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W skrocie

0 Sygnaty, ktére naptywaja z gospodarki utwierdzajg nas w
przekonaniu, ze dynamika wzrostu PKB w najblizszych kwartatach moze
by¢ wyzsza od wczesniejszych przewidywan. Oczekujemy, ze 2011 rok
bedzie drugim z kolei rokiem, w ktérym PKB bedzie rost szybciej niz
produkt potencjalny.
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0 We wrzesniu inflacja wyraznie wzrosta i osiagneta poziom celu cezary.chrapek@citi.com

inflacyjnego 2,5%. Wciaz oczekujemy, ze w pierwszej potowie 2011 roku
inflacja moze przekroczy¢ 3,5%, a wiec osiggngé poziom wykraczajacy
poza sfere ,komfortowg” dla Rady Polityki Pieniezne;j.

] Cho¢ Rada pozostawita w pazdzierniku stopy procentowe bez
zmian, ostatnie komentarze cztonkéw RPP wyraznie pokazujg, ze na
podwyzki nie bedzie trzeba czeka¢ dtugo.

0 W ciggu najblizszych dwunastu miesiecy spodziewamy sie wzrostu
stop procentowych o przynajmniej 100pb. Do pierwszej podwyzki o 25pb
moze doj$¢ w styczniu, jednak jezeli inflacja okaze sie wyzsza od naszych
przewidywan, cykl zaciesnienia monetarnego magtby rozpoczgé sie nawet
w listopadzie

O Dzieki wzrostowi gospodarczemu inwestorzy nie zwracajg
wiekszej uwagi na deficyt catego sektora rzgdowego i samorzadowego,
siegajacy niemal 8% PKB w 2010 r. Niemniej w naszej ocenie sytuacja
fiskalna pozostaje gtéwnym czynnikiem ryzyka, ktéry moze przyczyniac sie
do wiekszej zmiennosci na rynkach w 2011 roku.

Tabela 1. Prognozy krétkoterminowe

Wskaznik Lis-10 Gru-10 Sty-11 Lut-11
Stopa referencyjna (koniec okresu) 3,50 3,50 3,75 3,75
EUR/PLN (koniec okresu) 3,85 3,88 3,87 3,85
USD/PLN (koniec okresu) 2,70 2,69 2,69 2,68

Zrédto: Citi Handlowy
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Przeglad Ekonomiczny i Rynkowy

Wykres 1. Wzrost gospodarczy Wykres 2. Stopa bezrobocia rejestrowanego
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Wykres 3. Kurs EUR/PLN na tle innych walut region Wykres 4. Krzywa FRA
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oznaczajg ostabienie waluty
Tabela 2. Kryteria konwergencji — Polska na tle krajow region.
Inflacja Stopy procentowe Deficyt fiskalny Diug publiczny
Czechy 0.6 4.2 -5.7 39.8
Wegry 5.0 7.4 -4.1 78.9
Polska 3.1 5.9 7.3 53.9
Rumunia 5.0 8.1 -8.0 30.5
Kryterium konwergencji 1.9 6.4 -3.0 60.0

Zrédto: Eurostat, Citi Handlowy. *prognoza Komisji Europejskiej na rok 2010.
Uwaga: Inflacja zostata obliczona jako dwunastomiesieczna $rednia wskaznikéw HICP. Stopa procentowa to $rednia dwunastomiesieczna z rentownosci
dziesiecioletnich obligacji rzadowych. Dtug i saldo sektora inst. rzadowych i samorzadowych (general government) jest zdefiniowany zgodnie z

metodologig ESA-95.
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Gospodarka w skrécie
Inflacja wkrétce wyraznie powyzej celu
Sygnaty, ktére naptywaja z gospodarki utwierdzajg nas w
przekonaniu, ze dynamika wzrostu PKB w najblizszych kwartatach moze
by¢ wyzsza od wczesniejszych przewidywan. Oczekujemy, ze 2011 rok
bedzie drugim z kolei rokiem, w ktérym PKB bedzie rost szybciej niz
produkt potencjalny.
0 We wrzeséniu inflacja wyraznie wzrosta i osiggneta poziom celu
inflacyjnego 2,5%. Wcigz oczekujemy, ze w pierwszej potowie 2011 roku
inflacja moze przekroczy¢ 3,5%, a wiec osiggngé poziom wykraczajacy
poza sfere ,komfortowg” dla RPP.
Prognozy PKB ponownie w gore
Dane publikowane w pazdzierniku potwierdzity, ze polska gospodarka
wchodzi w okres szybszego wzrostu gospodarczego oraz wyzszej inflacji.
Pomimo wysokiej bazy odniesienia, dynamiki produkcji przemystowej oraz
sprzedazy detalicznej okazaly sie wyzsze od przewidywan, pokazujac tym
samym, iz polska gospodarka na razie nie odczuwa efektéw spowolnienia
w Europie Zachodniej. Wzrostowi produkcji o 11.8% r/r we wrzes$niu
towarzyszyt dalszy wyrazny wzrost pazdziernikowego wskaznika
koniunktury PMI. Poniewaz indeks ten w przesztosci wyjatkowo dobrze
sygnalizowat zmiany w trendzie PKB (Wykres 6), na tej podstawie mozna
spodziewa¢ sie dalszego przyspieszenia wzrostu gospodarczego w
najblizszych kwartatach.
Wykres 5. Produkcja przemystowa Wykres 6. Indeks PMI oraz wzrost PKB w Polsce
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Bazujac na powyzszych danych, pod koniec pazdziernika
zrewidowalisSmy nasza prognoze wzrostu gospodarczego na 2010 rok.
Obecnie oczekujemy, ze w IIl kwartale wzrost mogt siegna¢ 3,7% r/r (GUS
zasygnalizowal, ze wyniesie on ,przynajmniej” 3,5%), a w catlym roku
wyniesie 3,5%. Wbrew pozorom ozywienie nie jest wylgcznie efektem
popytu zewnetrznego lecz raczej wynika z wyraznego wzmocnienia popytu
krajowego. Dotychczasowe dane o sprzedazy detalicznej (8,6% r/r we
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wrzes$niu) sugerujg, ze konsumpcja przybiera na sile, a biorgc pod uwage
planowang podwyzke VAT w 2011 roku, sytuacja ta nie powinna ulec
istotniej zmianie w najblizszych miesigcach. Oczekujemy réwniez
wyraznego przyspieszenia naktadéw inwestycyjnych, ktorych realizacja
zostata opdzniona przez niekorzystne warunki pogodowe w pierwszej
potowie roku. Biorgc pod uwage ponad 80% wykorzystanie mocy
produkcyjnych (Wykres 7) spodziewamy sie, ze oprocz inwestycji
infrastrukturalnych oznaki ozywienia pojawig sie rowniez w przypadku
naktadéw na zwiekszenie mocy wytwdrczych, cho¢ zapewne dopiero w
drugiej potowie 2011.

