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W skroécie

Najnowsze dane ekonomiczne sugeruja ponad 4% tempo wzrostu
gospodarczego w | kwartale, przy nieco lepszej od przewidywan dynamice
konsumpcji. Sytuacja na rynku pracy ulega wyraznej poprawie, a wzrost
popytu na prace wskazuje, ze ozywienie dynamiki PKB ma trwaty
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gospodarstw domowych.

' W marcu uwaga inwestorow skoncentrowata sie na danych o bilansie
ptatniczym, w tym przede wszystkim o duzym saldzie btedéw i opuszczen
(NEO). Naszym zdaniem w najblizszych miesigcach dane o bilansie
ptatniczym zostang zrewidowane, a deficyt w rachunku biezacym w 2011 r.
moze siegna¢ 5-6% PKB.

"I W kwietniu RPP podniosta stopy procentowe o 25pb, dzieki czemu stopa
referencyjna osiggneta 4,00%. Proces zacie$niania monetarnego bedzie
kontynuowany réwniez w kolejnych miesigcach, tym bardziej, ze
jednoczesnie zaczety rosnagc¢ stopy procentowe w strefie euro.

I Naszym zdaniem do kolejnej podwyzki o 25 pb dojdzie w czerwcu lub lipcu,
a ostatecznie stopa referencyjna siegnie okoto 5% w pierwszej potowie
2012 roku.

" Dzieki wptacie okoto 6,2 mld zt z tytutu zysku NBP deficyt sektora
rzgdowego i samorzagdowego moze wynies¢ okoto 6,1% PKB. Naszym
zdaniem szanse na spadek deficytu do 3% w 2012 roku sa niewielkie, o ile
nie zostang poparte dodatkowymi dziataniami fiskalnymi.

Tabela 1. Prognozy krétkoterminowe

Wskaznik Maj-11 Cze-11 Lip-11 Sie-11
Stopa referencyjna (koniec okresu) 4,00 4,25 4,25 4,25
EUR/PLN (koniec okresu) 4,03 4,05 4,04 4,02
USD/PLN (koniec okresu) 2,87 2,89 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 1.4 3.9 -4.6 43.1
Wegry 4.5 7.3 -4.7 80.1
Polska 2.6 5.8 -6.6 57.2
Rumunia 6.2 7.1 -4.9 33.4
Kryterium konwergencji 2.6 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
Ozywienie trwa a inflacja rosnie w najlepsze

" Najnowsze dane sugerujg ponad 4% tempo wzrostu gospodarczego w |
kwartale, przy nieco lepszej od przewidywan dynamice konsumpcji.

"I Sytuacja na rynku pracy ulega wyraznej poprawie, a wzrost popytu na
prace sugeruje, ze ozywienie dynamiki PKB ma trwaty charakter.

" Inflacja w najblizszych miesigcach moze siegna¢ 4%, a rosngce ceny
zywnosci i paliw zaczynajag wplywaé na oczekiwania inflacyjne
gospodarstw domowych.

W marcu uwaga inwestoréw skoncentrowata sie na danych o bilansie
ptatniczym, w tym przede wszystkim o duzym saldzie btedéw i opuszczen
(NEO). Naszym zdaniem w najblizszych miesigcach dane o bilansie
ptatniczym zostang zrewidowane, a deficyt w rachunku biezacym w 2011 r.
moze siegna¢ 5-6% PKB.

Silne wzrosty produkciji oraz sprzedazy
Publikowane w marcu dane wskazuja na utrzymywanie sie
dynamicznego tempa wzrostu gospodarczego. Produkcja przemystowa
wzrosta w lutym o 10,7% r/r, podczas gdy produkcja budowlana
przyspieszyta do 23% r/r, niwelujgc tym samym stabsze od oczekiwan
styczniowe dane. Biorac pod uwage dwucyfrowe tempo wzrostu nowych
zamowieh mozna przypuszczac, ze podobne tendencje w przemysle bedag
kontynuowane réwniez w kolejnych miesigcach. Wysoki stopieh aktywnosci
to czesciowo zastuga trwajacego w Niemczech ozywienia gospodarczego,
cho¢ biorgc pod uwage ksztaltowanie sie zamowien nie przeznaczonych
na eksport, wyraznie widac¢, iz coraz wieksze znaczenie odgrywa rowniez
produkcja na potrzeby krajowe.
Wykres 5. Produkcja przemystowa Wykres 6. Indeks PMI oraz wzrost PKB w Polsce
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Styczniowe spowolnienie sprzedazy detalicznej miato charakter
przejsciowy. Dane GUS pokazujg, ze w lutym sprzedaz detaliczna wzrosta
w ujeciu nominalnym o 12,2% r/r (wobec 5,8% w styczniu), podczas gdy
sprzedaz realna — tj. skorygowana o inflacje — zwigkszyta sie o 8,6% r/r.
Biorac pod uwage silne wzrosty sprzedazy dobr trwatego uzytku, mozna
zaktadaé, ze ozywienie popytu konsumpcyjnego ma w miare trwaty
charakter. Niemniej naszym zdaniem konsumpcja indywidualna w catym
2011 roku zapewnie wzrosnie w tempie poréwnywalnym do 2010 roku, a
na zdecydowanie silniejsze przyspieszenie nie nalezy liczyé przede
wszystkim ze wzgledu na zamrozenie funduszu wynagrodzen w sektorze
publicznym oraz mniejszg dostepnos¢ kredytu w zwigzku z rozwigzaniami
regulacyjnymi.
Wykres 7. Produkcja budowlano-montazowa Wykres 8. Sprzedaz detaliczna
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Oczekujemy, ze wzrost gospodarczy w | kwartale roku przekroczy 4% r/r i
utrzyma sie na wysokim poziomie roéwniez w kolejnych kwartatach.
Oznacza to utrzymywanie sie wzrostu na poziomie wyzszym od potencjatu,
co powinno prowadzi¢ do stopniowego otwarcia sie dodatniej Iluki
popytowej i zwigzanego z tym narastania presji cenowej. Naszym zdaniem
relatywnie silna koniunktura w Niemczech oraz dotychczasowe tendencje
w Kkraju sugerujg utrzymanie sie wzrostu na poziomie okoto 4,5% réowniez w
2012 roku. Potencjalnym zagrozeniem dla tego scenariusza wydaje sie
jednak perspektywa zaciesnienia fiskalnego, ktéra moze negatywnie
wptywac na dynamike PKB.

