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W skroécie

Najnowsze dane z polskiej gospodarki sugeruja, ze wzrost PKB powinien
utrzymac¢ sie w poblizu 4,5% w | kwartale br.,, i to nawet pomimo
przewidywanego ostabienia popytu konsumpcyjnego.

Piotr Kalisz, CFA
+48-22-692-9633

O trwatosci ozywienia gospodarczego $wiadczy sita ozywienia na rynku piotr kalisz@citi.com

pracy. Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw rosnie w Cezary Chrapek
tempie zblizonym do 5% r/r, podczas gdy zatrudnienie w styczniu +48-22-692-9421
zwiekszyto sie o0 3,8%. cezary.chrapek@citi.com

" W styczniu inflacja siegneta 3,8%, przekraczajac tym samym gorng granice
celu inflacyjnego RPP. Oczekujemy, ze wskaznik CPI przekroczy wkrétce
4%, do czego przyczyni sie zarowno wzrost cen surowcow, jak i rosnacy
popyt krajowy.

"I RPP pozostawita stope referencyjng bez zmian na poziomie 3,75%, jednak
komunikat wtadz monetarnych pozostawia otwartg furtke do kolejnych
podwyzek

Nowa projekcja inflacyjna pokazuje Sciezke CPl powyzej celu inflacyjnego
oraz wzrost PKB powyzej potencjatu, przemawiajac za dalszym
zaciesnieniem polityki monetarnej. Kolejnej podwyzki stop procentowych o
25pb spodziewamy sie na poczatku kwietnia.

' W marcu minister finanséw Jacek Rostowski poinformowat Komisje
Europejska o dziataniach majacych obnizy¢ deficyt do okoto 3% w 2012
roku. Rzad ostatecznie przyjat projekt zmian w systemie emerytalnym,
ktory zaktada ograniczenie transferéw do OFE do poziomu 2,3% (z 7,3%).

Tabela 1. Prognozy krétkoterminowe

Wskaznik Kwi-11 Maj-11 Cze-11 Lip-11
Stopa referencyjna (koniec okresu) 4,00 4,00 4,25 4,25
EUR/PLN (koniec okresu) 3,88 3,87 3,85 3,84
USD/PLN (koniec okresu) 2,88 2,88 2,87 2,85

Zrédto: Citi Handlowy
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Przeglad Ekonomiczny i Rynkowy

Wykres 1. Wzrost gospodarczy Wykres 2. Stopa bezrobocia rejestrowanego
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oznaczajg ostabienie waluty
Tabela 2. Kryteria konwergencji — Polska na tle krajow region.
Inflacja Stopy procentowe Deficyt fiskalny* Dtug publiczny*
Czechy 1.2 3.9 -4.6 43.1
Wegry 4.7 7.3 -4.7 80.1
Polska 2.7 5.8 -6.6 57.2
Rumunia 6.1 7.3 -4.9 33.4
Kryterium konwergencji 2.4 5.2 -3.0 60.0

Zrédto: Eurostat, Citi Handlowy. *prognoza Komisji Europejskiej na rok 2011, przygotowane jesienig 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
Oczekujemy dalszego wzrostu inflacji
" Najnowsze dane z polskiej gospodarki sugerujg, ze wzrost PKB powinien
utrzymac¢ sie w poblizu 4,5% w | kwartale br.,, i to nawet pomimo
przewidywanego ostabienia popytu konsumpcyjnego.
"1 O trwatosci ozywienia gospodarczego $wiadczy sita ozywienia na rynku
pracy. Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw rosnie w
tempie zblizonym do 5% r/r, podczas gdy zatrudnienie w styczniu
zwiekszyto sie o0 3,8%.
"1 W styczniu inflacja siegneta 3,8%, przekraczajac tym samym gorng granice
celu inflacyjnego RPP. Oczekujemy, ze wskaznik CPI przekroczy wkrétce
4%, do czego przyczyni sie zarbwno wzrost cen surowcow, jak i rosnacy
popyt krajowy.
Niezte zakonczenie roku
Najnowsze dane GUS potwierdzaja, ze Polska zakonczyta 2010 rok w
wyjatkowo dobrej kondycji. Wzrost PKB siegnat 4,4% r/r, przy czym
popyt krajowy zwigkszyt sig o 5,6% r/r, a wigc rést w najszybszym tempie
od Il kwartatu 2008 roku. Duze wrazenie robi miedzy innymi 4,1% wzrost
konsumpcji  indywidualnej, ktéry jednak czesciowo wynikat @z
przyspieszenia czesci zakupow przez gospodarstwa domowe obawiajgce
sie podwyzek cen po zmianach stawek VAT w 2011 roku. Niewielki wzrost
odnotowano réwniez w przypadku naktadéw inwestycyjnych (0,9% r/r) i
cho¢ wynik ten nie stanowi na razie przetomu w aktywnos$ci inwestycyjnej,
mozna go traktowa¢ jako oznake nadchodzacego ozywienia
inwestycyjnego.
Wykres 5. Produkcja przemystowa Wykres 6. Indeks PMI oraz wzrost PKB w Polsce
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Naszym zdaniem wzrost gospodarczy powinien utrzymaé¢ sie na
wysokim poziomie réwniez na poczatku 2011 roku. Miesieczne
wskazniki ekonomiczne sugerujg wcigz silng aktywnos¢ w przemysle,
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wynikajacg zaréwno z silnego popytu zagranicznego, jak i zamowien
krajowych. W styczniu produkcja zwiekszyta sie o 10,3% r/r (wobec 11,4%
r/r grudniu) a wysoki stopien aktywnosci utrzymat sie w sektorach o duzym
udziale eksportu.

