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W skroécie

W 2011 roku wzrost gospodarczy moze przekroczy¢ 4% dzieki ozywieniu
inwestycji oraz relatywnie silnej dynamice konsumpcji. Oczekujemy
jednak, ze 2012 rok przyniesie spowolnienie w zwigzku z zaciesnieniem
polityki fiskalnej oraz wyhamowaniem wzrostu gospodarczego w
Niemczech.
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7 Inflacja pozostanie wyraznie powyze] celu do konca 2011 i +48-22-692-9421
prawdopodobnie w 2012 roku. Cho¢ w drugiej potowie roku dynamika cen cezary.chrapek@citi.com
zywnosci oraz paliw zapewne ostabnie, rosngé bedzie wskaznik inflacji
bazowe;.

"1 Ozywienie na rynku pracy i wysokie oczekiwania inflacyjne stopniowo
przyczyniaja si¢ do wzmocnienia zadan ptacowych. Oczekujemy, ze
tendencje te przybiorg jeszcze na sile w drugiej potowie roku.

Silny popyt krajowy oraz korekta danych historycznych przyczynig sie do
istotnego wzrostu deficytu w rachunku biezgcym. Wedlug naszych
szacunkow deficyt siegnie w 2011 roku 5,5-6,0% PKB.

"I W maju RPP zaskoczyta rynki finansowe podnoszac stopy procentowe o
25pb do poziomu 4,25%. Rada obawia sie ewentualnych efektow drugiej
rundy i utrwalenia sie inflacji na podwyzszonym poziomie.

"I Na kolejng podwyzke nie bedzie trzeba diugo czeka¢. Oczekujemy, ze
najnowsze dane z rynku pracy oraz wysokie oczekiwania inflacyjne skfonig
RPP do ponownej — trzeciej z rzedu — podwyzki stép juz w czerwcu br.

"I Rzad planuje obnizy¢ deficyt sektora rzadowego i samorzgdowego ponizej
3% PKB w 2012 roku. Naszym zdaniem skala zaciesSnienia bedzie
mniejsza od zaktadanej, ale i tak wystarczajgca by doprowadzi¢ do
ostabienia dynamiki wzrostu PKB.

"I Po to aby ograniczy¢ deficyt ponizej 3% PKB potrzebne bylyby dodatkowe
dziatania, jednak ze wzgledu na zblizajace sie wybory parlamentarne
szanse na ich wprowadzenie w najblizszym czasie sg niewielkie.

Tabela 1. Prognozy krétkoterminowe

Wskaznik Cze-11 Lip-11 Sie-11 Wrz-11
Stopa referencyjna (koniec okresu) 4,50 4,50 4,50 4,50
EUR/PLN (koniec okresu) 3,95 3,95 3,94 3,94
USD/PLN (koniec okresu) 2,86 2,87 2,87 2,88

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 Saldo budzetu* Dtug publiczny*
Czechy 1,6 3,8 4.4 41,3
Wegry 4,3 7,3 1,6 75,2
Polska 2,7 59 -5,8 55,4
Rumunia 6,8 7.1 -4,7 33,7
Kryterium konwergencji 2.7 6.8 -3.0 60.0

Zrodto: Eurostat, Citi Handlowy. *prognoza Komisji Europejskiej na rok 2011, przygotowane wiosng 2011.
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
Gospodarka nie zwalnia (na razie)

" W 2011 roku wzrost gospodarczy moze przekroczy¢ 4% dzieki ozywieniu
inwestycji oraz relatywnie silnej dynamice konsumpcji. Oczekujemy
jednak, ze 2012 rok przyniesie spowolnienie w zwigzku z zaciesnieniem

polityki fiskalnej oraz wyhamowaniem wzrostu gospodarczego w
Niemczech.

"I Inflacja pozostanie wyraznie powyzej celu do konca 2011 i
prawdopodobnie w 2012 roku. Cho¢ w drugiej potowie roku dynamika cen
zywnosci oraz paliw zapewne ostabnie, rosngé¢ bedzie wskaznik inflacji
bazowej.