Rynek pracy nie stabnie

Ozywieniu gospodarczemu towarzyszy stopniowy wzrost popytu na
prace. W lutym przecietne zatrudnienie w przedsiebiorstwach zwiekszyto
sie 0 4,1% w poroéwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku i
uksztattowato sie¢ powyzej 5,5 min oséb. Relatywnie wysokie tempo
wzrostu zatrudnienia odnotowano w budownictwie (8,7% r/r), a w
szczegolnosci w firmach zajmujgcych sie budowg obiektdw inzynierii
ladowej (13,3% r/r). Poprawa w tym dziale sugeruje, ze po wyjatkowo
stabym styczniu aktywnos¢ inwestycyjna w gospodarce ponownie zaczeta
nabierac tempa.
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Cho¢ w lutym stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta do 13,2%,
wstepne szacunki Ministerstwa Pracy sugeruja, ze w marcu bezrobocie
mogto zaczg¢ spadac¢. Oczekujemy, ze trend spadkowy bedzie
kontynuowany w kolejnych miesigcach, szczegdlnie ze wspieraé go beda
czynniki sezonowe — wzrost zatrudnienia w rolnictwie, a nastepnie réwniez
w turystyce. O poprawie na rynku pracy swiadczy cho¢by dalszy spadek
liczby nowych bezrobotnych, ktérych byto w lutym o 11% mniej niz rok
wczesniej. Niepokojacy wydaje sie jednak ubytek ofert pracy, ktory w
przypadku sektora prywatnego siegnat 20% r/r.

Wykres 9. Wzrost ptac i zatrudnienia w przedsigbiorstwach Wykres 10. Prognoza inflacji
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Powyzsze dane potwierdzaja, ze ozywienie na rynku pracy nabiera
tempa. Naszym zdaniem z czasem doprowadzi to do wzmocnienia presji
na wzrost wynagrodzen, tym bardziej ze wyzszemu popytowi na prace
towarzyszy wyrazny wzrost oczekiwan inflacyjnych gospodarstw
domowych. Dotychczas wzrost ptac utrzymywat sie na umiarkowanym
poziomie (w lutym: 4,1% r/r), jednak w catym roku spodziewamy sie
wzrostu wynagrodzen o okoto 5,5% r/r.

Inflacja wcigz na sciezce w kierunku 4%

Dzigki rewizji danych Ilutowa inflacja (3,6%) okazata sie nizsza od
oczekiwan rynkowych, cho¢ wcigz pozostawala znacznie powyzej celu
inflacyjnego RPP (tj. powyzej 2,5%). Naszym zdaniem w marcu inflacja
powrdci do trendu wzrostowego za sprawg wyzszych cen zywnosci oraz
paliw, cho¢ inflacja bazowa réwniez powinna powoli pig¢ sie w gore. Nasz
scenariusz zaktada niewielki spadek cen ropy naftowej w dalszej czesci
roku, dzieki czemu przecietna cena ropy gatunku Brent wyniostaby okoto
105 dolaréw w 2011 roku. Przy takich zatlozeniach przewidujemy, ze
inflacja moze siegna¢ 4-4,2% w pierwszej potowie roku, a nastepnie
wyhamowac¢, miedzy innymi dzieki wysokiej statystycznej bazie. Gdyby
jednak trend wzrostowy cen surowcow byt kontynuowany, oznaczatoby to
rowniez odpowiednio wyzszg inflacje niz w naszej prognozie.
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Watpliwosci dotyczace danych NBP
W marcu najwieksza uwage rynku przykuly nie tyle dane o inflacji, co
raczej o bilansie ptatniczym. Deficyt w rachunku obrotéw biezgcych
zmniejszyt sie do 0,93 mild euro w styczniu, wobec 1,57 mld w grudniu.
Zaskoczeniem okazaty sie jednak dane o handlu zagranicznym, w tym
bardzo wyrazne obnizenie tempa wzrostu importu do 15,2% r/r z 24,6%.
Zaskakujgce styczniowe dane nie zmieniajg naszych oczekiwan i wcigz
spodziewamy sie, ze kolejne miesigce przyniosg powrét do silniejszego
trendu wzrostowego importu, odzwierciedlajgcego rosngacy popyt
konsumpcyjny oraz inwestycyjny. Biorgc to pod uwage szacujemy, ze
deficyt w rachunku biezacym w catym 2011 roku wyniesie przynajmniej 4%
PKB (zaktadajac brak rewizji danych o bilansie ptatniczym).
Wykres 11. Niski deficyt handlowy w styczniu Wykres 12. Wysokie saldo btedéw i opuszczen
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Co wiecej, najblizsze miesigce moga przynie$s¢ wyrazng korekte danych o
bilansie ptatniczym, dzieki czemu deficyt w 2011 roku ma szanse okazac
sie jeszcze wyzszy niz szacujemy w bazowym scenariuszu. Powodem
korekty danych jest wystepowanie wysokiego ujemnego salda btedéw i
opuszczen (NEO), ktére w minionym roku siegneto 3,8% PKB i byto
wyzsze od catego deficytu rachunku biezacego. O deficycie w NEO
pisaliSmy w ciggu ostatnich kwartatéw co najmniej kilkakrotnie, ale w
ostatnich tygodniach rynki finansowe zaczety zwraca¢ na ten problem
wiekszg uwage. Obawy inwestorow zwigzane sg z przypuszczeniem, ze
znaczna czes¢ NEO mogtaby odzwierciedla¢ niedoszacowany import
(przede wszystkim z Niemiec), co wigzatoby sie z bardzo znaczng rewizjg
danych o deficycie w rachunku biezacym (nawet do okoto 8% PKB). Po
przeanalizowaniu danych sadzimy jednak, ze tylko cze$¢ salda bteddw i
opuszczen jest zwigzana z saldem handlowym i dlatego rzeczywista
korekta powinna by¢ odpowiednio mniejsza. Najprawdopodobniej skala
niedoszacowania importu wynosi przynajmniej 2 mld euro i jednoczes$nie
nie przekracza 5 mld euro. Biorgc to pod uwage sadzimy, ze ostateczna
rewizja deficytu w rachunku obrotéw biezgcych moze wynies¢ 1-2% PKB, a
ostateczny deficyt w 2011 roku (po rewizji) wyniesie 5-6% PKB.
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Polityka pieniezna i fiskalna
Matymi krokami do przodu

