosowuje sie do nowych warunkéw, a eksporterzy
sg w stanie szybko przekierowa¢ sprzedaz na nowe rynki. Podobnie
powinno by¢ i w tym razem, poniewaz nawet w przypadku powstania barier
handlowych na granicy z Wielkg Brytanig, polskie firmy bez najmniejszych
przeszkdd mogtyby wcigz eksportowac¢ do innych krajéw UE.
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Wykres 7. Wbhrew pozorom Wielka Brytania jest istotnym partnerem Wykres 8. Spadek eksportu i importu o 10% miatby lekko negatywny
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Powazniejsze konsekwencje mogtyby by¢ zwigzane z dostepem Polski
do funduszy unijnych. Wielka Brytania jest jednym z czterech
najwiekszych ptatnikow netto do unijnego budzetu, a jej wktad netto wynosi
4,4 mld euro (po wliczeniu dochodéw z cet i podobnych ptatnosci
kontrybucja rosnie do 7,1 mld euro). Ubytek tej kwoty wydaje sie relatywnie
niewielki biorgc pod uwage skale catego budzetu UE, a tym bardziej biorgc
pod uwage potencjat finansowy gospodarki UE. Niemniej Brexit otworzytby
dyskusje o tym, jak nalezatoby pokry¢ te kwote — podnoszgc sktadki
bogatszych krajow czy obnizajgc fundusze dostepne dla mniej zamoznych
cztonkow Unii. Biorgc pod uwage mozliwe procesy dezintegracyjne w UE w
przypadku Brexit oraz prawdopodobny wzrost antyunijnych nastrojéw w
niektérych zachodnioeuropejskich krajach, taka dyskusja nie bytaby ani
tatwa, ani korzystna dla krajow Europy Srodkowe;j.

Wykres 9. Kraje Europy Srodkowej wyraznie korzystaja z naptywu Wykres 10. Rocznie do krajéw Europy Srodkowej beda trafia¢ fundusze
srodkéw UE unijne warte okoto 3% PKB
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Kolejne negocjacje nad siedmioletniag perspektywa finansowag UE
(MFF) nie bylyby dobra wiadomoscia dla Polski. Po pierwsze, od czasu,
gdy ostatni raz ustalano MFF, Polska po prostu stata sie nieco bogatsza,
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co przejawia sie zawezeniem luki w PKB per capita w stosunku do $redniej
unijnej. Juz sam ten fakt oznacza, ze kwota funduszy przypadajgca Polsce
mogtaby zostaé obnizona. Co istotne jednak, przemawiajg za tym réwniez
argumenty ,miekkie”. Ot6z stanowisko krajow Grupy Wyszehradzkiej w
sprawie kryzysu imigracyjnego wzmocnito negatywne nastawienie krajow
Europy Zachodniej wobec Europy Srodkowej. W zwigzku z tym
przekonanie lideréw zachodnioeuropejskich do korzystnego spojrzenia na
kwestie funduszy unijnych moze by¢ trudniejsze, niz dotychczas. Dlatego
w scenariuszu powaznego kryzysu instytucjonalnego UE, ktéry mogtby sie
nasili¢ w przypadku Brexit, mogtaby powsta¢ silniejsza presja na
ograniczenie kwot funduszy dostepnych dla krajow srodkowoeuropejskich.
Trudno ocenié, jak duze mogtyby by¢ te zmiany, ale obnizenie transferéw o
zaledwie 10% odjetoby w pierwszym roku od PKB okoto 0,3 pkt. proc. Co
wiecej, zmniejszenie funduszy nastepowatoby w momencie, gdy Polska
zaczyna odczuwac negatywne konsekwencje starzenia sie spoteczenstwa,
co ostatecznie miatoby zauwazalny wptyw na wzrost gospodarczy.