Silny popyt krajowy oraz korekta danych historycznych przyczynig sie do
istotnego wzrostu deficytu w rachunku biezgcym. Wedlug naszych
szacunkow deficyt siegnie w 2011 roku 5,5-6,0% PKB.

Silna konsumpcja i ozywienie w inwestycjach

Najnowsze dane makroekonomiczne wpisujg si¢ w scenariusz ponad
4% wzrostu gospodarczego w 2011 roku. Spodziewamy sie utrzymania
popytu konsumpcyjnego na relatywnie wysokim poziomie, o czym $wiadczy
miedzy innymi poprawiajgca sie sytuacja na rynku pracy oraz silna
dynamika sprzedazy detalicznej. W kwietniu sprzedaz wzrosta w ujeciu
nominalnym o ponad 18% r/r, a wyrazne wzrosty odnotowano w niemal
wszystkich kategoriach produktowych. Co prawda tak silny wynik to
cze$ciowo zastuga czynnikow jednorazowych (bardzo niska baza
odniesienia), lecz nawet po wyeliminowaniu tych efektéw sprzedaz
najprawdopodobniej wzrostaby w tempie dwucyfrowym. Biorac to pod
uwage oczekujemy, ze w calym roku konsumpcja zwiekszy sie o ponad
3,5% r/r, i to pomimo negatywnych szokéw cenowych na rynku zywnosci
oraz energii.

Wykres 5. Sprzedaz detaliczna Wykres 6. Kredyty dla przedsiebiorstw
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Dlugo oczekiwane ozywienie w inwestycjach sektora prywatnego
najprawdopodobniej juz sie rozpoczeto. Wskazuje na to powolny wzrost
w kredytach dla przedsiebiorstw, w tym kredytow inwestycyjnych. Za
szybszym wzrostem w kolejnych miesigcach przemawia miedzy innymi
rosngce wykorzystanie mocy produkcyjnych (Wykres 8 — niewielki spadek
wykorzystania mocy w 1Q wynikat wytgcznie z czynnikédw sezonowych), a
takze poprawa perspektyw popytu na produkty polskich eksporterow. Ten
ostatni czynnik jest zwigzany z wyjatkowa silng koniunkturg w Niemczech,
ktéra najwyrazniej wcale nie odczuwa negatywnych konsekwencji
zwigzanych z nasileniem sie kryzysu zadluzenia na ,peryferiach” strefy
euro. W maju Citi zrewidowato w gére swojq i tak optymistyczng prognoze
wzrostu PKB w Niemczech do 3,5% w 2011 oraz 2,5% w 2012 r. (ij. o
okoto 0,5 punktu procentowego wyzej w poréwnaniu z poprzednig
prognoza). Biorgc pod uwage powyzsze czynniki szacujemy, ze naktady na
srodki trwale wzrosng w biezgcym roku o okoto 9-10%, a 2012 rok
przyniesie ich cze$ciowe wyhamowanie zwigzane z wygaszaniem czesci
projektéw inwestycyjnych realizowanych przez jednostki sektora
publicznego.

Wykres 7. Produkcja przemystowa Wykres 8. Wykorzystanie mocy produkcyjnych
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2012 przyniesie spowolnienie

W ciagu ostatnich miesiecy nasz poglad na perspektywy wzrostu w
kraju nieco ewoluowat. Cho¢ dostrzegamy szanse na wzrost w catym
2011 roku o przynajmniej 4,2% (z ryzykiem w gore), jesteSmy bardziej
sceptyczni odnosnie roku 2012 i oczekujemy, ze wowczas PKB moze
woéwczas zwiekszy¢ sie o co najwyzej 4% (z duzym ryzykiem stabszego
wyniku). Jeden z powodow dla ktérego spodziewamy sie wyhamowania
wzrostu to zaciesnienie polityki fiskalnej przez polski rzad. Wedtug naszych
szacunkow obietnice redukcji deficytu mogg odja¢ ze wzrostu
gospodarczego okoto 1,5 punktu procentowego.