"I W kwietniu RPP podniosta stopy procentowe o 25pb, dzieki czemu stopa
referencyjna osiagneta 4,00%.

"I Proces zacie$niania monetarnego bedzie kontynuowany réwniez w
kolejnych miesigcach, tym bardziej, ze jednoczesnie zaczety rosnaé stopy
procentowe w strefie euro.

"1 Naszym zdaniem do kolejnej podwyzki o 25pb dojdzie w czerwcu lub lipcu,

a ostatecznie stopa referencyjna siegnie okoto 5% w pierwszej potowie
2012 roku.

Kolejna podwyzka stép procentowych o 25pb

Zgodnie z oczekiwaniami, w kwietniu Rada Polityki Pienieznej
zdecydowata sie juz po raz drugi w tym roku podniesé¢ stopy
procentowe. Stopa referencyjna wzrosta dzieki temu o 25pb i osiggneta
poziom 4,00%. Naszym zdaniem na uwage zastuguje pewne zaostrzenie
tonu oficjalnego komunikatu wtadz monetarnych, w ktdrym zagrozenia
inflacyjne zostaly zaakcentowane nieco mocniej niz dotychczas. W
szczegoblnosci Rada podkreslita wiekszy optymizm dotyczacy wzrostu
konsumpcji oraz przyznata, ze obecny wzrost inflacji moze przyczyni¢ sie
do wzrostu oczekiwan inflacyjnych. Podczas konferencji prasowej prezes
Belka stwierdzit rowniez, ze po kwietniowej decyzji nie moze uznac iz cykl
podwyzek zbliza sie do konca, a jego zdaniem ilos¢ i wielkos¢ kolejnych
podwyzek bedzie uzalezniona od naptywajacych informacji o stanie
gospodarki.

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

Biorac pod uwage, ze na podwyzke stép w kwietniu zdecydowat sie
rowniez Europejski Bank Centralny, decyzja RPP oznacza tylko utrzymanie
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spreadu stép procentowych wobec strefy euro na niezmienionym poziomie.
Naszym zdaniem w ciggu najblizszego roku EBC moze podnie$¢ stopy
jeszcze 1-2 razy, a dzieki temu stopy w kraju moga z tatwoscig siggna¢ 5%
juz w pierwszej potowie 2012 roku. Za podwyzkami przez RPP przemawia
nie tylko perspektywa zacie$nienia w strefie euro, lecz réwniez
perspektywa utrzymywania sie inflacji powyzej celu oraz rosngce
wykorzystanie mocy produkcyjnych.

Dotychczasowe sygnaly z RPP sugeruja, ze Rada nie bedzie sie
spieszy¢é z zaciesnieniem monetarnym. Jako bardzo mato
prawdopodobng oceniamy mozliwo$¢é podwyzki juz na majowym
posiedzeniu. Naszym zdaniem RPP bedzie chciata poczeka¢ na nowe
dane z polskiej gospodarki oraz rozwdj wydarzen w Europie Zachodniej,
szczegolnie w krajach peryferyjnych. Biorgc to pod uwage oczekujemy, ze
do kolejnej podwyzki o 25pb moze dojs¢ w czerwcu lub lipcu, kiedy Rada
bedzie dysponowata nowg projekcja inflacyjng i bedzie znata ksztait
przysztorocznego budzetu.
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Zmiany w systemie emerytalnym przyjete

" Przyjeta ustawa o OFE moze ograniczy¢ potrzeby pozyczkowe budzetu o 9
mld zt, pomagajac utrzymac diug publiczny ponizej 55% PKB w 2011 roku.