Gdyby Brexit doprowadzit do spowolnienia w Wielkiej Brytanii oraz
ostabienia funta, przetozyloby sie to réwniez na wartos¢ wynagrodzen
przekazywanych przez Polakoéw pracujacych na Wyspach. Miatoby to
jednak relatywnie niewielkie konsekwencje w skali catej gospodarki.
Wartos¢ transferéw dynamicznie rosta w pierwszych latach po wejsciu
Polski do Unii Europejskiej, ale w ostatnich latach ustabilizowata sie na
nieco nizszym poziomie, okoto 4 mid euro. Z tego okoto jedna pigta
pochodzi z Wielkiej Brytanii, co daje réwnowartos¢ okoto 0,2% PKB.
Innymi stowy, nawet spadek transferébw o jedng czwartg stanowitby
rownowartos¢ zaledwie 0,05% PKB. Niemniej na tego typu zmiany trzeba
spoglada¢ w szerszym kontekscie. Gdyby spadek transferéw nastapit
jednoczesnie z ewentualnym ograniczeniem funduszy unijnych, oba
czynniki wzmacniatyby sie wzajemnie, a tgczny wptyw na gospodarke bytby
bardziej istotny.

Wykres 11. Kraje Europy Srodkowe]j wyraznie korzystaja z naptywu Wykres 12. Wrazliwos¢ wzrostu w Polsce na spowolnienie w Chinach
srodkow UE jest niska

% PKB Rezerwy walutowe (koniec okresu) % PKB  Jak Brexit moze wplyna¢ na gospodarki Europy Centralnej?

35 0.0 L L L —
30 | 281 01
‘ 02

25

0.3
0.4
05
06 F
07 F

08
oz HU PL cz HU PL SK sl

m 2004 m 2015 m Handel zagraniczny ~ m Transfery emigrantéw Fundusze unijne

20
15
10

Zrédto: Krajowe banki centralne, Eurostat, Citi Research. Uwaga: Dane dla Czech zostaly ~ Zrédto: Szacunki Citi Research na podstawie danych bankéw centralnych, Eurostat,
skorygowane o wielko$¢ interwencji walutowych.. COMPAS. Uwaga: Przy obliczeniach zatozono 10% spadek obrotéw handlowych, 25%
zmniejszenie w przekazach pracownikéw oraz 10% spadek funduszy unijnych..

Zmniejszenie naplywu funduszy unijnych byloby réwniez zig
informacja dla ztotego. Kraje, ktére otrzymuja transfery z UE mogg z nimi
postepowa¢ na dwa sposoby. Po pierwsze, moga zamienia¢ euro na
krajowg walute bezposrednio na rynku walutowym. Woéwczas jednym z
efektow jest umocnienie krajowej waluty. Po drugie, mozliwa jest wymiana
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srodkdw w banku centralnym i wowczas efektem jest przyrost rezerw
walutowych. Co prawda, w tym drugim przypadku nie ma bezposredniej
presji na umocnienie krajowej waluty, jednak posrednio wyzsze rezerwy
i poprawa popularnych wskaznikéw ryzyka stosowanych przez inwestorow
oraz agencje ratingowe, ostatecznie sprzyjajg umocnieniu waluty. W
przypadku Polski dochodzi jeszcze jeden czynnik. Ze wzgledu na plany
przewalutowania kredytéw hipotecznych Polska potrzebuje relatywnie
wysokiego poziomu rezerw. Przewalutowanie mogtoby obnizyé rezerwy o
okoto 30%, do niekomfortowo niskiego poziomu. Poniewaz wolniejszy
naptyw $rodkéw unijnych oznaczatby réwniez wolniejsze odbudowanie
rezerw walutowych, oznaczatoby to wiekszg podatnos¢ ztotego na szoki
zewnetrzne.
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Gospodarka w skrocie

Rating bez zmian, przynajmniej na razie

m Kwietniowe dane z polskiej gospodarki pozytywnie zaskoczyly, czesciowo
neutralizujgc znaczenie stabych danych o wzroscie w | kwartale.

m Powoli krystalizuje sie scenariusz rynkowy zaktadajgcy pozostawienie stép
procentowych bez zmian w 2016 roku.

m Agencja Moody’s ostatecznie nie zmienita ratingu Polski, ale obnizyta jego
perspektywe do negatywnej. Przyszie decyzje agencji ratingowych beda
uzaleznione od szczegoétow dotyczgcych ksztattu budzetu na 2017 rok oraz
sposobu rozwigzania problemu kredytow walutowych.