Nawet jezeli przyja¢, ze czesé plandéw zaciesnienia fiskalnego nie zostanie
zrealizowana, wzrost i tak ucierpi na skutek braku wsparcia ze strony
polityki fiskalnej. Efekt ten jest o tyle istotny, ze w poprzednich latach to
wtasnie rosnacy deficyt strukturalny (obok stabego ziotego) napedzat
dynamike PKB w kraju. W przysztym roku do wyhamowania wzrostu
przyczynia¢ sie bedzie réwniez zakonczenie przygotowan do Euro 2012,
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dzieki czemu zniknie jeden z czynnikéw, ktéry wymuszat wczesniej
dynamiczna realizacje zaplanowanych inwestycji.

Zadania ptacowe stopniowo rosna

Podobnie jak w poprzednich miesigcach, réowniez w kwietniu
utrzymata sie silna tendencja wzrostowa w zatrudnieniu. W sektorze
przedsiebiorstw wzrosto ono o 3,9% r/r, a wiec w tempie notowanym
ostatnio w okresie boomu na rynku pracy. Co ciekawe, po raz pierwszy od
dluzszego czasu odnotowano réwniez wyrazne przyspieszenie wzrostu
wynagrodzen do 5,9% r/r. Szybszy wzrost ptac wynikat zapewne czg$ciowo
z jednorazowych wyptat nagrdéd i premii, szczegdlnie w okresie
okotoswiatecznym. Niemniej spodziewamy sie réwniez, ze w kolejnych
miesigcach ujawnia¢é sie bedag efekty formutowanych obecnie Zzadan
ptacowych, ktérym sprzyja zarbwno wyrazny wzrost oczekiwan inflacyjnych
jak i bardzo dobre wyniki finansowe polskich firm sprawiajace, iz
pracodawcy bedg bardziej sktonni ulec zadaniom pracownikow.

Wykres 9. Wzrost plac i zatrudnienia w sektorze Wykres 10. Inflacja oraz ceny zywnosci
przedsigbiorstw
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Inflacja dlugo pozostanie powyzej celu

Opublikowane w maju dane o inflacji pokazaly jej wzrost do 4,5% w
kwietniu. Cho¢ znaczna czes¢ wzrostu CPI w ujeciu rok-do-roku wynika z
podwyzek cen zywnosci i paliw, stopniowo zwieksza sie rowniez inflacja
bazowa. Jest to zgodne =z naszymi prognozami zaktadajgcymi
systematyczny wzrost presji popytowej, miedzy innymi na skutek
utrzymywania sie wzrostu gospodarczego powyzej potencjatu. Nawet
pomimo przewidywanego spowolnienia w kolejnych kwartatach Iluka
popytowa (a wiec miara presji popytowej) bedzie sie stopniowo zwiekszac,
podtrzymujac inflacje powyzej celu RPP.

Na tym etapie sytuacja na rynku pracy nie stanowi jeszcze
nadmiernego zagrozenia dla stabilnosci cen. W kwietniu jednostkowe
koszty pracy wzrosty o 3,2% r/r i chociaz byt to drugi z rzedu wzrost,
jednak wcigz znacznie wolniejszy niz w okresie najwiekszego boomu na
rynku pracy. Naszym zdaniem obecny stan rynku pracy nie powinien
satysfakcjonowaé RPP. Biorac pod uwage inercje sytuacji na tym rynku
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sadzimy, ze problem zadan ptacowych bedzie stopniowo narastac i jego
konsekwencje w postaci znacznie szybszych podwyzek wynagrodzen,
wzrostu kosztow pracy i wyzszej inflacji bazowej moga ujawni¢ sie dopiero
w dalszej czesci roku.

Wykres 11. Wskazniki inflacji bazowej Wykres 12. Oczekiwania inflacyjne gospodarstw

domowych oraz wskaznik CPI
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Wedtug naszych prognoz inflacja osiagnie szczyt na poziomie okoto
4,6-5,0% w okresie maj-sierpien, a nastepnie zacznie sie powoli obnizaé.
Dokfadne tempo spadku CPI| bedzie zalezato od skali umocnienia ztotego,
jednak w naszym scenariuszu bazowym szacujemy, ze do konca roku
inflacja powinna utrzymaé sie powyzej gornej granicy celu inflacyjnego
(3,5%), a w catym 2012 roku najprawdopodobniej wciaz bedzie
przekracza¢ sam poziom celu (2,5%).