W 2011 roku wzrost powyzej potencjatu

Pomimo korekty naszych prognoz PKB, wcigz sktaniamy sie ku pogladowi,
ze w horyzoncie najblizszych kwartatéw bardziej prawdopodobna jest
odchylenie wzrostu gospodarczego w goére od przewidywanej sciezki (a nie
w dét). Oznacza to, ze wzrost w latach 2010-2011 najprawdopodobniej
przekroczy 3,5%, a tym samym bedzie utrzymywat sie powyzej tempa
potencjalnego. Co wiecej, jezeli skala spowolnienia w Niemczech okaze
sie mniej dotkliwa niz obecnie oczekujemy, wynik polskiej gospodarki moze
by¢ jeszcze lepszy. | cho¢ wzrost PKB w granicach 3,5-4,0% wypada blado
na tle wzrostu o 6-7% notowanego w ,przedkryzysowych” latach , wynik
ten jest wiecej niz zadowalajacy, jezeli wzig¢é pod uwage obecne
mozliwosci polskiej gospodarki. Naszym zdaniem obecnie ,bezpieczny”
wzrost gospodarczy (tzw. wzrost potencjalny) wynosi w Polsce okoto 3%,
wobec ponad 4% jeszcze kilka lat temu.

Wykres 7. Wykorzystanie mocy produkcyjnych Wykres 8. Sprzedaz detaliczna
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Popyt na prace wciaz silny

Wrzesniowe dane z rynku pracy potwierdzaja dotychczasowe
pozytywne trendy. Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw
wzrosto o 1,8% r/r, podczas gdy tempo wzrostu ptac utrzymato sie na
umiarkowanym poziomie 3,7% r/r. Dane te sugeruja, ze popyt na prace
wcigz zwieksza sie w miare rosnacej produkcji oraz wyzszego
wykorzystania mocy produkcyjnych. Niska dynamika ptac przy wyzszym
zatrudnieniu wydaje sie nam jednak czynnikiem krétkoterminowym. W
dluzszej perspektywie spodziewamy sie bowiem, ze dojdzie do
stopniowego przyspieszenia ptac. Przyczynia¢ sie do tego bedzie rosngca
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inflacja (wptywajaca na oczekiwania placowe), poprawa sytuacja na rynku
pracy (a tym samym mniejsze obawy pracownikédw o mozliwo$¢ utraty

pracy), a takze mniejsza dyscyplina ptacowa samych firm (efekt dobrych
wynikéw finansowych).

W przypadku stopy bezrobocia, oczekujemy jej sezonowego wzrostu
do okoto 12% w grudniu z 11,5% we wrzesniu. W dtuzszym horyzoncie
bezrobocie powinno jednak stopniowo obniza¢ sie i pod koniec 2011 roku
moze spas¢ do okoto 11%.

Inflacja siegneta celu

Dlugo zapowiadany wzrost inflacji w koncu zmaterializowat sie w
najnowszych danych o inflacji. We wrzesniu ceny towaréw i ustug
konsumpcyjnych wzrosty o 2,5% (wobec 2% miesigc wczesniej), przede
wszystkim pod wplywem podwyzek cen ZzywnosSci oraz odziezy.
Oczekujemy, ze wysoka dynamika cen zywnosci utrzyma sie rowniez w
kolejnych miesigcach przede wszystkim ze wzgledu na stabsze zbiory oraz
wyrazne wzrosty na rynkach towarowych (posredni efekt QE2). Dlatego w
naszej prognozie zaktadamy, ze do konca roku wskaznik inflacji siegnie
3%, i to nawet pomimo sprzyjajacego efektu agresywnych obnizek cen
internetu przez jedng z dominujacych na rynku firm. Co ciekawe - nasze
prognozy juz nie sg jednymi z najbardziej pesymistycznych na rynku. W
ostatnich tygodniach bowiem wyraznie wzrosty oczekiwania rynkowe,
zblizajagc sie tym samym do naszych przewidywan. Co wigcej,
trzyprocentowej inflacji w najblizszych miesigcach spodziewa sie nawet
resort finanséw.

Wykres 9. Wzrost ptac i zatrudnienia w przedsiebiorstwach Wykres 10. Prognoza inflacji
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W 2011 oczekujemy wzrostu CPI powyzej 3,5%

Z punktu widzenia banku centralnego (a tym samym inwestoréw) istotne
znaczenie powinno mie¢ ksztattowanie sie inflacji w przysztym roku.
Niemniej ostatnie dane wydajg sie réwniez potwierdza¢ nasze prognozy,
ktore zaktadajg, ze wskaznik CPl moze nawet przekroczy¢ 3,5% na
poczatku roku. Co wiecej, naszym zdaniem rdéwniez inflacja bazowa
powinna powoli, lecz systematycznie podaza¢ w kierunku wyzszych
poziomow, wobec notowanego w ostatnich miesigcach 1,2%. Podobnie jak
w poprzednich miesigcach, wcigz oczekujemy, 2ze czynnikami
odpowiadajacymi za wzrost inflacji w | potowie 2011 roku bedzie podwyzka
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VAT, podwyzki cen kontrolowanych oraz rosngca presja popytowa (efekt
rosngcego wykorzystania mocy produkcyjnych/wzrostu PKB powyzej
potencjatu). Oczekujemy, ze ryzyko wzrostu inflacji wyraznie powyzej celu
sktoni nawet mniej ,jastrzebich” czionkéw do bardziej zdecydowanych
dziatan.