Wolniejszy wzrost jedynie na chwile

W pierwszym kwartale wzrost gospodarczy wyraznie rozczarowatl.
Wstepny szacunek PKB za | kwartat wyniost 3% r/r i okazat sie znacznie
nizszy niz zakladat konsensus (3,5-3,7%). Jednoczesnie w ujeciu
kwartalnym PKB spadt o 0,1% i byt to pierwszy spadek kwartalny od konca
2012 r. Czesciowo staby wynik w | kwartale mogt wynika¢ z wczesniejszej
rewizji w gére danych za IV kwartat.

Wykres 13. Wzrost PKB spadt w | kw. po raz pierwszy od korica 2012 r., Wykres 14. Spodziewamy sie, ze przy stabszych inwestycjach motorem

cho¢ czesciowo wynika to z bardzo mocnego IV kw. 2015 wzrostu bedzie konsumpcja prywatna
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Za spowolnienie prawdopodobnie odpowiedzialne sg giléwnie
inwestycje. Cho¢ petne rozbicie danych nie zostato jeszcze opublikowane
(nastgpi to 31 maja), przypuszczamy, ze do stabszej aktywnosci
gospodarczej na poczatku roku przyczynity sie przede wszystkim naktady
na s$rodki trwate. Wskazuja na to opublikowane ostatnio przez GUS dane o
nakfadach inwestycyjnych duzych przedsiebiorstw, ktére po | kw. spadty o
8,6% r/r. Najwiekszy spadek miat miejsce w kategorii budynki i budowle
(-10,4% r/r), co jest zgodne z bardzo stabymi danymi o produkcji
budowlanej w | kw. Ponadto spadty takze naktady na maszyny, urzadzenia
techniczne i narzedzia (-8,6%). To wszystko przemawia za wyraznym
spowolnieniem inwestycji prywatnych. Z kolei nizszy naptyw $rodkow
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unijnych moze takze oznacza¢ mniejsze inwestycje publiczne. W naszych
prognozach zaktadamy od dawna, ze 2016 r. bedzie slaby pod wzgledem
inwestycji, ale od IlI-lll kw. zostanie to zrekompensowane przez wyzszag
konsumpcje prywatna.

Oczekujemy przyspieszenia wzrostu w kolejnych kwartatach i wcigz
oczekujemy, ze wzrost PKB w calym roku wyniesie 3,4%-3,5%. W taki
scenariusz wpisujg sie dane za kwiecien, ktore przyniosty znaczng
poprawe wobec rozczarowujgcych odczytéw za marzec. Wzrost produkcji
przemystowej (6% r/r) i sprzedazy detalicznej (5,5%) znaczgco
przyspieszyt sygnalizujgc, ze kondycja gospodarcza pozostaje dobra.
Takze dane z rynku pracy potwierdzity stopniowg poprawe, na co ztozyto
sie przyspieszenie realnego wzrostu ptac (5,9% r/r) oraz wzrostu
zatrudnienia, co przetozylo sie na przyspieszenie realnego wzrostu
funduszu ptac do 8,7%, tj. najwyzszego poziomu od lat 2007-2008.

Co prawda, wcigz wysoki realny wzrost funduszu ptac jest wynikiem
jedynie umiarkowanego wzrostu zatrudnienia przy braku duzej presji
ptacowej oraz gtebokiej deflacji, jednak powinien on pozytywnie
oddziatywa¢ na konsumpcje prywatng. Poprawiajgce sie warunki na rynku
pracy sg odzwierciedlone takze w dalszym spadku stopy bezrobocia do
9,5% po marcu, co jest najnizszym poziomem od grudnia 2008 r. (po
wyeliminowaniu efektéw sezonowych). Spodziewamy sie, ze korzystne
warunki na rynku pracy, podobnie jak program 500+, wptyng pozytywnie na
konsumpcje prywatna, ktéra przyspieszy w drugiej potowie roku nawet do
ok. 5%.

Spodziewamy sie przyspieszenia wzrostu PKB do 3,4% r/r w Il kw.
oraz w okolicy 4% pod koniec roku. Cho¢ zaktadamy przyspieszenie
wzrostu w kolejnych kwartatach, to nasz szacunek wzrostu gospodarczego
w calym roku jest wcigz ponizej prognozy NBP (3,8%) oraz ponizej
konsensusu rynkowego, podobnie jak w przypadku prognoz wzrostu Citi
dla gospodarki $wiatowej, strefy euro i Niemiec.