Niestety na tle przemystu, dane o produkcji budowlanej okazaly sie
negatywna niespodzianka —produkcja wyhamowata w styczniu do 11,2%
r/r z 12,3% r/r w grudniu, podczas gdy prognozy rynkowe wskazywaty na
mozliwo$¢ przyspieszenia do ponad 20%.Chociaz na poczatku minionego
roku produkcja budowlana ucierpiata na skutek niesprzyjajacych warunkow
pogodowych (mrozna zima), efekt bardzo niskiej bazy odniesienia nie
wystarczyt, aby zapewni¢ wyrazny wzrost produkcji na poczatku 2011.
Biorac pod uwage bardzo duzg zmiennos¢ danych o aktywnosci w
budownictwie, trudno jednag publikacje stabych danych traktowa¢ jako
zapowiedz trendu. Niemniej jezeli podobne wyniki utrzymajg sie w
kolejnych miesigcach bedzie to oznaczato wolniejsze od przewidywanego
ozywienie w inwestycjach.

Przynajmniej 4% w 2011 r.

Pomimo stabszych wynikéw budownictwa oraz nizszej dynamiki
sprzedazy detalicznej, wciaz oczekujemy utrzymania sie tempa
wzrostu PKB w okolicach 4,5% w | kwartale 2011. Wynikowi temu
powinien sprzyja¢ efekt bardzo niskiej bazy odniesienia oraz relatywnie
staby ztoty, wspierajacy aktywnos¢ eksportowg. Wysokie tempo wzrostu
PKB powinno utrzymac sie rowniez w kolejnych kwartatach, cho¢ wyzsza
baza odniesienia moze sprawié, ze wyniki w drugiej potowie roku beda
nieco nizsze niz w pierwszej potowie. W catym biezgcym- roku
spodziewamy sie wzrostu gospodarczego na poziomie 4%, jednak ryzyko
dla tego scenariusza dostrzegamy po stronie jeszcze lepszego wyniku w
2011.

Wykres 7. Produkcja budowlano-montazowa Wykres 8. Sprzedaz detaliczna
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Zatrudnienie i ptace wyraznie w goére

Styczniowe dane stanowia potwierdzenie dalszego ozywienia na
rynku pracy. Co prawda wzrost ptac wyhamowat do 5% r/r, jednak biorac
pod uwage mniejszg liczbe dni roboczych, wynik ten mozna uznaé¢ za
bardzo dobry. Co wiecej, zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto
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o 3,8% r/r, bardzo wyraznie przyspieszajac w stosunku do wyniku z
poprzedniego miesigca. Tak silny wzrost zatrudnienia byt zwigzany
zaréwno z wzrostem popytu na prace, jak i zmianami metodologicznymi
dokonywanymi przez GUS. W styczniu urzad statystyczny rozszerzyt
bowiem grupe badanych firm, co wptyneto na publikowane dane.

Realny fundusz ptac wzrést w styczniu o 5% r/r, a wiec najszybciej od
dwoch lat. Biorac pod uwage, ze polska gospodarka najprawdopodobniej
bedzie w 2011 roku rozwija¢ sie w tempie szybszym od potencjatu, kolejne
miesigce powinny przynies¢ dalszg poprawe na rynku pracy, choc¢
zapewne juz w wolniejszym tempie. Oczekujemy, ze ptace nominalne
wzrosng w caltym roku o okoto 5,5-6,0%, podczas gdy zatrudnienie
zwiekszy sie przecietnie o0 3,5-4,0%.

Efekt VAT wyzszy niz oczekiwal NBP?

Poczatek roku przyniést bardzo wyrazny wzrost inflacji, ktéra juz w
styczniu osiagneta 3,8%, wobec 3,1% w grudniu. Znaczny wzrost CPI
wynikat przede wszystkim z bardzo wysokiej dynamiki cen zywnosci oraz
podwyzek cen zwigzanych z uzytkowaniem mieszkania oraz nosnikami
energii. Sugeruje to, iz styczniowa inflacja to rezultat zaré6wno wyraznej
tendencji wzrostowej cen surowcéw i energii na $wiatowych rynkach, jak i
zapewne wyzszego podatku VAT. Bazujgc na styczniowych danych mozna
zaryzykowac stwierdzenie, ze ostateczny efekt podwyzki VAT na inflacje
bedzie wiekszy niz 0,3% szacowane przez NBP i moze nawet okazac sie
wyzszy od oczekiwanych przez nas 0,5%.