Eksport na przedkryzysowych poziomach

Wraz z ozywieniem gospodarczym w ostatnich miesigcach doszio do
ponownego wzrostu deficytu handlowego, ktory w sierpniu osiggnat 786
min euro (wobec: -448 min rok wczesniej oraz -606 min w lipcu). Co
prawda dzieki wiekszej liczbie dni roboczych tempo wzrostu eksportu
przyspieszyto do 23,1% r/r, jednak towarzyszylo temu jeszcze
wyrazniejsze wzmocnienie dynamiki importu do 25,9%. Wyniki eksportu
oraz importu mozna uzna¢ za sygnat Swiadczacy o dalszej odbudowie

transakcji handlowych, ktére ulegty przejsciowemu zatamaniu na przetomie
2008 oraz 20009.

W rezultacie tej odbudowy zaréwno eksport, jak i import niemal
powrécily do poziomoéw notowanych w sierpniu 2008 roku, a wiec w
okresie ,przedkryzysowym”. W najblizszych miesiacach spodziewamy sie
nieco stabszego wzrostu przeptywéw handlowych, miedzy innymi pod
wptywem efektu wyzszej bazy odniesienia. Oczekujemy réwniez, ze
mocniejszy ztoty oraz wyhamowanie aktywnosci w Niemczech spowoduja,
iz skala spowolnienia w eksporcie bedzie gtebsza niz w przypadku importu.

Wykres 11. Eksport oraz import (% r/r) Wykres 12. Rachunek biezacy - dekompozycja
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Pomimo pogorszenia salda handlowego, deficyt w rachunku obrotow
biezacych zmniejszyt sie w sierpniu do 1,1 mld euro z 1,5 mid euro w
lipcu. Byta to przede wszystkim zastuga mniejszych ptatnosci dywidend, po
sezonowym ich wzroscie w poprzednim miesigcu. Naszym zdaniem deficyt
w rachunku biezacym bedzie stopniowo sie powiekszac¢ i w catym 2010
roku moze siegnaé¢ 2,6% PKB, a w przysztym roku 3,3% PKB. Wzrost
deficytu bedzie efektem dalszego pogorszenia salda handlowego w
zwigzku z ozywieniem popytu krajowego oraz wzrostem importu. Poniewaz
jednak deficyt wcigz bedzie pozostawat na historycznie umiarkowanym
poziomie i bedzie w dominujacej czesci finansowany naptywem FDI,
sytuacja ta nie powinna by¢ zrédtem napiec na rynku walutowym.
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Polityka pieniezna i fiskalna

Podwyzki tylko kwestig czasu

Cho¢ Rada pozostawita w pazdzierniku stopy procentowe bez
zmian, ostatnie komentarze czionkéw RPP wyraznie pokazujg, Zze na
podwyzKi nie bedzie trzeba czekaé dtugo.

0 W ciggu najblizszych dwunastu miesiecy spodziewamy sie wzrostu
stép procentowych o przynajmniej 100pb. Do pierwszej podwyzki o 25pb
moze dojs$¢ w styczniu, jednak jezeli inflacja okaze sie wyzsza od naszych
przewidywan, cykl zaciesnienia monetarnego magtby rozpoczgé sie nawet
w listopadzie.

RPP ttumaczy sie naptywem kapitatu

W pazdzierniku zwolennicy i przeciwnicy bardziej restrykcyjnej
polityki pienieznej spotkali sie wpoét drogi. Co prawda stopa
referencyjna pozostata bez zmian, jednak stopa rezerwy obowigzkowej
zostata podniesiona o 50 pb do 3,50%. Co ciekawe, oficjalny komunikat
zawierat wiele argumentéw, ktoére mogtyby stanowi¢ uzasadnienie dla
podwyzki stop procentowych. Po pierwsze, znalazty sie tam odniesienia do
ozywienia w polskiej gospodarce, przejawiajacego sie miedzy innymi
szybszym od oczekiwan wzrostem PKB, wzrostem wykorzystania mocy
produkcyjnych, a takze wysoka dynamika produkcji budowlanej oraz
przemystowej. Po drugie, nowa projekcja banku centralnego pokazata, ze
w najblizszych kwartatach wzrost PKB bedzie utrzymywat sie w okolicach
4,5%, a wiec znacznie powyzej potencjatu (3%). Po trzecie, wedtug
projekcji inflacja moze wzrosna¢ wyraznie powyzej celu zaréwno w 2011,
jak i 2012 roku.

Wykres 13. Reguta Taylora Wykres 14. Sciezka stép procentowych zdyskontowana
przez rynek FRA
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Zrédto: Szacunki Citi Hanldowy Zrédto: Obliczenia Citi Handlowy na podstawie danych NBP

Powyzsze jastrzebie argumenty zostaly jednak ,,przekreslone” jednym
paragrafem, w ktorym Rada stwierdzita, ze ze wzgledu na obecng (!)
ograniczong presje inflacyjng oraz nieuwzglednione w projekcji ryzyko
naptywu kapitatu do Polski, utrzymanie stop procentowych na
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niezmienionym poziomie jest uzasadnione. Zdecydowane odniesienie do
naptywu kapitatu oraz decyzja o podwyzce stopy rezerwy obowigzkowej
zostaly zinterpretowane przez rynki finansowe jako sygnat ze strony RPP,
iz na podwyzki stop procentowych bedzie trzeba poczeka¢ diuzej.
Niemniej, naszym zdaniem wbrew pozorom moment rozpoczecia cyklu
zaciesnienia monetarnego jest nieodlegty i powinien przypasé¢ na przetom
2010 i 2011 roku. Czes¢ czionkdow Rady pozostaje bowiem pod silnym
wptywem biezacych publikacji danych i dlatego w momencie, gdy inflacja
wyraznie wzrosnie, zapewne szybko zwiekszy sie réwniez liczba
zwolennikéw bardziej restrykcyjnej polityki monetarnej.