Wykres 15. Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna odreagowaly = Wykres 16. Indeks niespodzianek makroekonomicznych dla Polski

w kwietniu odreagowat w kwietniu
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Wykres 17. Ptace nominalne i zatrudnienie przyspieszyly Wykres 18. Dobre warunki na rynku pracy oraz program 500+ wplyna
korzystnie na konsumpcje
% rlr Place i zatrudnienie % rir Sprzedaz detaliczna vs. fundusz ptac
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RPP czeka

Mocna konsumpcja i coraz lepsza sytuacja na rynku pracy moga z
czasem prowadzi¢ do stopniowego wzrostu presji cenowej. Na razie
jednak inflacja znajduje sie na poziomach wyraznie ponizej celu
inflacyjnego i ponizej zera. W kwietniu spadek cen konsumentéw ponownie
sie pogtebit do -1,1% r/r i jest nizszy, niz oczekiwano kilka miesigcy
wczesniej. Jednak nasze prognozy wskazujg na odreagowanie inflacji w
kolejnych miesigcach, do czego powinny przyczyni¢ sie silniejszy popyt
krajowy, efekt tzw. niskiej bazy oraz rosngce ceny paliw. Jesli nasze
przewidywania sie zrealizujg, wdéwczas wiladze monetarne otrzymajag
argument, aby przez dluzszy czas pozostawi¢ stopy procentowe bez
zmian. Pomimo bardzo niskich odczytow inflacji, RPP chce unikngé zmian
stop z powodu mocnego popytu krajowego, ale takze ze wzgledu na ryzyko
stabilnosci finansowej (niskie stopy mogtyby negatywnie wplywaé na
SKOKi oraz banki spoétdzielcze). Oczekujemy, ze RPP pozostawi stopy
procentowe na niezmienionym poziomie (stopa referencyjna 1,5%) przez
co najmniej 12 miesiecy i spodziewamy sie, ze kolejnym ruchem stop
bedzie podwyzka.

Wykres 19. Inflacja wzro$nie powyzej zera dopiero w listopadzie Wykres 20. W obliczu stabszego ztotego i umiarkowanych wypowiedzi
cztonkéw RPP rynek FRA nie wycenia juz obnizek stop procentowych
pkt proc. Kontrybucja do inflacji Stawki FRA
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: Reuters, Citi Handlowy.
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Ryzyko dla ratingu nie zostato wyeliminowane

Utrzymujac dotychczasowy rating na poziomie A2 i jedynie obnizajac
jego perspektywe do ,,negatywnej”, agencja Moody’s data Polsce czas
na uporzadkowanie kilku kwestii. Przede wszystkim chodzi o
uszczegoétowienie plandow fiskalnych oraz doprecyzowanie programu
przewalutowanie kredytow frankowych. Decyzja o utrzymaniu ratingu byta
zgodna z naszymi oczekiwaniami, ale dla czesci uczestnikow rynku mogta
okaza¢ sie pozytywng niespodziankg. W uzasadnieniu do obnizenia
perspektywy ratingu wymieniono dwa gtéwne czynniki. Po pierwsze
agencja podkreslita ryzyko wzrostu wydatkéw rzgdowych w 2017 roku oraz
plany obnizenia wieku emerytalnego. Po drugie, Moody’s wymienia
rowniez ,pogorszenie klimatu inwestycyjnego” zwigzane z bardziej
nieprzewidywalng politykg gospodarcza. W szczegdlnosci agencja
wymienia plany przewalutowania kredytow oraz spor dotyczgcy Trybunatu
Konstytucyjnego.