Dzieki wptacie okoto 6,2 mid zt z tytutu zysku NBP deficyt sektora
rzadowego i samorzgdowego moze wynies¢ okoto 6% PKB. Naszym
zdaniem szanse na spadek deficytu do 3% w 2012 roku sg niewielkie, o ile
nie zostang poparte dodatkowymi dziataniami fiskalnymi.

Prezydent podpisat ustawe o OFE

W marcu parlament przyjat ustawe wprowadzajacq zmiany w systemie
emerytalnym, a w kwietniu podpisat ja Prezydent RP. Poniewaz jednak
partie opozycyjne noszg sie z zamiarem zaskarzenia ustawy do Trybunatu
Konstytucyjnego, a czes¢ konstytucjonalistéw uznaje watpliwosci prawne
za uzasadnione, trudno jednoznacznie oceni¢ jaki bedzie jej ostateczny
los. Niemniej w naszych przewidywaniach fiskalnych zaktadamy, ze ustawa
ta zostanie podtrzymana, a wprowadzane przez nig zmiany oznaczaja, ze
tegoroczne potrzeby pozyczkowe budzetu zostang ograniczone o 9 mid zi.
Taka redukcja powinna z kolei utatwi¢ utrzymanie dtugu publicznego
ponizej poziomu 55% PKB w najblizszych latach. Wedtug resortu finansow
dtug publiczny (wedtug polskiej metodologii) wyniést w 2010 roku 53% PKB
i wedlug naszych szacunkéw moze uksztattowaé sie na podobnym
poziomie rowniez w biezgcym roku.

Wykres 15. Realizacja deficytu budzetowego (% planu) Wykres 16. Skala redukcji potrzeb pozyczkowych budzetu
w zwiagzku z redukcja transferéow do OFE (% PKB)
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Rzadowe deklaracje dotyczace redukcji deficytu sektora ,general
government” zyskaly wsparcie w postaci wiekszej niz wczesniej
planowano wptaty z zysku NBP. Jak poinformowat bank centralny, jego
zysk wyniost w 2010 roku 6,5 mld zt, z czego okoto 6,2 mld ma trafi¢ do
budzetu (pierwotnie wptata do budzetu byta planowana na 1,7 mid zl).
Dzieki temu deficyt powinien by¢ o okoto 0,3% PKB nizszy niz wczes$niej
szacowalismy i moze w 2011 roku wynies¢ okoto 6% PKB. Jezeli
Ministerstwu Finanséw uda sie uniknga¢ przedwyborczej presji na wzrost
wydatkéow (lub obnizke dochodéw) deficyt fiskalny w 2012 roku maégtby
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nawet spas¢ w okolice 4% PKB. Jednak szanse na to aby deficyt spadt —
tak jak oczekuje minister finanséw — do 3% PKB juz w przysztym roku
wydajg sie nam niewielkie. Biorgc pod uwage zblizajace sie wybory
parlamentarne, ryzyko dal scenariusza zaciesnienia fiskalnego wydaje sie
wyjatkowo wysokie. Niemniej pozytywnym sygnatem jest to, ze rzad
zamierza przygotowac i przyja¢ projekt budzetu wczesniej niz zazwyczaj
(juz w maju lub czerwcu), unikajgc tym samym prac nad budzetem
bezposrednio przed wyborami.
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Rynki finansowe
Rynek walutowy

Po silnym ostabieniu ztotego w potowie marca do ok. 4,10 za sprawg
konfliktu w Libii i kryzysu nuklearnego w Japonii oraz informacji o
przeszacowaniu danych o bilansie ptatniczym ztoty stopniowo zyskiwat na
wartosci wobec gtéownych walut wraz poprawg apetytu na ryzyko i
zaciesnieniem polityki pieniezne;.

Przeszacowanie deficytu obrotéw biezgcych w gére bedzie negatywnie
wptywato na srednioterminowe perspektywy ziotego i wyhamuje trend
aprecjacyjny, ktéry powinien by¢ wspierany przez nieco wiekszg skale
podwyzek stép procentowych w poréwnaniu do strefy euro i przeptywy
prywatyzacyjne.

Naszym zdaniem na koniec roku kurs EUR/PLN wyniesie 3,98.

Odreagowanie ztotego po sporej przecenie

W pierwszej potowie marca ztoty silnie tracit na wartosci, co byto
zwigzane z podwyzszong awersjg do ryzyka na rynkach finansowych i
niepokojem o niedoszacowanie sytuacje bilansu ptatniczego jednak
po6zniej doszto do stopniowego odreagowania krajowej waluty.

W potowie marca kurs EUR/PLN pokonat poziom 4,00 i kontynuowat
wzrost w wyniku wzrostu awersji do ryzyka. Pogorszenie nastrojow
inwestoréw byto zwigzane z konfliktem w Libii, ktéry przyczyniat sie do
stopniowego wzrostu cen ropy, oraz z katastrofg w Japonii, tj.
zniszczeniami wywotanymi przez tsunami i awarie elektrowni atomowej. Po
osiggnieciu 4,11 doszto do stopniowego spadku kursu EUR/PLN, gdy
inwestorzy skupili uwage na dosy¢ dobrych perspektywach sSwiatowej
gospodarki, ktére sprzyjaty rosnacym indeksom akcyjnym. Umocnieniu
ztotego zbiegto sie tez w czasie z uchwaleniem rezolucji ONZ o zamknieciu
przestrzeni powietrznej nad Libig oraz z interwencjg bankéw centralnych
panstw G7 w celu osfabienia jena. Odreagowanie ztotego wyhamowato
pod koniec marca w zwigzku z publikacjg serii raportéw nt. niedoszacowan
w danych o bilansie ptatniczym dotyczacych wysokiego deficytu na
rachunku btedow i opuszczen. Jednak jastrzebie komentarze czionkow
RPP i podwyzka stép procentowych pomogta ztotemu umocni¢ sie ponizej
4,00 wobec euro.