Podwyzki stop o przynajmniej 100pb do konca 2011

Naszym zdaniem to wlasnie dane o inflacji moga by¢ kluczowym
czynnikiem, ktory zdecyduje o momencie podwyzki stop. Poniewaz
nasza prognoza pazdziernikowej inflacji na poziomie 2,7% jest nizsza od
szacunkow MF (2,9%) oczekujemy, ze Rada moze sie wstrzymaé z
podwyzkg do stycznia 2011 roku. Niemniej gdyby inflacja okazata sie
wyzsza od naszych przewidywan otworzytoby to droge do podwyzki juz
listopadzie. Taki ruch uzasadniajg miedzy innymi ostatnie jastrzebie
wypowiedzi cztonkéw prof. Winieckiego oraz prof. Zielinskiej-Gtebockiej,
ktérzy wspominali o potrzebie zaciesnienia polityki monetarnej. Biorac pod
uwage, ze w sierpniu te same osoby gtosowaty przeciw podwyzce, ich
przejscie do grona ,jastrzebi” przewazytoby szale na rzecz podwyzki stop
(rozktad gtoséw 6:4). Naszym zdaniem mozna sie jedynie dziwi¢, ze
chociaz tak wielu cztonkéw RPP widzialo w nieodlegtej przysziosci
mozliwo$¢é podwyzek stop, ton pazdziernikowego komunikatu wiadz
monetarnych wcale tego nie odzwierciedlat.

Podtrzymujemy nasz scenariusz, ze w ciaggu najblizszych dwunastu
miesiecy Rada Polityki Pienieznej zdecyduje sie na wyrazne
zaciesnienie polityki pienieznej, podnoszac stopy procentowe tacznie
o przynajmniej 100 pb. Wbrew wczesniejszym deklaracjom
przedstawicieli RPP uwazamy, ze podwyzki te beda dokonywane
stopniowo, w krokach po 25pb (a nie po 50-75pb). Do pierwszej takiej
podwyzki powinno doj$¢ nie pozniej niz w styczniu 2011 roku, cho¢ przy
negatywnym scenariuszu inflacyjnym (np. pazdziernikowy CPl w okolicach
2,9%) podwyzka wydaje sie mozliwa nawet juz w listopadzie.
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Sytuacja fiskalna bez wiekszych niespodzianek

Deficyt budzetowy siegnat po czerwcu 39,5 mld zi, co stanowi 76%
catorocznego planu.

Dzieki wzrostowi gospodarczemu inwestorzy nie zwracajg
wiekszej uwagi na deficyt catego sektora rzadowego i samorzadowego,
siegajacy niemal 8% PKB w 2010 r. Niemniej w naszej ocenie sytuacja
fiskalna pozostaje gtébwnym czynnikiem ryzyka, ktéry moze przyczyniac sie
do wiekszej zmiennosci na rynkach w 2011 roku.

Na tle poprzednich miesiecy, ktéore minely pod znakiem
przygotowywania przez rzad projektu budzetowego, pazdziernik nie
przyniést wiekszych zmian w polityce fiskalnej. Najnowsze dane o
wykonaniu budzetu pokazaty, ze na koniec wrzesnia skumulowany deficyt
wynioést 39,5 mid zt, a wiec 75,7% catorocznego planu. Wcigz wyjatkowo
staba okazata sie realizacja dochodow z tytutu CIT (zaledwie 54,3%).
Jednoczesnie pozytywne trendy utrzymywaty sie w realizacji wptywoéw z
podatkéw posrednich (76,2%), co nie powinno dziwi¢ w Swietle wyjatkowo
wysokiej dynamiki popytu konsumpcyjnego.

Wykres 15. Realizacja deficytu budzetowego (% planu) Wykres 16. Deficyt strukturalny w UE (% PKB)
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Deficyt siega niemal 8% PKB

W naszej ocenie na razie nie widaé powaznych zagrozeh dla planéw
rzadowych, zaktadajacych, iz do grudnia deficyt nie powinien przekroczy¢
48,3 mld zt. Niemniej temat tegorocznego deficytu przestat juz dawno by¢
tematem interesujgcym rynki finansowe, szczegodlnie w obliczu bardzo
wysokiego deficytu sektora rzgdowego i samorzadowego planowanego na
2011 rok. W pazdzierniku przedstawiciele MF oficjalnie potwierdzili, ze
spodziewajg sie wzrostu deficytu catego sektora w biezacym roku do okoto
7,9% PKB oraz jego spadku tylko nieznacznie ponizej 7% w 2011 roku.
Tak znaczna skala rozluznienia fiskalnego pomaga czesciowo wyttumaczyé
zagadke dynamicznego wzrostu gospodarczego, ktéry Polska zawdziecza
miedzy innymi rosngcym wydatkom rzagdowym oraz samorzgdowym.

Naszym zdaniem sytuacja fiskalna jest powaznym czynnikiem ryzyka,
ktory moze mie¢ istotny wpltyw na rynki finansowe w 2011 roku.
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Powyzsze zagrozenia mogtyby przyku¢ uwage inwestorow w przypadku
szoku zewnetrznego, ktéry mogiby doprowadzié do spowolnienia wzrostu
gospodarczego. Dopiero wéwczas w petni ujawnione zostatyby napiecia
fiskalne utrzymujace sie w polskiej gospodarce. Tym bardziej, ze przy
nizszej od spodziewanej nominalnej dynamice PKB znacznie trudniej
bytoby utrzymac¢ diug publiczny w ryzach. Na szczescie dla polskiej
gospodarki (i oczywiscie dla MF), ryzyko takiego zaskakujgcego
spowolnienia wzrostu wydaje sie obecnie nizsze od 50%.
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Rynki finansowe
Rynek walutowy

Ztoty nieznacznie umocnit sie wobec euro i dolara w ostatnich
tygodniach wraz ze wzrostem oczekiwan na podwyzki stéop oraz w
oczekiwaniu na program zakupu aktywéw przez Fed przy dosy¢ stabilnym
kursie EUR/USD.