Wykres 9. Wzrost ptac i zatrudnienia w przedsigbiorstwach Wykres 10. Prognoza inflacji
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Naszym zdaniem presja na wzrost inflacji utrzyma sie na wysokim
poziomie réowniez w kolejnych miesigcach. Poniewaz wzrost cen
surowcow to nie tylko efekt czynnikdw podazowych, lecz réwniez efekt
rosnacego popytu w krajach wschodzacych, szok cenowy moze okazac sie
relatywnie trwaly. Ponadto fakt, ze zmiany VAT zostaty przerzucone na
konsumentéw w tak znacznej skali juz w styczniu pokazuje, ze polskie
firmy najwidoczniej nie obawiaja sie utraty klientow w przypadku podwyzek
cen. Traktujemy to, jako kolejny sygnat Swiadczacy o zwiekszajacej sie
presji popytowej, ktéra zapewne bedzie zyskiwa¢ na sile w kolejnych
kwartatach.
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Biorac pod uwage powyzsze argumenty spodziewamy sie, ze w ciggu
najblizszych dwéch miesiecy inflacja powinna przekroczy¢ 4%. Co
wiecej, podtrzymujemy nasz poglad, ze w | potowie 2011 ryzyko
niespodzianek inflacyjnych jest niesymetrycznie przechylone w kierunku

jeszcze wyzszej inflacji.
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Polityka pieniezna i fiskalna
Odliczanie do kolejnej podwyzki

RPP pozostawita stope referencyjng bez zmian na poziomie 3,75%, jednak
komunikat wtadz monetarnych pozostawia otwartg furtke do kolejnych
podwyzek

"I Nowa projekcja inflacyjna pokazuje $ciezke CPI powyzej celu inflacyjnego
oraz wzrost PKB powyzej potencjatu, przemawiajgc za dalszym
zaciesnieniem polityki monetarne;.

"I Kolejnej podwyzki stép procentowych o 25pb spodziewamy sie na
poczatku kwietnia.

W marcu stopy bez zmian

Po rozpoczeciu cyklu zaciesnienia monetarnego na poczatku roku, w
marcu Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez
zmian (stopa referencyjna: 3,75%). W komunikacie po posiedzeniu Rada
zwrocita uwage na kontynuacje ozywienia gospodarczego w Polsce, ktore
wspiera wzrost zatrudnienia i moze prowadzi¢ do wzrostu presji ptacowe;j i
inflacyjnej. Jednoczes$nie RPP stwierdzita, ze utrzymanie biezacej inflacji
na wysokim poziomie w obliczu przyspieszenia wzrostu gospodarczego
moze dziata¢ w kierunku utrwalenia oczekiwan inflacyjnych na wysokim
poziomie. Z kolei jako czynniki uzasadniajace pozostawienie stéop na
dotychczasowym poziomie Rada wymienita wczesniejsza podwyzke stop
procentowych w styczniu, brak wyraznego ozywienia w inwestycjach,
umiarkowang presje ptacowg i kontynuacje wzrostu stopy bezrobocia.

Wykres 13. Reguta Taylora Wykres 14. Sciezka stép procentowych zdyskontowana
przez rynek FRA
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Wyzsza projekcja inflacyjna

Podejmujac decyzje o stopach procentowych RPP zapoznata sie
rowniez z wynikami najnowszej projekcji. Pokazata ona wyzszg niz
dotychczas oczekiwano $ciezke inflacji, utrzymujacg sie w calym
horyzoncie symulacji powyzej celu inflacyjnego (2,5%). Podniesienie
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przewidywanej inflacji byto zwigzane przede wszystkim z wyzszymi
przewidywanymi cenami zywnos$ci oraz energii i nieznacznie wyzszg
inflacjag bazowa. Niemniej, poniewaz projekcja zostata przygotowana na
podstawie danych dostepnych do 26 stycznia, nie uwzglednia ona w petni
czesci wzrostu cen surowcow, ktory nastgpit juz po tej dacie. Naszym
zdaniem (i jak wskazuje Raport o inflacji, rowniez zdaniem NBP) oznacza
to, ze bilans ryzyk jest przechylony w kierunku wyzszego od przewidywan
poziomu inflaciji.

Wraz z podwyzszeniem sciezki CPIl, jednoczesnie obnizona zostata
projekcja PKB, zgodnie z ktéra wzrost gospodarczy w 2011 roku ma
siegnaé okoto 4,2%, a w dwdch kolejnych latach ma sie obnizy¢ ponizej
4%. Korekta w dot dynamiki PKB byta zwigzana przede wszystkim z
nizszym tempem wzrostu inwestycji publicznych. Niemniej nawet pomimo
tej korekty, model NBP wcigz wskazuje na utrzymywanie sie¢ wzrostu
gospodarczego powyzej potencjatu. Biorgc to pod uwage, uwazamy ze
wyniki projekcji przemawiajg za dalszymi podwyzkami stép procentowych
w kolejnych miesigcach.

Dziatania EBC zwiekszajg szanse na podwyzke

Czynnikiem, ktory moze przewazy¢ szale na rzecz podwyzki stop
procentowych juz w kwietniu jest zaostrzenie retoryki Europejskiego
Banku Centralnego. Po marcowym posiedzeniu EBC prezes Trichet
wyraznie zasygnalizowat, ze podwyzka w strefie euro moze nastgpic¢
relatywnie szybko — naszym zdaniem juz w kwietniu. Poniewaz zawezenie
dysparytetu stop procentowych miedzy Polska i strefa euro mogioby
przyczyni¢ sie do ostabienia ztotego, naszym zdaniem RPP bedzie chciata
unikng¢ takiej sytuacji i najprawdopodobniej zdecyduje sie na zacenienie
polityki pienieznej o 25pb juz na poczatku kwietnia. Biorgc pod uwage nasz
scenariusz inflacyjny (wskaznik CPI powyzej 3% przez caty 2011 rok) oraz
perspektywe zaciesnienia monetarnego w strefie euro, oczekujemy
wzrostu stép procentowych w kraju do okoto 5% w potowie 2012.
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Rzad obiecuje poprawe

' W marcu minister finanséw Jacek Rostowski poinformowat Komisje
Europejskg o dziataniach majacych obnizy¢ deficyt do okoto 3% w 2012
roku

7l - Rzad ostatecznie przyjat projekt zmian w systemie emerytalnym, ktéry
zaktada ograniczenie transferow do OFE do poziomu 2,3% (z 7,3%).