W tym czasie doszto do kontynuacji stopniowego umocnienia euro wobec
dolara. Przyczynita sie do tego seria jastrzebich komentarzy
przedstawicieli EBC, podwyzka stop w strefie euro oraz dalsze jastrzebie
komentarze prezesa Jean Claude Trichet sugerujgce, ze kolejny ruch w
polityce pienieznej moze nastgpi¢ wkrotce. Wspdlnej europejskiej walucie
nie zaszkodzito zwrdcenie sie Portugalii o pomoc finansowg do Unii
Europejskiej. Kurs EUR/USD wzrést od potowy marca do potowy kwietnia z
ok. 1,39 do ponad 1,44.
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Tabela 3. Zmiany kursu zlotego Prognozy walutowe (wartosci na koniec okresu)

11/04/2011 14/03/2011 YTD 2010 2009

% % % %

USD/PLN 2,7501 -5,9 -7,2 4,0 -3,8
EUR/PLN 3,9758 -1,4 0,4 -3,6 -1,5
GBP/PLN 4,4960 -3,9 -2,1 -0,1 7,2
CHF/PLN 3,0284 -3,2 -4,3 14,4 -1,3

Zrédto: NBP, Citi Handlowy

Zloty moze by¢ pod presja

W najblizszych tygodniach zloty pozostanie pod negatywnym
wplywem oczekiwan na rewizje w danych o bilansie ptatniczym, a w
drugg strone beda oddzialywaé przeptywy z prywatyzacji.

Wedtug wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego dane o bilansie
ptatniczym moga zosta¢ zrewidowane dopiero czerwcu, jednak
perspektywa podwyzszenia deficytu obrotéw biezacych w goére powinna
negatywnie oddziatywac¢ na ztotego w $rednim terminie. Wedtug sugestii z
NBP i naszych szacunkow deficyt obrotéw biezacych za 2010 mogtby
zostaé zrewidowany w gore do ok. 5% PKB. W zwigzku z tym
podwyzszyliSmy Sciezke prognoz kursu ztotego do konca roku.

Ponadto do konca roku spodziewamy sie dalszego wzrostu deficytu
obrotow  biezgacych wraz z dalszym stopniowym  ozywieniem
gospodarczym. Jednoczes$nie spodziewamy sie tez spadku pokrycia
deficytu naptywem kapitatu dlugoterminowego, co powinno przyczynic sie
do wzrostu wrazliwosci ztotego na wahania kapitatu portfelowego. To jest
szczegOlnie istotne w zwigzku z duzym zaangazowaniem inwestorow
zagranicznych na krajowym rynku obligacji.

Negatywnie na perspektywy ztotego oddziatuje takze wciaz wysoki deficyt
fiskalny szczegdlnie w obliczu zblizajacych sie wyboréw parlamentarnych.
Ponadto brak konsolidacji finanséw publicznych moze wedtug ostrzezen
agenciji ratingowych wywrze¢ presje na polskie catingi pod koniec roku.

W najblizszych tygodniach wsparciem dla ztotego moga byé przeptywy
zwigzane ze sprzedazg TP Emitel przez TP SA =zagranicznemu
funduszowi, ktére wedilug informacji prasowych (Reuters) moga wynies¢
ok. 0,4 mld €. Z kolei w druga strone oddziatywa¢ bedg przeptywy
zwigzane w wyptatg dywidend (pierwsze duze dywidendy beda ptatne juz
w maju (BZ WBK ok. 110 min € i Zywiec ok. 110 min € - wedtug PAP,
Reuters).

Podwyzki stép procentowych przez Rade Polityki Pienieznej moga byé
rownowazone przez jednoczesne podwyzki stép przez Europejskie Bank
Centralny, co sprawi, ze dysparytet stop procentowych pozostanie
wzglednie stabilny w dalszej czesci roku.

Spodziewamy sie, ze kurs EUR/PLN osiggnie na koniec roku poziom ok.
3,98.
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Tabela 4. Prognozy walutowe (wartosci na koniec okresu)

11/04/2011 Il kw. "11 1 kw. "11 IV kw. ’11 | kw. 12
USD/PLN 2,7501 2,88 2,84 2,77 2,74
EUR/PLN 3,9758 4,04 4,02 3,99 3,94
GBP/PLN 4,4960 4,65 4,66 4,68 4,69
CHF/PLN 3,0284 3,19 3,08 2,99 2,90

Zrédto: NBP, Citi Handlowy

Rynek diugu

0 Dalszy wzrost rynkowych stop procentowych na krétkim koncu
krzywej i wyptaszczenia krzywej rentownosci za sprawg umochienia
oczekiwan na dalsze podwyzki stop przez RPP oraz umocnienia
dtugoterminowego dtugu

Spodziewamy sie dalszego wzrostu krotkoterminowych stép w
zwigzku z kolejng podwyzkg stép procentowych w czerwcu i utrzymaniem
jastrzebich komentarzy cztonkéw Rady w celu ograniczania narastania
oczekiwan inflacyjnych.

0 Negatywne czynniki dla dtugoterminowych stép jak staba sytuacja
fiskalna wraz z mozliwoscia pojawienia sie presji na rating beda
niwelowane przez sugestie Ministerstwa Finanséw o interwencji na rynku
swap, mozliwosci BGK skupowania obligacji oraz nizsze od
wczesniejszych oczekiwan potrzeby pozyczkowe.