Deficyt w rachunku biezacym moze siegnaé¢ 6% PKB

Marcowa publikacja danych o bilansie ptatniczym potwierdzita
wyrazny trend wzrostowy deficytu w rachunku biezacym, ktory wzrost
do ok. 1,4 mld €. W rezultacie skumulowany dwunastomiesieczny deficyt
osiggnat 4% PKB. Pogorszenie deficytu wynikato z kilku czynnikéw, miedzy
innymi mniejszych transferéw z Unii Europejskiej do Polski oraz wiekszego
deficytu handlowego. W marcu odnotowano wyjatkowo gtebokie
wyhamowanie eksportu oraz importu. Chociaz to wyhamowanie byto
podyktowane czynnikami przejSciowymi, ktére zostang odwrdocone w
kolejnych miesigcach, oczekujemy, ze wzrost eksportu w 2011 roku bedzie
wolniejszy niz rok wczesniej. Naszym zdaniem import bedzie rost w
relatywnie szybszym tempie niz eksport za sprawg przyspieszenia popytu
krajowego a gtéwnie znacznego importu inwestycyjnego.

Tak jak informowaliSmy w naszym poprzednim raporcie miesiecznym,
spodziewamy sie, ze w czerwcu NBP zrewiduje dane o bilansie
ptatniczym, co doprowadzi do przeszacowania deficytu obrotéw biezacych
w gore. Zgodnie z naszymi szacunkami rewizja danych mogtaby
doprowadzi¢ do podwyzszenia deficytu obrotéow biezacych o 1.5 pkt proc.
PKB przy redukcji salda btedéw i opuszczen z obecnych 3,7% PKB (w
2010 roku). W przypadku takiej rewizji ocena zewnetrznej stabilnosci
Polski zmienitaby sie znaczaco, a deficyt w 2011 roku mogtby wynies¢
okoto 5,5-6% PKB.
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Wykres 11. Eksport oraz import Wykres 12. Rachunek obrotéw biezacych i jego skladowe
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W danych z ostatnich miesiecy zwraca uwage wyrazny spadek relacji

inwestycji bezposrednich do deficytu obrotow biezacych.

Dwunastomiesigczny naptyw FDI stanowi obecnie jedynie 55% deficytu
obrotow biezacych, a wiec znacznie mniej niz 160% przed rokiem.
Kontynuacja tego trendu mogtaby oznacza¢ wieksza podatnos¢ ztotego na
zmiany nastrojéw na rynkach swiatowych, w miare jak rostoby znaczenie
kapitatu portfelowego dla finansowania CA.
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Polityka pieniezna i fiskalna
Juz wkrétce kolejna podwyzka

"I W maju RPP zaskoczyta rynki finansowe podnoszac stopy procentowe o
25pb do poziomu 4,25%. Rada obawia sie ewentualnych efektow drugiej
rundy i utrwalenia sie inflacji na podwyzszonym poziomie.

"I Na kolejng podwyzke nie bedzie trzeba dlugo czekaé. Oczekujemy, ze
najnowsze dane z rynku pracy oraz wysokie oczekiwania inflacyjne skfonig
RPP do ponownej — trzeciej z rzedu — podwyzki stép juz w czerwcu br.

Dwie podwyzki z rzedu

W maju Rada Polityki Pienieznej podniosta stope referencyjna o 25pb
do poziomu 4,25%. Byta to druga z rzedu podwyzka (i trzecia od poczatku
roku), a tym samym RPP odeszta od swojej dotychczasowej polityki bardzo
powolnego zaciesnienia monetarnego. Ewidentnie wciaz jeszcze witadze
monetarne trzymajg sie swojej drugiej zasady i podnoszag stopy w matych
krokach po 25pb. Wiekszo$¢ komentarzy, ktéra pojawita sie po majowym
posiedzeniu pokazuje, ze Rada zaczeta obawiaé sie, iz podwyzszona
inflacja doprowadzi do utrwalenia sie oczekiwan inflacyjnych i zadan
ptacowych na zbyt wysokim poziomie. Naszym zdaniem czes¢
przedstawicieli RPP zdata sobie sprawe, ze dotychczasowa polityka

umiarkowanego i odwlekanego =zaciesnienia monetarnego, a takze
wczesniejsze obawy przed nadmiernym umocnieniem ziotego, byly
btedem.