0 Czynniki fundamentalne wcigz uzasadniajg w dituzszym terminie
dalsze umocnienie ztotego. Pozytywny wptyw na ztotego bedzie miat
stopniowy wzrost ptynnosci na $wiatowych rynkach wywotany przez zakup
obligacji przez Fed, ewentualne przeptywy wynikajace z prywatyzacji oraz
odczekiwania na podwyzki stép procentowych.

Ztoty powinien umocni¢ sie w strone 3,85 do konca roku.
Spodziewamy sie dalszej aprecjacji ztotego do 3,74 na koniec 2011 r.

Ztoty nieco mocniejszy, ponizej 3,90

Od publikacji poprzedniego raportu doszto do niewielkiego
umochienia ztotego wobec euro i dolara za sprawa wzrostu oczekiwan
na podwyzki stop oraz lepszych od oczekiwan danych. Zioty umocnit
sie wobec euro w potowie pazdziernika ponizej 3,90. W drugiej potowie
minionego miesigca doszto do korekty, jednak poziom 4,00 nie zostat
pokonany. W listopadzie ponownie doszto do sporego umocnienia ztotego
ponizej 3,90 na fali rosnacych oczekiwan na podwyzki stép procentowych
oraz w reakcji na wprowadzony przez amerykanski bank centralny drugi
program poluzowania polityki pienieznej. Wsparciem dla ztotego byly tez
przeptywy prywatyzacyjne (40% akcji GPW zostato zakupionych przez
inwestoréw zagranicznych) i oczekiwania na przepltywy zwigzane z
prywatyzacjq (Enea). Przetarg na zakup Enei wygrat polski inwestor
(Elektron), ktory czes¢ transakcji prawdopodobnie sfinansuje ze srodkow
krajowych, co zmniejszyto presje na umocnienie ztotego.

Tabela 3. Rynek walutowy

09/11/2010 ™ YTD

% %

EUR/PLN 3,9334 -1,3 -0,8
USD/PLN 2,8278 -1,3 -4,3
GBP/PLN 4,5618 -0,4 -0,8
CHF/PLN 2,9388 -0,9 6,2
EUR/USD 1,3910 0 -3,5

Zrodio: Reuters, Citi.
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Skala zakupu aktywow planowana przez Fed okazala sie nieco
wieksza niz oczekiwatl rynek, co wsparto apetyty na ryzyko, umocnito
rynki akcji i przyczynito sie do ostabienia dolara wobec euro niemal
do 1,42. W dalszej czesci listopada nastagpita korekta kursu EUR/USD
ponizej 1,40 wsparta przez lepsze od oczekiwan dane o zatrudnieniu w
USA i powrdét obaw o sytuacje fiskalng krajow strefy euro. W ciggu
miesigca kurs EUR/USD utrzymywat sie w przedziale 1,375-1,42, a tempo
deprecjacji dolara wobec euro wyraznie wyhamowato w poréwnaniu do
wrzesnia, mimo rosngcej réznicy miedzy stopami procentowymi w EUR i
USD. Kurs USDPLN lekko obnizyt sie¢ w ostatnich tygodniach o ok. 1,1%
do 2,81.

Zloty powinien pozosta¢ mocny pod koniec roku

Cho¢ pozycjonowanie inwestorow w ztotym wydaje sie dosy¢ duze,
szczeg6lnie po duzym naptywie kapitalu na rynek obligacji w
ostatnich miesigcach to w najblizszych tygodniach mozliwe jest
dalsze niewielkie umocnienie ztotego w strone 3,85.

Ztotemu powinno sprzyja¢ uruchomienie drugiego programu zakupu
aktywow przez Fed, ktére bedzie przyczynialo sie do zwiekszenia
ptynnosci na swiatowych rynkach oraz zwiekszonego zapotrzebowania na
ryzykowne aktywa, cho¢ zakup obligacji przez amerykanski bank centralny
bedzie rozciagniety w czasie do potowy przysztego roku.

Ewentualna wymiana walut na rynku zwigzana z procesami
prywatyzacji moze wspiera¢ ztotego. Mimo ze czes$¢ transakcji zakupu
Enei moze by¢ finansowana ze $rodkow krajowych to cze$é bedzie
zapewne pokryta ze zrodet zagranicznych (cata wartos¢ transakcji w
przypadku wezwania na 100% akcji ma opiewa¢ na kwote 2,6 mid €).
Wedtug doniesien prasowych czes¢ finansowania zakupu Enei ma
pochodzi¢ z dwoch zagranicznych bankéw oraz konsorcjum zagranicznych
funduszy. Ewentualna wymiana walut na rynku powinna wspieraé ziotego.

Czynnikiem przemawiajagcym za mocniejszym ztotym s perspektywy
podwyzek stop procentowych w najblizszych miesigcach. Nasze
prognozy dotyczace inflacji w pazdzierniku sg nizsze od prognozy
Ministerstwa Finanséw oraz od rynkowego konsensusu, a nasz scenariusz
bazowy zaktada pierwsza podwyzke stop w styczniu. W przypadku gdyby
inflacja zaskoczyta w gore, a RPP zdecydowat sie na podwyzke stép w tym
miesigcu krotkoterminowa reakcja rynku powinna by¢ pozytywna dla
zfotego.

Nasz scenariusz mocniejszego ztotego pod koniec roku wspieraé
moga ewentualne dziatania Ministerstwa Finanséw. Cho¢ poziom 55%
relacji dtugu do PKB wydaje sie niezagrozony w tym roku to nizszy odczyt
za caty rok mégtby by¢ bardziej atrakcyjny dla inwestoréw zagranicznych a
krétkoterminowe umochienie ztotego z pewnos$cig nie zaszkodzitoby trwale
eksporterom. Mocniejszy ztoty pod koniec roku nie powinien tez wywotaé
reakcji ze strony banku centralnego. Nie spodziewamy sie interwencji
walutowej NBP, o ile kurs EUR/PLN nie spadnie wyraznie ponizej 3,80.