Decyzja Moody’s eliminuje z dyskusji temat ratingu tylko na chwile. W
lipcu swojg ocene przedstawi trzecia agencja (Fitch), a we wrzes$niu
ponownego przeglagdu ratingu dokona Moody’s. Do wrzesnia powinny
wyjasni¢ sie kwestie dotyczace przysziorocznego budzetu i wptywu
deficytu fiskalnego na $ciezke dtugu publicznego jak réwniez sposobu, w
jaki miataby by¢ rozwigzywana kwestia kredytow frankowych. Powyzsze
czynniki bedg miaty decydujgcy wplyw na decyzje agencji. Perspektywa
obnizki ratingu moze jednak wptywaé na decyzje rzadu i parlamentu — nie
mozna wykluczy¢, ze przyczyni sie ona do zmiany czesci planéw
fiskalnych, ograniczenia skali wzrostu wydatkbw zwigzanych =z
poszczegodlnymi programami, odroczenia obnizki VAT lub podwyzszenia
innych podatkéw (np. akcyzy lub optaty paliwowej). W przeciwnym
wypadku deficyt fiskalny mogtby przekroczy¢ 3% PKB, co bytoby
argumentem oddziatujgcym w kierunku obnizenia ratingu. Naszym
zdaniem, rynki finansowe muszg sie przyzwyczaié, ze w najblizszych
kwartatach ryzyko nagtych zdarzen (event risk) zwigzane z decyzjami
agencji pozostanie statym elementem, ktory bedzie cyklicznie powracat.

Wykres 21. Oczekujemy, ze RPP pozostawi stopy procentowe na Wykres 22. ...podczas gdy kwotowania z rynku FRA sugeruja spadek
niezmienionym poziomie przynajmniej do konca roku... stop rynku pienieznego o 0,25 punktu proc.
%, % rlr Prognoza inflacji i stop procentowych % Stopa NBP implikowana ze stawek FRA
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Rentownosci powoli w gére

Perspektywa wzrostu inflacji oraz mocnego wzrostu gospodarczego
najprawdopodobniej przyczyni si¢ do wzrostu rentownosci. W
ostatnich miesigcach rynek FRA wyceniat scenariusz niewielkiej obnizki
stép procentowych. Jednak sgdzimy, ze im diuzej Rada utrzyma strategie
wyczekiwania, tym trudniej bedzie inwestorom uwierzy¢ w fagodzenie
polityki pienieznej. Biorgc pod uwage zaktadany przez nas scenariusz oraz
perspektywe podwyzek stép procentowych w USA, spodziewamy sie
wzrostu rentownosci krajowych obligacji skarbowych w najblizszych
miesigcach.

Zloty stabnie przez Fed i czynniki lokalne

Spodziewamy sie, ze najblizsze trzy miesiace beda najstabszym
okresem dla zlotego, po czym polska waluta powinna odrabia¢ straty
Naszym zdaniem, do kolejnej podwyzki stop w USA dojdzie dopiero we
wrzesniu, ale rosngce oczekiwania na wczesniejszy ruch wptyng
negatywnie na waluty gospodarek wschodzgcych, szczegdlnie te
powigzane z dolarem. Ponadto okres przed zaplanowanym na 23 czerwca
referendum w sprawie Brexit moze charakteryzowa¢ sie zwigkszong
zmiennos$cig na rynkach finansowych. Tak jak wczes$niej wspomnielismy,
dopoki nie wyjasni sie kwestia finansowania zwiekszonych wydatkow
budzetowych w przysztych latach oraz dopdki nie bedzie finalnego planu
przewalutowania kredytéw walutowych, zioty bedzie pod negatywnym
wptywem utrzymujgcych sie obaw o rating.

W diugim terminie sadzimy, ze powyzsze ryzyka beda traci¢ na
znaczeniu. Dlatego spodziewamy sie odreagowania ztotego w ciggu 12
miesiecy do 4,30 wobec euro oraz dalszego umocnienia w nastepnych
kwartatach. Ztoty powinien by¢ wspierany przez dynamiczny wzrost
gospodarczy oraz rozszerzenie sie dysparytetu stép procentowych wobec
strefy euro.
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 1. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2015 2016
v \' \"/] Vil Vil IX X Xi XN | ] n v
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 24 2.8 74 3.8 53 4.0 24 7.8 6.7 1.4 6.8 0.5 6.0
Produkcja przemystow a (% m/m) -7.9 -1.4 4.5 -1.2 =71 15.0 2.0 -2.6 -3.6 -8.0 6.9 6.8 -2.9
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 2.6 2.8 8.7 4.6 6.1 45 2.8 9.3 8.9 1.8 8.2 1.9 8.3
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 8.5 1.3 -2.6 -0.1 4.8 -25 -5.2 1.2 -0.4 -8.6 -10.6 -156.8  -14.9
Sprzedaz detaliczna (% r/r) -1.5 1.8 3.8 1.2 -0.3 0.1 0.8 3.3 4.9 0.9 3.9 0.8 3.2
Stopa bezrobocia (%) 11.2 10.8 10.3 10.1 10.0 9.7 9.6 9.6 9.8 10.3 10.3 10.0 9.5
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 1.1 1.1 0.9 0.9 1.0 1.0 1.1 1.2 1.4 23 25 2.7 2.8
Ceny