Komisja Europejska czeka na redukcje deficytu

Stanowisko Komisji Europejskiej (KE) w sprawie polskiego deficytu
pozostaje niezmienione. Po marcowym spotkaniu z ministrem Rostowski
komisarz Rehn poinformowat, ze KE wcigz oczekuje od Polski redukcji
deficytu do 3% PKB w 2012 roku i nie zamierza zgadzac¢ sie na wydtuzenie
tego terminu. W praktyce oznacza to, ze w ciggu dwoch lat deficyt
musiatby spas¢ o niemal 5% PKB, co wydaje sie dosyé ambitnym
zatozeniem.

Co prawda minister Rostowski oficjalnie poinformowat KE o dziataniach
majacych zapewni¢ takg skale zaciesnienia fiskalnego, naszym zdaniem
szansa realizacji tego planu jest nizsza niz 50%. Wskazujg na to miedzy
innymi wypowiedzi premiera Tuska, ktéry przyznat, ze w 2012 deficyt
raczej nie spadnie do 3% PKB. Bioragc pod uwage zblizajgce sie wybory
parlamentarne, ktére utrudnig przeprowadzenie trudnych cie¢, a takze
prawdopodobnie wyzszy od szacowanego deficyt w 2010 roku, naszym
zdaniem deficyt fiskalny spadnie w poblize 3% dopiero 1-2 lata p6zniej niz
zaktada resort finanséw.

Wykres 15. Realizacja deficytu budzetowego (% planu) Wykres 16. Skala redukcji potrzeb pozyczkowych budzetu
w zwigzku z redukcja transferéw do OFE (% PKB)
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Rzad za wstrzymaniem transferéw do OFE

W marcu rzad przyjat projekt ustawy obnizajacej juz od maja 2011
roku transfery sktadek do OFE z 7,3% do 2,3%. Na skutek zmian (jezeli
zostang one przyjete przez Parlament), cze$¢ srodkéw przekazywanych
dotychczas OFE pozostanie na specjalnych kontach ZUS, a potrzeby
pozyczkowe budzetu zmniejszg sie w 2011 roku o okoto 0,7% PKB, a w
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kolejnym roku tacznie o 1,1% PKB (w poréwnaniu do scenariusza bez
zmian w systemie emerytalnym). Doprowadzi to rowniez do wolniejszego
przyrostu dtugu publicznego, zmniejszajac ryzyko przekroczenia progu
55% PKB w najblizszych latach. Z punktu widzenia dtugookresowego,
zmiana ta ma jednak charakter ksiegowy, gdyz wolniejszemu przyrostowi
jawnego dtugu bedzie towarzyszyt szybszy przyrost diugu ukrytego (ij.
przysztych zobowigzan emerytalne panstwa, nie doliczanych do oficjalnych
danych o zadtuzeniu).

Zmiany w ksztalcie zaproponowanym przez rzad wydajg sie
negatywne dla polskiego rynku obligacji. Po pierwsze, zagrozenie
upatrujemy w marginalizacji sektora prywatnych funduszy emerytalnych,
ktére wedtug naszych szacunkéw w kolejnych latach mogg by¢é zmuszone
do zmniejszenia portfeli obligacji, sprzedajac czes¢ papieréw na rynku (lub
przynajmniej nie zgtaszajac popytu na nowe emisje). Przy stabszych OFE,
bedzie to oznaczaé, iz sytuacja na krajowym rynku bedzie w zdecydowanie
wiekszym stopniu uzalezniona od naptywu inwestoréw zagranicznych. W
naszej opinii, moze to prowadzi¢ do zwiekszonej zmiennosci na rynku
obligacji, szczegdélnie w okresach zmian awersji do ryzyka (podobnych do
tych z jesieni 2008).
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Rynki finansowe
Rynek walutowy

W ostatnich tygodniach doszto do ostabienia ztotego za sprawg wzrostu
oczekiwan na szybsze zaciesnienie polityki pienieznej w strefie euro i
wzrostu awersji do ryzyka w zwigzku z wydarzeniami na Bliskim
Wschodzie.

W najblizszym czasie presja na ziotego moze sie utrzymacé w zwigzku z
podwyzkami stop przez EBC i przedtuzajacym sie konfliktem w Libii i
wydarzeniami w Japonii. Z kolei podwyzki stéop procentowych w kraju oraz
dalsze przeptywy wynikajace z prywatyzacji bedg wspiera¢ ziotego w
kolejnych miesigcach.

Naszym zdaniem ztoty powinien umocni¢ sie w strone 3,81 wobec euro do
konca roku.

Ostabienie zlotego powyzej 4,00 wobec euro

Od konca stycznia zloty ostabil sie wobec giownych walut pod
wptywem odsuniecia momentu kolejnej podwyzki stép procentowych
oraz wzrostu awersji do ryzyka na rynkach swiatowych.