Oczekujemy lekkiego umocnienia zlotego wobec euro do 3,85 na
koniec listopada i 3,88 na koniec tego roku. Spodziewamy sie tez
umocnienia ztotego do 3,74 na koniec 2011.
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Tabela 4. Prognozy walutowe (wartosci na koniec okresu)

09/11/2010 IV kw. ’10 I kw. 11 Il kw. 11 I kw. 11
USD/PLN 2,8279 2,69 2,67 2,69 2,711
EUR/PLN 3,9334 3,88 3,84 3,82 3,80
GBP/PLN 4,5618 4,26 4,17 4,20 4,22
CHF/PLN 2,9388 2,81 2,78 2,77 2,75

Zrédto: NBP, Citi Handlowy

Rynek diugu

0 Znaczny wzrost stép rynkowych po danych o inflacji za wrzesien i
jastrzebich komentarzach cztonkéw RPP w listopadzie.

0 W bazowym scenariuszu oczekujemy realizacji zyskéw po silnym
wzroécie stép rynkowych w ostatnich tygodniach. Jednak, jesli dane o
inflacji za pazdziernik oraz inne dane z gospodarki realnej zaskoczg
pozytywie to wzrost oczekiwan na podwyzke stdp juz w tym miesigcu moze
utrzymac stopy rynkowe na wysokich poziomach.

O Oczekujemy wzrostu stép rynkowych do konca roku oraz w 2011 r.
oraz dalszego wyptaszczenia krzywej w przysztym roku.

Znaczny wzrost stop pod wplywem wyzszej inflacji

Od publikacji ostatniego raportu nastapit dalszy znaczny wzrost stép
rynkowych FRA i IRS oraz wzrost rentownosci obligacji, do czego
przyczynit sie wzrost inflacji i bardziej jastrzebi ton komentarzy
cztonkéw RPP. Pazdziernikowa inflacja wyraznie przekroczyta konsensus
i byta powyzej najwyzszej prognozy na rynku. To zapoczatkowato trend
wzrostowy stép rynkowych, ktéry zostat spotegowany przez zamykanie
pozycji nastawionych na spadek stop. Posiedzenie RPP nie przyniosto
zmiany stop procentowych, a ton oficjalnego komunikatu byt wyjatkowo i
zaskakujgco gotebi. W rezultacie po pazdziernikowym posiedzeniu RPP
nastapita lekka korekta stop w dét. Jednak nie trwata ona diugo. Na
poczatku listopada po publikacji bardzo dobrych danych o PMI oraz
prognozy inflacji za pazdziernik przez Ministerstwo Finanséw, ktéra byta
powyzej mediany prognoz rynkowych doszio do ponownego wzrostu stép
rynkowych. Po publikacji prognozy resortu finanséw wyraznie ton
komentarzy cztonkéw Rady Polityki Pienieznej stat sie wyraznie bardziej
restrykcyjny (patrz sekcja o polityce pienieznej) i wyraznie wzrosty
oczekiwania na podwyzke stop procentowych juz w listopadzie.

Nachylenie krzywej nie zmienito sie znaczgco w ciggu miesigca. Spread
10-2 stép swap nieznacznie wzrést do 34 pb z 30pb przed miesigcem
natomiast spread 10-2 rentownos$ci obligacji skarbowych pozostat na
poziomie ok. 82 pb. Spready asset swap obnizyly sie dla wiekszos¢
tenoréw.
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Tabela 5. Rynek stopy procentowej

09/11/2010 1™ YTD

% pb pb

FRA1x4 4,06 7 -22
FRA3x6 4,28 13 -4
FRA6x9 4,60 26 13
FRA9x12 4,81 27 9
IRS 2Y 4,87 27 -19
IRS 5Y 5,21 33 -54
IRS 10Y 5,21 31 -56

Zrodio: Reuters.

Dalszy wzrost stop rynkowych wciaz mozliwy

RPP moze odlozy¢ decyzje o podwyzce stop do stycznia, ale wciaz
widzimy niewielki potencjal do wzrostu stop w najblizszych
tygodniach. Biorgc pod uwage nasz szacunek inflacji za listopad na
poziomie 2,7% r/r, ktéry jest ponizej rynkowego konsensusu, a takze
ponizej prognozy Ministerstwa Finanséw oraz biorgc pod uwage
zasygnalizowang w ostatnich komentarzach Rady wrazliwos¢ jej cztonkow
na biezacq inflacje oczekujemy, ze RPP moze odtozy¢ decyzje o podwyzce
stop do stycznia. Brak podwyzki stép w listopadzie dawatby pewng
przestrzen do korekty stop rynkowych w dot, jednak naszym zdaniem do
konca roku stopy rynkowe jeszcze wzrosng. Tym bardziej, ze nasz
podstawowy scenariusz zaktada stopniowy wzrost inflacji w kolejnych
miesigcach (w | potowie 2011 r.) w okolice gornej granicy przedziatu
odchyleh od «celu oraz utrzymanie wysokiego tempa wzrostu
gospodarczego powyzej dynamiki potencjalnej. W przypadku gdyby Rada
zdecydowata sie podwyzszyé stopy procentowe juz w listopadzie wzrost
stop rynkowych mogtby nastapi¢ wczesniej.

W podstawowym scenariuszu zakladamy wzrost stop procentowych o
100 pb do konca przysztego roku. Cho¢ ryzyka dla trwatosci ozywienia
gospodarczego na Swiecie utrzymujg sie to drugi program zakupu aktywow
przez Fed powinien, poza presjg na aprecjacje walut krajéw rozwijajgcych
sie, przyczyni¢ sie do poprawy sytuacji gospodarczej na swiecie i powinien
mie¢ pozytywny wplyw na Swiatowy popyt. Biorac pod uwage fakt, ze
krajowy eksport znacznie bardziej skorelowany jest ze swiatowym popytem
niz z sitg ziotego bank centralny bedzie moégt podwyzszaé stopy
procentowe nawet mimo stopniowego umocnienia ztotego. W przysziym
roku oczekujemy dalszego wzrostu stop rynkowych oraz wyptaszczenia
krzywej wraz z podwyzkami oficjalnych stép procentowych banku
centralnego.

Spodziewamy sie, ze na koniec roku rentownosci 2-letnich obligacji
wzrosng do 4,95%, 5-letnich do 5,40%, a 10-letnich utrzymaja sie
blisko 5,65%.