Inflacja (% r/r) -1.1 -0.9 -0.8 -0.7 -0.6 -0.8 -0.7 -0.6 -0.5 -0.9 -0.8 -0.9 -1.1
Inflacja (% nmVm) 0.4 0.0 0.0 -0.1 -0.4 -0.3 0.1 -0.1 -0.2 -0.5 -0.1 0.1 0.3
Wskaznik cen producentéw (% r/r) -2.7 -21 -1.4 -1.8 -2.7 -2.8 -2.3 -1.8 -0.8 -1.2 -1.4 -1.7 -1.2
Wskaznik cen producentéw (% m/m) -0.4 0.4 0.6 -0.4 -0.7 -0.1 0.1 0.0 -0.2 -0.5 -0.3 -0.1 0.3
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 3.7 3.2 25 3.3 34 4.1 3.3 4.0 31 4.0 3.9 3.3 4.6

Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) 929 928 -963  -1,174  -574 -608 -216 395 -603 805 -552 -103 -

Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -0.9 -0.7 -0.5 -0.5 -0.4 -0.5 -0.4 -0.3 -0.2 0.1 0.0 -0.2 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -117 500 -165 =727 -150 19 252 574 294 548 216 204 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 14452 13939 14304 14200 12706 14906 15574 15501 13773 13274 14445 15417 -
Eksport (% r/r) 8.6 7.8 10.6 5.2 8.1 3.0 4.5 12.6 115 -0.4 4.7 -0.1 -
Import f.0.b. (min EUR) 14569 13439 14469 14927 12856 14887 15322 14927 13479 12726 14229 15213 -
Import (% r/r) 7.7 0.5 10.3 7.3 6.7 5.2 0.2 6.7 3.8 0.3 7.3 1.7 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 7.2 7.6 8.3 8.6 7.3 7.9 8.9 9.3 9.1 10.2 10.1 8.9 1.4
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 7.8 8.3 8.5 8.8 9.1 9.7 9.4 9.5 9.2 9.4 9.1 9.5 10.3
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 9.2 9.3 12.4 11.1 9.3 8.6 10.9 11.4 10.4 12.0 12.2 6.6 13.1
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 6.3 77 7.9 71 6.6 6.1 6.4 6.4 6.6 4.1 5.1 4.2 5.9
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 34 3.7 4.5 55 6.6 71 8.0 7.5 71 11.4 10.1 7.9 10.7
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50
WIBOR 3M ($rednio) 1.65 1.67 1.70 1.72 1.72 1.72 1.73 1.73 1.71 1.67 1.66 1.67 1.67
WIBOR 3M (koniec okresu) 1.65 1.68 1.72 1.72 1.72 1.71 1.73 1.72 1.70 1.65 1.67 1.67 1.67
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 1.65 1.69 1.82 1.72 1.67 1.70 1.56 1.57 1.47 142 1.38 1.37 1.43
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 1.70 1.79 1.98 1.81 1.87 1.79 1.65 1.61 1.58 1.54 1.46 1.45 1.52
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 2.23 2.46 2.74 2.49 2.51 2.39 2.09 2.08 2.23 2.39 222 2.20 2.28
EUR/PLN (koniec okresu) 4.04 4.12 4.19 4.15 4.23 4.24 4.26 4.27 4.29 442 4.34 4.24 4.38
USD/PLN (koniec okresu) 3.61 3.76 3.76 3.76 3.77 3.80 3.85 4.04 3.95 4.08 4.00 3.72 3.82
EUR/USD (koniec okresu) 1.12 1.10 1.1 1.10 1.12 1.12 1.10 1.06 1.09 1.08 1.09 1.13 1.12
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y kum. (mid PLN) 16.7 19.6 26.2 26.6 25.9 31.1 345 36.1 42.6 -1.7 3.1 9.6 1.1
Def. budzetow y kum. (% planu) 36.2% 42.6% 57.0% 57.7% 56.1% 67.6% 75.0% 785% 852% -3.1% 57% 17.5% 20.3%