Ztoty zaczat traci¢ na wartosci wobec gtéwnych walut juz w styczniu mimo
rozpoczecia cyklu zaciesniania polityki pienieznej przez RPP, jednak przez
dtugi czas kurs EUR/PLN utrzymywat sie blisko poziomu 3,90 w
oczekiwaniu, ze kolejna podwyzka stop nastgpi juz w marcu, szczegolnie
po odczycie inflacji za styczen. Jednak w drugiej potowie lutego zloty
ostabit sie w strone 4,00, gdy wypowiedzi cztonkéw Rady zmniejszyty
oczekiwania rynku na kolejng szybka podwyzke stép. Na poczatku marca
ztoty negatywnie zareagowat takze na jastrzebie komentarze prezesa EBC
Jean Claude Tricheta, ktére przesunety oczekiwana podwyzke stop w
strefie euro juz na kwiecien. Negatywnie na ztotego oddziatywat w lutym
takze wzrost awersji do ryzyka w zwigzku w wydarzeniami na Bliskim
Wschodzie, a zwitaszcza z konfliktem w Libii, ktéry doprowadzit do
znacznego wzrostu cen ropy. Kurs EUR/PLN pokonat poziom 4,00 po
dalszym wzroscie awersji do ryzyka w reakcji na trzesienie ziemi w Japonii
oraz zamieszki w Arabii Saudyijskie;.

Tabela 3. Zmiany kursu ztotego Prognozy walutowe (wartosci na koniec okresu)

USD/PLN
EUR/PLN
GBP/PLN
CHF/PLN

Zrédto: NBP, Citi Handlowy

09/03/2011 26/01/2011 YTD 2010 2009
% % % %

2,8644 1,3 -3,4 4,0 -3,8
3,9758 2,5 0,4 -3,6 -1,6
4,6360 3,6 0,9 -0,1 7,2
3,0698 2,6 -3,0 14,4 -1,3

W najblizszych tygodniach ztoty moze by¢ pod presja

W najblizszych tygodniach zloty pozostanie pod negatywnym
wptywem zblizajacej sie podwyzki stép procentowych w strefie euro
oraz niskiego apetytu na ryzyko w zwiazku z utrzymujacym sie
konfliktem w Libii i sytuacjg Japonii. Komentarze ze strony RPP i EBC
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pokazaty, ze ztoty jest wrazliwy na ruchy w polityce pienieznej i
oczekiwany dysparytet stép procentowych. W zwigzku z przesunigciem
oczekiwan rynku co do momentu pierwszej podwyzki stép w strefie euro
ztoty moze wcigz znajdowac sie pod presjg w najblizszych tygodniach.
Biorac pod uwage preferowany przez bank centralny mocniejszy kurs
ztotego w obliczu rosngcej inflacji, RPP powinna odpowiada¢ na podwyzki
stop procentowych w strefie euro, aby uniknaé¢ ostabienia ztotego. Presja
na ztotego moze by¢ zniwelowana przez transakcje prywatyzacyjne. W
najblizszych tygodniach moze by¢ sfinalizowana transakcja sprzedazy
Enei, a przeptyw ktéry moze wptyna¢ na rynek wynosi ok 2,7-2,9 mid € (w
przypadku wezwania na 100% akcji). W zwigzku z tym, Zze proces
prywatyzacji sie  jeszcze nie  zakonczyt, naszym zdaniem
najprawdopodobniej ta kwota raczej nie jest jeszcze zabezpieczona na
rynku.

W kolejnych miesigcach spodziewamy sie powolnego umocnienia
ztotego. Prog optacalnosci eksporteréw jest wcigz znacznie ponizej
obecnego kursu rynkowego i wskazuje na potencjat do umocnienia
krajowej waluty. Pozytywne czynniki dla ztotego takie jak wysokie tempo
wzrostu gospodarczego, kolejne podwyzki stéop procentowych i naptyw
kapitatu zwigzany z prywatyzacjq i sprzedaza krajowych firm bedg jednak
czesciowo niwelowane przez rosngcy deficyt obrotow biezacych oraz
powolne tempo redukcji wysokiego deficytu fiskalnego. Inwestorzy beda
zwraca¢ uwage na sytuacjg fiskalng w kontekScie wzrostu ryzyka
politycznego przez zblizajgcymi sie wyborami parlamentarnymi.

Spodziewamy sie spadku kursu EUR/PLN do okoto 3,80 na koniec roku.
Oczekujemy jednak, ze ten trend aprecjacyjny moze by¢ przerywany
okresami przejsciowego ostabienia zitotego, wynikajacego z nasilania sie
awersji do ryzyka.