Wykres 13. Stopa referencyjna NBP oraz wskaznik inflacji Wykres 14. Sciezka stép procentowych zdyskontowana
konsumentéw (CPI) przez rynek FRA
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RPP wolataby silniejszego ziotego

Co prawda RPP nie ma wyznaczonego celu kursu walutowego, jednak w
naszej ocenie zifoty zajmuje wazne miejsce w procesie decyzyjnym Rady.
Wynika to stad, iz kanat kursowy jest najszybszym kanatem przez ktéry
bank centralny moze oddziatywa¢ na inflacje. Biorgc to pod uwage
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spodziewamy sie, ze wypowiedzi oraz dziatania wtadz monetarnych w
najblizszych tygodniach beda mialy za zadanie miedzy innymi wsparcie
zlotego, a przez to przyspieszenie trendu spadkowego inflacji. Jest to
zapewne jeden z powodow dla ktérego bank centralny ,ciepto” wypowiada
sie na temat inicjatywy Ministerstwa Finanséw, ktére rozpoczeto proces
wymiany funduszy unijnych na ztote bezposrednio na rynku walutowym,
podczas gdy wczesniej ta wymiana nastepowata w NBP.

Biorgc pod uwage zmiane retoryki wikadz monetarnych spodziewamy sie,
ze proces zaciesnienia monetarnego bedzie kontynuowany.
Podtrzymujemy swoje oczekiwania, ze w obecnym cyklu stopa
referencyjna osiggnie 5%, cho¢ w poréwnaniu z poprzednimi miesigcami
obecnie oczekujemy, ze nastgpi to wczedniej — na poczatku 2012 lub
nawet jeszcze pod koniec 2011 r. Co wiecej, biorgc pod uwage silny wzrost
sprzedazy detalicznej, ptac oraz cen w kwietniu, a takze prawdopodobny
znaczny wzrost oczekiwan inflacyjnych spodziewamy sie, ze do kolejnej
podwyzki stop moze doj$é¢ juz na najblizszym czerwcowym posiedzeniu
wtadz monetarnych.

Zaciesnienie fiskalne na horyzoncie

Rzad planuje obnizy¢ deficyt sektora rzadowego i samorzadowego ponizej
3% PKB w 2012 roku. Naszym zdaniem skala zaciesnienia bedzie
mniejsza od zaktadanej, ale i tak wystarczajgca by doprowadzi¢ do
ostabienia dynamiki wzrostu PKB.

Po to aby ograniczy¢ deficyt ponizej 3% PKB potrzebne bytyby dodatkowe
dziatania, jednak ze wzgledu na zblizajace sie wybory parlamentarne
szanse na ich wprowadzenie w najblizszym czasie sg niewielkie.

Rzad prébuje zakonczy¢ prace nad przysziorocznym budzetem
jeszcze przed wakacjami, cho¢ spotyka sie to ze sprzeciwem
zwigzkéw zawodowych. Naszym zdaniem szybsze zakonczenie prac
pozwolitoby uwolni¢ proces budzetowy od kampanii wyborczej, ktora
zapewne rozpocznie sie w kolejnych miesigcach. Niezaleznie jednak od
ostatecznego harmonogramu prac nad budzetem =zaktadamy, ze do
wyboréw parlamentarnych nie zostang wprowadzone zadne istotne
dziatania bilansujgce finanse publiczne poza tymi, ktére juz zostaty
wprowadzone przez resort finansow.

Skala planowanego zaciesnienia fiskalnego na lata 2011 -2012 wydaje
sie relatywnie duza. Rzad zaktada redukcje deficytu ponizej 2,9% PKB w
2012 roku wobec 7,9% w 2010, z tego wiekszo$¢ ma pochodzi¢ z dziatan
po stronie wydatkowej. Jak pokazuje wykres 16, w innych krajach regionu
skala zmian w polityce fiskalnej jest wyraznie mniejsza.