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

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2011 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 530 500 524 546 475 478 523 579
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,567 1,629 1,656 1,719 1,790 1,849 1,946 2,085
PKB per capita (USD) 13,740 12,983 13,615 14,197 12,363 12,447 13,649 0
Populacja (mIn) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38,4 38,3 38,2
Stopa bezrobocia (%) 12,5 13,4 13,4 11,5 9,8 8,7 8,2 8,2
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,0 1,6 1,3 33 3,6 3,4 3,5 3,5
Inwestycje (%, r/r) 12,8 -3,9 -5,8 12,6 4,1 43 6,2 74
Spozycie ogoétem (%, r/r) 2,0 0,5 0,7 31 31 3,8 3,9 3,2
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 33 0,8 0,2 2,6 31 4,2 4,2 3,4
Eksport (%, r/r) 7,9 4,6 6,1 6,4 6,5 6,2 6,5 54
Import (%, r/r) 58 -0,3 1,7 10,0 6,0 7,3 8,6 6,9
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 4,6 2,4 0,7 -1,0 -0,5 0,7 1.8 2,3
Inflacja CPI (% $rednia) 43 37 0,9 0,0 -0,9 -0,6 1,9 2,7
Ptace nominalne (%, r/r) 49 3,5 2,6 3,8 3,5 43 6,3 6,5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 2,25 3,25
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 4,77 4,21 2,61 2,71 1,65 1,57 2,47 3,39
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 5,91 3,73 4,34 2,52 2,95 3,20 3,90 4,30
USD/PLN (Koniec okresu) 3,40 3,10 3,01 3,52 3,92 3,84 3,67 3,51
USD/PLN (Srednia) 2,96 3,26 3,16 3,15 3,77 3,87 3,72 3,57
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,42 4,09 4,15 4,26 4,26 4,41 4,23 4,14
EUR/PLN (Srednia) 412 4,19 4,20 4,18 4,18 4,38 4,30 4,15
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 27,0 -17,6 6,7 -11,0 -1 2,0 3,7 -1,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -5,1 -3,5 -1,3 -2,0 -0,2 0,4 0,7 -1.3
Saldo handlu zagranicznego 17,4 9,2 0,4 43 24 44 1.2 4,7
Eksport 184,2 181,0 198,1 210,4 190,9 205,7 219,3 2429
Import 201,6 190,2 198,5 214,7 188,5 201,3 220,6 247,7
Saldo ustug 73 8,0 10,1 11,4 10,9 11,9 12,3 13,2
Saldo dochodéw -18,0 -16,2 -15,8 -17,6 -13,4 -13,1 -13,4 -14,3
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto -14,0 -6,6 23,4 -8,1 -10,0 -11,0 -11,0 -10,0
Rezerwy migdzynarodowe 89,7 100,3 99,3 94,1 89,4 89,4 89,4 89,4
Amortyzacja 39,1 47,2 49,9 58,2 56,3 51,0 55,2 54,1
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -4.9 =37 -4,0 -3,2 2,9 -3,0 -3,2 -3,2
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -2,4 -1,0 -1,5 -1,2 -1,1 -1,2 -1,6 -1,6
Dtug publiczny (Polska metodologia) 52,0 51,6 53,3 479 49,5 50,1 50,3 50,0

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Tabela 3. Polska - Prognozy dtugoterminowe dla polskiej gospodarki

2014 2015E 2016P 2017P 2018P 2019P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 3,3 3,6 3.4 3,5 35 3,5
Inflacja CPI (% $rednia) 0,0 0,9 0,6 1,9 2.7 2,5
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 2,0 0,2 0,4 07 13 35
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,00 1,50 1,50 2,25 3,25 3,50
USD/PLN (Koniec okresu) 3,52 3,92 3,84 3,67 3,51 3,35
USD/PLN (Srednia) 3,15 3,77 3,87 3,72 3,57 3,49
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,26 4,26 4,41 4,23 4,14 4,12
EUR/PLN (Srednia) 4,18 418 4,38 4,30 415 413

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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