Tabela 6. Prognozy stop procentowych (wartosci na koniec okresu)

09/11/2010 IV kw. ’10 | kw. ’11 Il kw. ’11 I kw. ’11
Stopa referencyjna 3,50% 3,50% 3,75% 4,00% 4,25%
WIBOR3M 3,83% 4,02% 4,29% 4,51% 4,67%

Zrédto: Reuters, Citi Handlowy
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 5. Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2009 2010
X X X 1 ] mn v \' Vi Vil Vi IX X
Strefa Realna
Produkcja przemysfow a (% r/r) -1.3 9.9 74 8.5 9.2 125 9.7 135 14.3 10.3 13.5 11.8 -
Produkcja przemystow a (% m/m) 1.9 -3.2 -5.4 -5.4 3.1 19.1 -9.2 1.6 6.8 -6.1 -1.8 13.2 -
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) -1.1 114 8.3 10.1 10.8 13.9 111 14.5 15.5 10.9 14.3 13.3 -
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 2.7 9.9 3.2 -15.3 -24.7 -10.9 -6.3 2.3 9.6 0.8 8.5 13.4 -
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 21 6.3 7.2 25 0.1 8.7 -1.6 4.3 6.4 3.9 6.6 8.6 -
Stopa bezrobocia (%) 111 114 121 12.9 13.2 13.0 124 12.1 1.7 11.5 114 115 -
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) -24 -22 -1.8 -1.4 -1.1 -0.6 0.0 0.5 1.1 1.4 1.6 1.8 -
Ceny

Inflacja (% r/r) 3.1 3.3 3.5 35 2.9 26 24 22 23 20 20 25 -
Inflacja (% m/m) 0.1 0.3 0.0 0.6 0.2 0.3 0.4 0.3 0.3 -0.2 -0.4 0.6 -
Wskaznik cen producentow (% r/r) 2.0 1.9 21 0.2 -2.4 -2.6 -0.4 1.9 21 3.8 4.0 4.3 -
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0.4 -0.4 -0.2 0.4 -0.1 -0.2 1.4 2.0 1.0 0.1 -0.2 0.1 -
Ptace - sektor przedsigb. (% r/r) 2.0 23 6.5 0.5 29 4.8 3.2 4.8 35 21 4.2 3.7 -

Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezacych (min EUR) -503  -1,637 -884 -826 512 -821 -312 -453 -757  -1518 -1,129 - -

Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -2.3 -24 -2.1 -2.0 -2.1 -2.2 -21 -2.1 -21 -2.3 -2.6 - -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -303 -266 -442 -109 -154 -419 -152 -399 -101 -606 -786 - -
Eksport f.0.b. (min EUR) 9,664 9,293 8203 8504 9316 10,621 10,034 10,012 10,703 10,036 9,603 - -
Eksport (% r/r) -10.9 1.8 15.1 12.5 19.9 22.6 231 24.4 27.0 17.5 231 - -
Import f.0.b. (min EUR) 9,967 9,559 8,645 8613 9470 11,040 10,186 10,411 10,804 10,642 10,389 - -
Import (% r/r) -20.1 -10.5 -3.2 7.2 21.6 234 221 28.9 23.9 18.9 25.9 - -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 11.9 8.0 8.1 6.3 5.1 5.5 6.1 7.7 71 7.8 94 8.9 -
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 19.3 17.5 15.3 13.0 11.4 9.5 8.9 9.3 9.3 9.4 10.0 9.8 -
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 35 7.0 104 6.3 7.8 10.4 13.3 15.0 13.2 121 15.2 12.6 -
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 20.4 18.5 12.0 8.6 55 5.7 8.4 9.6 13.1 13.7 15.5 124 -
Kredyty przedsigbiorstw (% r/r) 31 -0.3 -3.3 -5.2 -7.0 -9.0 -7.3 -5.5 -4.4 -35 -25 -3.2 -
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 3.75 3.75 3.75 3.75 3.75 3.75 3.75 3.75 3.75 3.75 3.75 3.75 3.75
WIBOR 3M ($rednio) 4.18 4.19 4.23 4.24 417 4.13 3.92 3.85 3.86 3.84 3.81 3.82 3.83
WIBOR 3M (koniec okresu) 4.18 4.19 4.27 419 4.15 4.10 3.86 3.86 3.87 3.82 3.81 3.84 3.85
Bony 52 tyg. ($rednio) 4.34 4.26 4.27 3.90 3.89 3.89 3.71 3.91 4.15 4.03 4.01 4.00 4.1
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 5.02 5.10 5.18 4.94 4.92 4.55 4.64 4.68 4.85 4.74 4.68 4.71 4.82
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 5.70 5.69 5.90 5.58 5.48 5.15 5.16 5.29 5.41 5.40 5.20 5.22 5.28
EUR/PLN (koniec okresu) 4.24 4.14 4.1 4.06 3.98 3.86 3.90 4.08 4.15 4.01 4.00 3.99 3.99
USD/PLN (koniec okresu) 2.86 2.75 2.85 291 2.93 2.87 2.93 3.31 3.39 3.07 3.16 2.93 2.89
EUR/USD (koniec okresu) 1.47 1.50 1.43 1.39 1.36 1.35 1.33 1.23 1.22 1.30 1.27 1.36 1.38
Wskazniki fiskalne
Def. budzetow y kum. (mid PLN) 215 24.0 24.4 4.8 16.7 227 27.0 321 36.8 34.9 36.9 39.5 -
Def. budzetow y kum. (% planu) 79.0 88.4 89.8 9.3 321 435 51.8 61.6 70.5 66.9 70.7 75.7 -