Wzrost stop FRA i umocnienie obligacji

Od publikacji naszego poprzedniego raportu doszto do umocnhienia
obligacji i jednoczesnie do wzrostu stop IRS wzdluz catej krzywej, co
doprowadzito do spadku spreadu asset swap.

W ubieglym miesigcu doszto do wzrostu stop FRA o ok. 16-18 pb oraz
stéop IRS na catej krzywej o ok. 9-12 pb. W polowie marca nastapit
spadek stop za sprawg nizszych od oczekiwan danych o CPI i rewizji w dét
danych o inflacji za styczen. Przyczynit sie do tego réwniez spadek
oczekiwan na zacie$nienie polityki gospodarczej w obawie o skutki
katastrofy w Japonii dla swiatowej gospodarki. Jednak w kolejnych dniach
inwestorzy stwierdzili, ze wptyw sytuacji w Japonii na globalng gospodarke
nie bedzie istotny, w zwigzku z czym doszto do odreagowania oczekiwan
na podwyzki stép. Od drugiej potowy marca trwat stopniowy wzrost stép
rynkowych. Przyczynito sie do tego utrzymanie jastrzebiego tonu
komentarzy przez przedstawicieli EBC oraz krajowej RPP. Wzrost stép
rynkowych wspierat takze znaczny wzrost oczekiwan inflacyjnych w marcu
za sprawg znacznego wzrostu cen ropy na rynkach swiatowych i cen paliw
w kraju oraz wzrostu cen zywnosci. W kwietniu RPP podwyzszyta stopy
procentowe po raz kolejny o 25 pb (stopa referencyjna wzrosta do poziomu
4,00%). Jednoczesnie komunikat byt bardziej jastrzebi niz marcowy. Nieco
pozniej takze EBC podwyzszyt stopy procentowe po raz pierwszy od 2008
roku, a komentarze prezesa Jean Claude Trichet okazaty sie bardziej
jastrzebie od oczekiwan.
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Wzrost stop IRS byt mniejszy niz w przypadku stép FRA, co wynikato z
zapowiedzi Ministerstwa Finansow interwencji na rynku swap. Do spadku
stop IRS w potowie marca przyczynity sie sugestie Ministerstwa Finansow
o mozliwosci sprzedazy IRS, ktére najprawdopodobniej wynikaty z obaw
resortu finanséw o rosnace koszty finansowania dtugu. Jednak od drugiej
potowy marca nastepowat stopniowy wzrost stép rynkowych.

Rentownosci obligacji obnizyly sie w ostatnich tygodniach o 5-10 pb.
Do relatywnie wiekszego umocnienia doszio w przypadku obligacji
dtugoterminowych, czemu sprzyjat dalszy zakup krajowych obligacji przez
inwestoréw zagranicznych przy zwiekszonym zainteresowaniu takze
inwestoréw krajowych. Umocnieniu obligacji sprzyjaty informacje o
zaplanowanych na ten rok prywatyzacjach, wiekszym od oczekiwan zysku
z NBP, ktére wraz ze zmianami w OFE zmniejszajq potrzeby pozyczkowe
na ten rok. Jednoczes$nie Ministerstwo Finanséw zapowiedziato
zmniejszong podaz obligacji i brak obligacji dtugoterminowych w kwietniu.
W ostatnich tygodniach doszto do spadku 10-letniego spreadu asset swap
do 50 pb z 85 pb w potowie marca. W ostatnim miesigcu doszto takze do
lekkiego sptaszczenia krzywej. Spread 2-10 IRS obnizyt sie do 39 pb z 43
a w przypadku rentownosci do 112 pb ze 119 pb. Wciggu miesigca dozo
tez do znacznego spadku réznicy, miedzy rentownosciami 10-letnich
krajowych obligacji i Bundow.

Tabela 5. Rynek stopy procentowej

11/04/2011 1M YTD

% pb pb

WIBOR 3M 4,26 8 31
FRA1x4 4,39 9 33
FRA3x6 4,72 16 46
FRA6x9 5,03 18 48
FRA9x12 5,23 10 47
IRS 2Y 5,29 9 43
IRS 5Y 5,69 7 23
IRS 10Y 5,69 12 9

Zrodio: Reuters.

Oczekiwane dalsze wyptaszczenie krzywej

Naszym zdaniem w najblizszych tygodniach moze dojs¢ do dalszego
wzrostu krétkoterminowych stop za sprawa kolejnej podwyzki stop
procentowych, podczas gdy diugi koniec moze zosta¢ wsparty przez
dzialania Ministerstwa Finansow.

Dalszy wzrost inflacji w marcu do ok. 3,9% i w kolejnych miesigcach
prawdopodobnie do 4% oraz mozliwe utrzymanie sie podwyzszonych
oczekiwan inflacyjnych (w marcu wzrosty do 4,6% r/r z 3,2% w lutym)
powinny sprzyja¢ utrzymaniu jastrzebiego tonu komentarzy cztonkéw Rady
Polityki Pienieznej. Te czynniki oraz wzrost oczekiwan na kolejne podwyzki
stop NBP bedg naszym zdaniem wptywaé na dalszy wzrost
krotkoterminowych stép rynkowych w kolejnych tygodniach. Naszym
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zdaniem Rada podwyzszy stopy procentowe o 25 pb po raz kolejny w
czerwcu i na podobny ruch zdecyduje sie tez EBC.