Tabela 4. Prognozy walutowe (wartosci na koniec okresu)

15/03/2011 I kw. "11 1 kw. *11 IV kw. ’11 I kw. 12
USD/PLN 2,8274 2,88 2,81 2,75 2,68
EUR/PLN 3,8755 3,85 3,83 3,81 3,78
GBP/PLN 4,4762 4,70 4,73 4,76 4,73
CHF/PLN 2,9920 2,98 2,90 2,84 2,78

Zrédto: NBP, Citi Handlowy

Rynek diugu

0 Kontynuacja wzrostu rynkowych stép procentowych na krétkim
kohcu krzywej i wyptaszczenia krzywej rentownosci za sprawg umochienia
oczekiwan na dalsze podwyzki stop przez RPP

0 Spodziewamy sie dalszego wzrostu krétkoterminowych stop w
zwigzku z kolejng podwyzka stop procentowych w kwietniu i kontynuacjg
cyklu zaciesnienia polityki pienieznej w kolejnych miesigcach

Na dtugim koncu krzywej moze dojs¢ do lekkiego umocnienia o ile
Ministerstwo Finanséw zdecyduje sie na interwencje na rynku swap. W
przeciwnym razie stopy rynkowe moga podazy¢ w gore.
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Dalsze wyptaszczenie krzywej

Od publikacji naszego poprzedniego raportu doszio do dalszego
wzrostu rentownosci na krétkim koncu krzywej, co doprowadzito do
wyplaszczenia krzywej.

Od konca stycznia doszto do wzrostu stop rynkowych na krotkim koncu
krzywej rentownosci. Po styczniowym posiedzeniu RPP, na ktorym Rada
zdecydowata sie rozpoczaé cykl zaciesniania polityki pienieznej, sytuacja
na rynku stopy procentowej byla dosy¢ stabilna. Do skokowego wzrostu
rynkowych stéop doszto po publikacji styczniowej inflacji, ktéra wyraznie
zaskoczyta uczestnikow rynku. Rynek zaczat woéwczas wycenia¢ kolejng
podwyzke stép procentowych juz w marcu. Dane o produkcji przemystowej
byty bliskie oczekiwaniom i nie wptynety istotnie na rynek, jednak znaczne
spowolnienie sprzedazy detalicznej oraz komentarze cztonkéw Rady
tonujgce oczekiwania rynku, Zze kolejny ruch zaciesniajacy polityke
pieniezng nastgpi juz w marcu, doprowadzity do stopniowego spadku stop
rynkowych. Gdy Rada utrzymata stopy procentowe bez zmian ruch ten
pogtebit sie, jednak nastepne dni przyniosty wzrost rentownosci w zwigzku
z komentarzami EBC, ktére przyczynity sie do wzrostu oczekiwan na to, ze
podwyzka stop w strefie euro nastapi juz w kwietniu. Taki ruch zwiekszatby
prawdopodobienstwo, na szybka odpowiedz RPP. W potowie marca stopy
rynkowe ponownie lekko obnizyty sie za sprawg obnizenia stép na rynkach
bazowych.

Tabela 5. Rynek stopy procentowej

11/03/2011 M YTD

% pb pb
WIBOR 3M 4,18 8 23
FRA1x4 4,32 11 26
FRA3x6 4,58 11 32
FRA6X9 4,88 7 33
FRA9x12 5,16 14 40
IRS 2Y 5,25 8 38
IRS 5Y 5,70 11 25
IRS 10Y 5,68 6 7

Zrodio: Reuters.

Po sporej przecenie na poczatku roku dtugi koniec krzywej obligacji
zachowywat sie wyjatkowo stabilnie mimo wcigz negatywnego obrazu
sytuacji fiskalnej oraz zmian w systemie emerytalnym. Jednocze$nie
wzrost stop swap byt ograniczany przez zapowiedzi Ministerstwa Finanséw
interwencji na rynku stopy poprzez transakcje IRS. Tym samym doszto do
wzrostu spreadu asset swap (dla 10-letniego tenoru do ok. 70 pb w
potowie marca z ok. 60 pb pod koniec stycznia). Krzywa IRS wyraznie sie
wyptaszczyta. Spread 2-10 spadt do 43 pb z ok. 60 pb a spread 5-10 z 10
pb nieco ponizej zera.
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Oczekiwany dalszy wzrost stop krétkoterminowych

Naszym zdaniem w najblizszych tygodniach moze dojs¢ do dalszego
wzrostu krotkoterminowych stéop za sprawgq zblizajagcej sie podwyzki
stéop procentowych, podczas gdy diugi koniec moze zosta¢ wsparty
przez dziatania Ministerstwa Finansow.

Spodziewamy sie, ze w zwigzku ze zblizeniem posiedzenia decyzyjnego w
kwietniu powinno dojs¢ do wzrostu stop procentowych na krétkim koncu
krzywej. Cho¢ rynek wycenia niemal w petni nasz scenariusz bazowy
zaciesnienia polityki pienieznej to sadzimy, ze po ostatniej lekkiej
spadkowej korekcie istnieje przestrzen do wzrostu krotkoterminowych stop.
Ponadto, gdy RPP i EBC podwyzszg stopy procentowe na poczatku
przysztego miesigca rynek moze przereagowa¢ z wyceng kolejnych
podwyzek stép. W najblizszym czasie negatywnie na rynek dtugu
oddziatywatoby takze ostabienie ztotego.

Dtugi koniec krzywej moze by¢ wspierany przez kolejne komentarze ze
strony Ministerstwa Finansow nt. interwencji na rynku swap lub rzeczywiste
dziatania resortu finansow na rynku. Woéwczas dosztoby
najprawdopodobniej do dalszego wzrostu spreadu asset swap. Gdy
Ministerstwo Finanséw juz zdecyduje sie na dziatania stopy rynkowe mogaq
odreagowac w gore.