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

Tabela 6. Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 254 304 342 426 533 432 483 568
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 925 983 1,060 1,175 1,273 1,342 1,427 1,528
PKB per capita (USD) 6,642 7,970 8,970 11,168 13,982 11,314 12,658 14,915
Populacja (mlin) 38.2 38.2 38.1 38.1 38.1 38.2 38.1 38.1
Stopa bezrobocia (%) 19.5 18.2 14.9 11.2 9.5 11.9 12.0 1.1
Aktywnos¢ ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r) 5.3 3.6 6.2 6.7 5.0 1.8 3.5 3.6
Inwestycje (%, r/r) 6.4 6.5 14.9 17.6 8.2 -0.4 -0.4 9.7
Konsumpcja (%, r/r) 4.3 2.7 5.2 4.7 6.3 2.1 3.1 2.6
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 4.7 2.1 5.0 5.0 5.9 2.3 3.1 3.2
Eksport (%, r/r) 14.0 8.0 14.6 9.1 71 -8.0 1.1 6.0
Import (%, r/r) 15.8 4.7 17.3 10.9 8.0 -13.5 12.5 8.4
Ceny, pieniadz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r) 4.3 0.5 1.4 4.0 3.3 3.5 3.0 3.2
Inflacja CPI (% $rednia) 3.6 2.1 1.1 2.5 4.5 3.5 2.6 3.5
Ptace nominalne (%, r/r) 4.2 3.2 5.0 9.3 10.3 4.4 4.0 4.8
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 6.50 4.50 4.00 5.00 5.00 3.50 3.50 4.50
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 6.46 4.40 3.96 5.37 5.41 3.56 3.80 4.82
Rentownos$¢ obligacji 5-letniej (koniec okresu) 6.13 5.01 4.98 6.11 5.34 5.91 5.70 5.95
USD/PLN (Koniec okresu) 3.01 3.26 2.90 2.45 3.00 2.87 2.70 2.69
USD/PLN (Srednia) 3.65 3.23 3.10 2.76 2.39 3.1 2.95 2.69
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.08 3.86 3.83 3.58 417 4.11 3.88 3.74
EUR/PLN (Srednia) 4.54 4.03 3.89 3.78 3.52 4.33 3.96 3.80
Bilans ptatniczy (mld USD)

Rachunek biezacy -10.0 -3.7 -9.4 -20.3 -26.8 -7.2 -12.6 -18.7
Saldo obrotow biezacych (% PKB) -4.0 -1.2 -2.7 -4.8 -5.0 -1.7 -2.6 -3.3
Saldo handlu zagranicznego -5.6 -2.8 -7.0 -17.1 -26.0 -4.8 -71 -12.4
Eksport 81.8 96.5 117.4 145.3 178.7 139.5 166.4 195.8
Import 87.5 99.2 124.5 162.4 204.7 144.3 173.4 208.2
Saldo ustug 0.1 0.7 0.7 4.8 5.0 5.4 4.7 6.4
Saldo dochodow -8.2 -6.7 -9.7 -16.4 -14.2 -14.3 -17.3 -21.0
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 12.3 7.0 10.7 18.0 11.6 8.5 10.0 9.0
Rezerwy miedzynarodowe 36.0 42.2 48.2 65.5 62.2 79.6 94.0 106.0
Amortyzacja 21.3 30.1 23.5 30.2 324 24.6 34.7 35.9
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 5.7 -4.1 -3.6 -1.9 -3.7 -6.6 -7.8 -6.7
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -2.9 -1.3 -1.0 0.4 -1.4 -4.2 -4.9 -3.5
Dtug publiczny (Polska metodologia) 46.7 47.5 47.8 44.9 47.0 49.9 53.0 53.0
Dtug krajowy 34.5 345 35.6 34.3 34.9 36.9 40.2 40.3

Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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Tabela 7. Prognozy dlugoterminowe dla polskiej gospodarki

2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 1.8 3.5 3.6 4.8 4.1 3.7
Inflacja CPI (% srednia) 3.5 2.6 3.5 2.8 2.6 2.5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 17 26 3.3 4.3 4.6 4.2
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3.50 3.50 4.50 5.00 5.00 5.00
USD/PLN (Koniec okresu) 2.87 2.70 2.69 2.57 2.67 2.67
USD/PLN (Srednia) 3.1 2.95 2.69 2.61 2.67 2.67
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.11 3.88 3.74 3.50 3.50 3.50
EUR/PLN (Srednia) 4.33 3.96 3.80 3.57 3.50 3.50

Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy

Kalendarz Publikacji Danych

Tabela 8. Kalendarz Publikacji Danych

Data Godzina Zrédto Wskaznik lub wydarzenie Okres Ostatnie dane
Listopad
10.11. 14:00 NBP Saldo obrotéw biezacych Wrzesien -1,1 mld euro
12.11. 14:00 NBP Podaz pienigdza Pazdziernik 8,9% rir
15.11. 14:00 GUS Inflacja Pazdziernik 2,5%rir
Ok. 15.11. - MF Wynik budzetu Pazdziernik -39,5 mid z
18.11. 14:00 GUS Przecietne wynagrodzenie (sektor przedsigbiorstw) Pazdziernik 3,7% rlr
18.11. 14:00 GUS Przecietne zatrudnienie (sektor przedsiebiorstw) Pazdziernik 1,8% rir
19.11. 14:00 GUS Wskaznik cen producentow Pazdziernik 4,3% rir
19.11. 14:00 GUS Produkcja przemystowa Pazdziernik 11,8% rir
22.11. 14:00 NBP Inflacja bazowa Pazdziernik 1.2% rir
25.11. 10:00 GUS Stopa bezrobocia Pazdziernik 11,5%
25.11. 10:00 GUS Sprzedaz detaliczna Pazdzernik 8,6% rir
23-24.11. - NBP Posiedzenie RPP Listopad Stopybez zmian
30.11. - GUS PKB I kw. 3.5%
Grudzien
13.12. 14:00 NBP Saldo obrotéw biezacych Wrzesien -
14.12. 14:00 NBP Podaz pienigdza Listopad -
14.12. 14:00 GUS Inflacja Listopad -
Ok. 15.12. - MF Wynik budzetu Listopad -
16.12. 14:00 GUS Przecietne wynagrodzenie (sektor przedsiebiorstw) Listopad -
16.12. 14:00 GUS Przecietne zatrudnienie (sektor przedsiebiorstw) Listopad -
17.12. 14:00 GUS Wskaznik cen producentéw Listopad -
17.12. 14:00 GUS Produkcja przemystowa Listopad -
21.12. 14:00 NBP Inflacja bazowa Listopad -
22-23.12. - NBP Posiedzenie RPP Grudzien -

Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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