W kroétkim terminie pozytywnie na rynek obligacji moze oddziatywac
mniejsza podaz obligacji na rynku krajowym. Potrzeby pozyczkowe na
2011 rok mogg by¢ o 20 mld zt nizsze od wstepnych planéw z poczatku
roku. Przychody z prywatyzacji w tym roku moga by¢ wyzsze o ok. 5 mid
zt, zysk z NBP za 2010 r., ktéry niemal w catosci przekazany jest do
budzetu byt réwniez o 5 mld wyzszy od plandéw. Podtrzymujemy tez zdanie,
ze zmiany w systemie emerytalnym, ktére majg wej$¢ w zycie od poczatku
maja, moga mie¢ krotkoterminowo pozytywny wptyw na rynek poprzez
wieksze zmniejszenie podazy niz popytu na rynku obligacji. Zmiany w OFE
zmniejszg podaz obligacji w tym roku o ok. 10 mid zt.

Jednak s$rednioterminowe i dlugoterminowe skutki zmian OFE sg
negatywne, gdyz zmniejszajg ptynno$¢ rynku w zwigzku ze spadkiem
aktywnosci inwestora, ktory petnit stabilizujgca role dla rynku. Ponadto w
kolejnych miesigcach dtugoterminowe obligacje moga znalez¢ sie pod
presjq takze w zwigzku z nadchodzgcymi wyborami parlamentarnymi i
wzrostem ryzyka politycznego i mozliwoscig nasilenia obaw o pogorszenie
ratingéw w przypadku braku konsolidacji finanséw publicznych.

Spodziewamy sie, ze na koniec roku rentownosci 2-letnich obligacji
wzrosng do 5,50%, 5-letnich do ok. 6,10% a 10-letnich do okoto 6,45%.

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

11/04/2011 Il kw. ’11 1 kw. *11 IV kw. ’11 | kw. 12
Stopa referencyjna 4,00% 4,25% 4,50% 4,50% 4,50%
WIBOR3M 4,26% 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 \" \'l Vil Vil IX X X Xn 1 ] mn
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 125 9.7 13.5 14.3 10.3 13.5 11.8 8.0 10.0 11.5 10.3 10.7 -
Produkcja przemystow a (% m/m) 19.1 -9.2 1.6 6.8 -6.1 -1.8 13.2 -1.6 -1.4 -4.1 -6.4 35 -
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 13.9 111 14.5 15.5 10.9 14.3 13.3 9.3 11.8 14.3 11.4 11.3 -
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) -10.9 -6.3 23 9.6 0.8 8.5 134 9.4 14.2 12.3 11.2 15.4 -
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 8.7 -1.6 4.3 6.4 3.9 6.6 8.6 9.0 8.3 12.0 5.8 12.2 -
Stopa bezrobocia (%) 13.0 12.4 121 1.7 11.5 114 11.5 11.5 1.7 12.3 13.0 13.2 -
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) -0.6 0.0 0.5 1.1 1.4 1.6 1.8 21 2.2 24 3.8 4.1 -
Ceny

Inflacja (% r/r) 2.6 24 22 2.3 2.0 2.0 25 2.8 2.7 3.1 3.8 3.6 -
Inflacja (% m/m) 0.3 0.4 0.3 0.3 -0.2 -0.4 0.6 0.5 0.1 0.4 1.2 0.2 -
Wskaznik cen producentéw (% r/r) -2.6 -0.4 1.9 21 3.8 4.0 43 3.9 4.7 6.2 6.2 7.3 -
Wskaznik cen producentéw (% m/m) -0.2 14 20 1.0 0.1 -0.2 0.1 0.0 0.4 1.2 0.4 1.0 -
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 4.8 3.2 4.8 3.5 2.1 4.2 3.7 3.9 3.6 5.4 5.0 4.1 -

Przeptywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezacych (min EUR) -821 -385 -549 -920 -1,270 -1,281 -1,089 -1,217 -2,195 -1573  -930 - -

Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -2.2 -2.1 -2.1 -2.2 -2.3 -2.6 -2.8 -3.0 -3.1 -3.3 -3.2 - -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -419 -231 -489 -356 -576 =777 -228 -693 -1222 -1106 275 - -
Eksport f.0.b. (min EUR) 10,621 10,090 10,052 10,677 10,162 9,758 11,311 11,241 10,631 9,771 10,201 - -
Eksport (% r/r) 22.6 23.8 24.9 26.7 19.0 25.0 18.5 16.3 14.4 19.1 20.0 - -
Import f.0.b. (min EUR) 11,040 10,321 10,541 11,033 10,738 10,535 11,539 11,934 11,853 10,877 9,926 - -
Import (% r/r) 234 23.7 30.5 26.5 20.0 27.7 21.3 19.7 24.0 25.8 15.2 - -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 55 6.1 7.7 71 7.8 9.4 8.9 6.4 9.1 8.7 8.2 8.3 -
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 9.5 8.9 9.3 9.3 9.4 10.0 9.8 10.1 10.2 9.8 9.5 9.7 -
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 10.4 13.3 15.0 13.2 12.1 15.2 12.6 13.3 10.9 9.9 9.2 8.9 -
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 5.7 8.4 9.6 131 13.7 15.5 124 10.0 14.4 14.0 125 13.7 -
Kredyty przedsigbiorstw (% r/r) -9.0 -7.3 -5.5 -4.4 -3.5 -25 -3.2 -2.4 -1.1 -0.9 -0.5 0.4 -
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 3.75 3.75 3.75
WIBOR 3M ($rednio) 4.13 3.92 3.85 3.86 3.84 3.81 3.82 3.83 3.85 3.92 4.01 4.10 4.18
WIBOR 3M (koniec okresu) 4.10 3.86 3.86 3.87 3.82 3.81 3.84 3.85 3.88 3.95 4.09 4.15 4.19
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 3.89 3.71 3.91 415 4.03 4.01 4.00 411 4.06 4.04 4.29 4.51 4.46
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 4.55 4.64 4.68 4.85 4.74 4.68 4.71 4.75 4.87 4.78 5.00 5.10 5.03
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 5.15 5.16 5.29 5.41 5.40 5.20 5.22 5.34 5.52 5.52 5.71 5.78 5.73
EUR/PLN (koniec okresu) 3.86 3.90 4.08 4.15 4.01 4.00 3.99 3.99 4.07 3.96 3.89 3.91 4.01
USD/PLN (koniec okresu) 2.87 293 3.31 3.39 3.07 3.16 2.93 2.89 3.13 2.96 291 2.87 2.82
EUR/USD (koniec okresu) 1.35 1.33 1.23 1.22 1.30 1.27 1.36 1.38 1.30 1.34 1.34 1.36 1.42
Wskazniki fiskalne
Def. budzetowy kum. (mid PLN) 22.7 27.0 321 36.8 34.9 36.9 39.5 41.8 425 44.6 2.8 14.3 -
Def. budzetow y kum. (% planu) 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
13/04/2011

Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 6. Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2005 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 304 342 426 533 433 469 537 611
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 983 1,060 1,175 1,273 1,344 1,413 1,523 1,636
PKB per capita (USD) 7,970 8,970 11,168 13,982 11,332 12,282 14,066 16,044
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 13.2 13.2 14.2
Aktywnos¢ ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r) 3.6 6.2 6.7 5.1 1.7 3.8 4.2 4.5
Inwestycje (%, r/r) 6.5 14.9 17.6 9.6 -1.1 -2.0 9.5 9.9
Konsumpcja (%, r/r) 2.7 5.2 4.7 6.1 2.0 3.3 2.7 3.9
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 10.2 7.0 8.0
Import (%, r/r) 4.7 17.3 10.9 8.0 -12.4 10.7 8.0 10.5
Ceny, pieniadz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r) 0.5 1.4 4.0 3.3 3.5 3.1 3.2 2.7
Inflacja CPI (% $rednia) 2.1 1.1 2.5 4.5 3.5 2.6 3.7 2.8
Ptace nominalne (%, r/r) 3.2 5.0 9.3 10.3 4.4 3.3 5.5 6.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4.50 4.00 5.00 5.00 3.50 3.50 4.50 5.00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 4.40 3.96 5.37 5.41 3.56 4.66 4.66 5.66
Rentowno$é obligacji 5-letniej (koniec okresu) 5.01 4.98 6.11 5.34 5.91 6.01 6.50 6.10
USD/PLN (Koniec okresu) 3.26 2.90 2.45 3.00 2.87 2.96 2.96 2.96
USD/PLN (Srednia) 3.23 3.10 2.76 2.39 3.11 3.02 3.02 3.02
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.86 3.83 3.58 417 4.11 3.96 3.96 3.96
EUR/PLN (Srednia) 4.03 3.89 3.78 3.52 4.33 3.99 3.99 3.99
Bilans ptatniczy (mld USD)

Rachunek biezacy -3.7 -9.4 -20.3 -25.5 -9.7 -15.4 -22.0 -30.0
Saldo obrotoéw biezacych (% PKB) -1.2 -2.7 -4.7 -4.8 -2.2 -3.3 -4.1 -4.9
Saldo handlu zagranicznego -2.8 -7.0 -17.1 -26.0 -4.3 -8.5 -12.6 -18.6
Eksport 96.5 117.4 145.3 178.7 142.1 162.4 188.2 223.0
Import 99.2 124.5 162.4 204.7 146.4 170.8 200.8 241.7
Saldo ustug 0.7 0.7 4.8 5.0 4.8 4.1 4.3 4.5
Saldo dochodoéw -6.7 -9.7 -16.4 -12.8 -16.6 -17.3 -20.9 -24.7
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 7.0 10.7 18.0 10.3 8.8 7.0 9.0 14.0
Rezerwy migdzynarodowe 42.2 48.2 54.6 57.2 69.7 90.0 106.0 118.0
Amortyzacja 30.1 23.5 30.2 32.4 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 -8.1 -6.4 -5.2
Saldo pierwotne sektora finansdw publicz. -1.3 -1.0 0.4 -1.4 -4.6 -5.3 -3.4 -2.2
Dtug publiczny (Polska metodologia) 47.5 47.8 44.9 46.9 49.8 53.3 52.6 52.7
Dtug krajowy 34.5 35.6 34.3 34.8 36.8 39.9 39.3 40.2

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

2009 2010 2011P 2012P 2013P 2014P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 1.7 3.8 4.2 4.5 4.1 3.4
Inflacja CPI (% $rednia) 3.5 2.6 3.7 2.8 2.6 2.5
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 22 -3.3 4.1 4.9 4.5 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 2.96 2.96 2.96 2.96
USD/PLN (Srednia) 3.1 3.02 3.02 3.02 3.02 3.02
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.11 3.96 3.96 3.96 3.96 3.96
EUR/PLN (Srednia) 4.33 3.99 3.99 3.99 3.99 3.99

Zrédio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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