Podtrzymujemy zdanie, ze zmiany w systemie emerytalnym moga miec¢
krotkoterminowo pozytywny wptyw na rynek poprzez wieksze zmniejszenie
podazy niz popytu na rynku obligacji. Jednak $rednioterminowe i
dtugoterminowe skutki sg negatywne, gdyz zmniejszajg ptynnos¢ rynku w
zwigzku ze spadkiem aktywnosci inwestora, ktory petnit stabilizujgca role
dla rynku. Tym samym zmiany OFE mogq podwyzsza¢ premig za ryzyko
dtugoterminowych  obligacji. Poza tym w kolejnych miesigcach
dtugoterminowe obligacje moga znalez¢ sie pod presjg takze w zwigzku z
nadchodzacymi  wyborami  parlamentarnymi i wzrostem ryzyka
politycznego.

Spodziewamy sie, ze na koniec roku rentownosci 2-letnich obligacji
wzrosng do 5,60%, 5-letnich do ok. 6,15% a 10-letnich do okoto 6,50%.

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

11/03/2011 Il kw. ’11 1 kw. ’11 IV kw. ’11 | kw. 12
Stopa referencyjna 3,75% 4,25% 4,50% 4,50% 4,50%
WIBOR3M 4,18% 4,51% 4,67% 4,84% 5,00%

Zrédto: Reuters, Citi Handlowy
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 5. Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2010 2011
] mn v v Vi Vil Vil IX X X Xn 1 ]
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 9.2 125 9.7 13.5 14.3 10.3 13.5 11.8 8.0 10.0 11.5 10.3 -
Produkcja przemystow a (% m/m) 3.1 19.1 -9.2 1.6 6.8 -6.1 -1.8 13.2 -1.6 -1.4 -4.1 -6.4 -
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 10.8 13.9 111 14.5 15.5 10.9 14.3 13.3 9.3 11.8 14.3 11.4 -
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) -24.7 -10.9 -6.3 23 9.6 0.8 8.5 13.4 9.4 14.2 12.3 11.2 -
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 0.1 8.7 -1.6 4.3 6.4 3.9 6.6 8.6 9.0 8.3 12.0 5.8 -
Stopa bezrobocia (%) 13.2 13.0 124 121 1.7 11.5 114 11.5 11.5 11.7 12.3 13.0 -
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) -1.1 -0.6 0.0 0.5 1.1 14 1.6 1.8 21 22 24 3.8 -
Ceny

Inflacja (% r/r) 2.9 26 24 22 2.3 2.0 2.0 25 2.8 27 3.1 3.8 -
Inflacja (% m/m) 0.2 0.3 0.4 0.3 0.3 -0.2 -0.4 0.6 0.5 0.1 0.4 1.2 -
Wskaznik cen producentéw (% r/r) -24 -2.6 -0.4 1.9 21 3.8 4.0 4.3 3.9 4.7 6.2 6.2 -
Wskaznik cen producentéw (% nvm) -0.1 -0.2 14 2.0 1.0 0.1 -0.2 0.1 0.0 04 1.2 0.4 -
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 29 4.8 3.2 4.8 35 21 4.2 3.7 3.9 3.6 54 5.0 -

Przeptywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezacych (min EUR) 512 -821 -385 -549 -920 -1,270 -1,281 -1,089 -1,217 -2,195 -1,573 - -

Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -2.1 -2.2 -2.1 -2.1 -2.2 -2.3 -2.6 -2.8 -3.0 -3.1 -3.3 - -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -154 -419 -231 -489 -356 -576 =777 -228 -693 -1222 -1106 - -
Eksport f.0.b. (min EUR) 9,316 10,621 10,090 10,052 10,677 10,162 9,758 11,311 11,241 10,631 9,771 - -
Eksport (% r/r) 19.9 226 23.8 24.9 26.7 19.0 25.0 18.5 16.3 14.4 19.1 - -
Import f.0.b. (min EUR) 9,470 11,040 10,321 10,541 11,033 10,738 10,535 11,539 11,934 11,853 10,877 - -
Import (% r/r) 21.6 234 23.7 30.5 26.5 20.0 27.7 21.3 19.7 24.0 25.8 - -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 5.1 55 6.1 7.7 71 7.8 94 8.9 6.4 9.1 8.7 8.2 -
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 114 9.5 8.9 9.3 9.3 9.4 10.0 9.8 10.1 10.2 9.8 9.5 -
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 7.8 10.4 133 15.0 13.2 12.1 15.2 12.6 13.3 10.9 9.9 9.2 -
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 55 5.7 8.4 9.6 131 13.7 15.5 124 10.0 14.4 14.0 125 -
Kredyty przedsigbiorstw (% r/r) -7.0 -9.0 -7.3 -5.5 -4.4 -3.5 -2.5 -3.2 -24 -1.1 -0.9 -0.5 -
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.75 3.75
WIBOR 3M ($rednio) 4.17 4.13 3.92 3.85 3.86 3.84 3.81 3.82 3.83 3.85 3.92 4.01 4.10
WIBOR 3M (koniec okresu) 4.15 4.10 3.86 3.86 3.87 3.82 3.81 3.84 3.85 3.88 3.95 4.09 4.15
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 3.89 3.89 3.71 3.91 4.15 4.03 4.01 4.00 4.1 4.06 4.04 0.00 0.00
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 4.92 4.55 4.64 4.68 4.85 4.74 4.68 4.71 4.75 4.87 4.78 4.95 5.00
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 5.48 5.15 5.16 5.29 5.41 5.40 5.20 5.22 5.34 5.52 5.52 5.45 5.50
EUR/PLN (koniec okresu) 3.98 3.86 3.90 4.08 4.15 4.01 4.00 3.99 3.99 4.07 3.96 3.89 3.91
USD/PLN (koniec okresu) 2.93 2.87 2.93 3.31 3.39 3.07 3.16 2.93 2.89 3.13 2.96 291 2.87
EUR/USD (koniec okresu) 1.36 1.35 1.33 1.23 1.22 1.30 1.27 1.36 1.38 1.30 1.34 1.34 1.36
Wskazniki fiskalne
Def. budzetowy kum. (mid PLN) 16.7 227 27.0 321 36.8 34.9 36.9 395 41.8 425 44.6 2.8 14.3
Def. budzetow y kum. (% planu) 321 435 51.8 61.6 70.5 66.9 70.7 75.7 80.1 81.4 85.4 6.9 359

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.




CitiMonthly Polska
15/03/2011

Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 6. Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2005 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 304 342 426 533 433 476 545 640
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 983 1,060 1,175 1,273 1,344 1,432 1,542 1,662
PKB per capita (USD) 7,970 8,970 11,168 13,982 11,332 12,453 14,293 16,813
Populacja (mlin) 38,2 38.1 38.1 38.1 38.2 38.2 38.1 38.1
Stopa bezrobocia (%) 18,2 14.9 11.2 9.5 11.9 12.2 11.1 10.0
Aktywnos¢ ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r) 3,6 6.2 6.7 5.1 1.7 3.8 4.0 4.8
Inwestycje (%, r/r) 6,5 14.9 17.6 9.6 -1.1 -2.0 10.1 10.5
Konsumpcja (%, r/r) 2,7 5.2 4.7 6.1 2.0 3.2 2.7 4.0
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 2.1 5.0 5.0 5.7 2.1 3.2 3.4 4.0
Eksport (%, r/r) 8,0 14.6 9.1 71 -6.8 11.2 6.2 8.8
Import (%, r/r) 4.7 17.3 10.9 8.0 -12.4 11.3 8.4 11.0
Ceny, pieniadz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r) 0,5 1.4 4.0 3.3 3.5 3.1 3.4 2.7
Inflacja CPI (% $rednia) 2,1 1.1 2.5 4.5 3.5 2.6 3.9 2.8
Ptace nominalne (%, r/r) 3,2 5.0 9.3 10.3 4.4 3.3 4.4 6.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,50 4.00 5.00 5.00 3.50 3.50 4.50 5.00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 4,40 3.96 5.37 5.41 3.56 3.66 4.65 5.12
Rentownos$¢ obligacji 5-letniej (koniec okresu) 5,01 4.98 6.11 5.34 5.91 6.01 6.10 5.80
USD/PLN (Koniec okresu) 3,26 2.90 2.45 3.00 2.87 2.96 2.70 2.54
USD/PLN (Srednia) 3,23 3.10 2.76 2.39 3.1 3.02 2.85 2.61
EUR/PLN (Koniec okresu) 3,86 3.83 3.58 417 4.11 3.96 3.75 3.51
EUR/PLN (Srednia) 4,03 3.89 3.78 3.52 4.33 3.99 3.80 3.64
Bilans ptatniczy (mld USD)

Rachunek biezacy -3,7 -9.4 -20.3 -25.5 -9.7 -14.3 -20.4 -30.2
Saldo obrotow biezacych (% PKB) -1,2 -2.7 -4.7 -4.8 -2.2 -3.3 -4.0 -4.7
Saldo handlu zagranicznego -2,8 -7.0 -17.1 -26.0 -4.3 -7.5 -12.7 -20.8
Eksport 96,5 117.4 145.3 178.7 1421 162.9 189.7 232.6
Import 99,2 124.5 162.4 204.7 146.4 170.4 202.3 253.4
Saldo ustug 0,7 0.7 4.8 5.0 4.8 4.4 6.0 7.5
Saldo dochodow -6,7 -9.7 -16.4 -12.8 -16.6 -16.9 -20.3 -25.1
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 7,0 10.7 18.0 10.3 8.8 7.0 9.0 14.0
Rezerwy miedzynarodowe 42,2 48.2 54.6 57.2 69.7 90.0 106.0 118.0
Amortyzacja 30,1 235 30.2 324 24.6 34.8 35.9 36.2
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -4,1 -3.6 -1.9 -3.6 -7.2 -8.4 -6.6 -5.5
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -1,3 -1.0 0.4 -1.4 -4.6 -5.6 -3.6 -2.4
Dtug publiczny (Polska metodologia) 47,5 47.8 44.9 46.9 49.8 53.6 53.1 53.4
Dtug krajowy 34,5 35.6 34.3 34.8 36.8 40.4 40.6 41.5

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

2009 2010 2011P 2012P 2013P 2014P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 1,7 3.8 4.0 4.8 4.1 34
Inflacja CPI (% $rednia) 3,5 26 39 28 26 25
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2.2 3.0 3.7 4.7 4.4 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 2.96 2.74 2.63 2.59 2.59
USD/PLN (Srednia) 3,11 3.02 2.83 2.67 2.59 2.59
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,11 3.96 3.81 363 3.50 3.50
EUR/PLN (Srednia) 4,33 3.99 3.86 3.73 3.54 3.50

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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