CitiMonthly Polska
27/05/2011

Wykres 15. Realizacja deficytu budzetowego (% planu) Wykres 16. Plany zaciesnienia polityki fiskalnej w regionie
Europy Srodkowej (% PKB)
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Chociaz naszym zdaniem dotychczasowe dziatania nie wystarcza aby
obnizy¢ deficyt ponizej 3% PKB w przysztym roku, na razie nie widzimy
sensu gtebszego zaciskania pasa w ciggu najblizszych dwdch lat. Takie
dziatania mogtyby bowiem sta¢ sie zbyt wielkim ciezarem dla wzrostu
gospodarczego w kraju i poprzez dziatanie automatycznych stabilizatorow
utrudnityby  konsolidacje fiskalng. Poniewaz Polska jest otwartg
gospodarkg o ptynnym kursie walutowym mnozniki fiskalne nie sg w tym
przypadku duze, jednak i tak szacujemy, ze =z tytutu zacie$nienia
fiskalnego wzrost gospodarczy w 2012 roku moze by¢ nizszy o okoto 1,5
punktu proc. Naszym zdaniem dalsze zaciesnianie polityki fiskalnej
powinno by¢ wprowadzane w 2013 i 2014 roku, sprowadzajgc woéwczas
deficyt ponizej poziomu 3% PKB.
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Rynki finansowe
Rynek walutowy

W ostatnim tygodniach ztoty pozostawal dosy¢ stabilny gdyz negatywne
czynniki takie jak pogorszenie apetytu na ryzyko i ostabienie euro w maju
byty niwelowane przez podwyzke stép procentowych przez RPP i wymiane
walut na rynku przez Ministerstwo Finanséw

Przyspieszenie cyklu zacie$nienia polityki pienieznej, aktywno$¢ resortu
finanséw na rynku walutowym oraz ewentualne przeptywy wynikajgce z
prywatyzacji powinny zrekompensowac¢ negatywny wptyw na ztotego
zwigzany z przeszacowaniem deficytu obrotow biezgcych w goére

Naszym zdaniem na koniec roku kurs EUR/PLN wyniesie 3,90.

Ztoty w waskim przedziale wahan

Ostatnie tygodnie uptynety pod znakiem stabilizacji zlotego wobec
euro. Dziatania Ministerstwa Finanséw i nieoczekiwana podwyzka
stop procentowych zniwelowaly negatywne czynniki dla krajowej
waluty, tj. wzrost awersji do ryzyka zwigzany z powrotem obaw o
kwestie zadluzenia peryferyjnych krajow strefy euro, ostabienie euro
oraz pogorszenie danych gospodarczych z USA.

W potowie kwietnia doszto do ostabienia ztotego do ok. 4,00 do czego
przyczynit sie wzrost awersji do ryzyka w wyniku obnizenia perspektywy
ratingu USA do negatywnej przez S&P. Jednoczes$nie mimo rosngcych
obaw o restrukturyzacje dtugu Grecji kontynuowany byt trend aprecjacyjny
euro do dolara do ok. 1,49 i w drugiej potowie kwietnia doszto do
umocnienia ztotego. Sprzyjata temu zapowiedz resortu finanséw regularne;j
wymiany srodkow unijnych na rynku walutowym. Poczatek maja przyniost
kolejne ostabienie ztotego, czemu towarzyszyto ponowne nasilenie awersji
do ryzyka w zwigzku ze wzrostem obaw o restrukturyzacje dtugu Grecji.
Jednoczesnie nieco ztagodniat ton wypowiedzi Jean Claude Trichet’a, co
wptyneto na obnizenie oczekiwan, co do stopnia restrykcyjnosci polityki
pienieznej EBC. W rezultacie doszto tez do umocnienia dolara oraz franka
szwajcarskiego wobec euro do odpowiednio ok. 1,41 i 1,24. Pogorszenie
nastrojow na $wiecie miato przejsciowy wptyw na ztotego a wsparciem dla
krajowej waluty okazata sie dalsza wymiana $rodkéw walutowych przez
resort finanséw oraz nieoczekiwana podwyzka stép procentowych przez
bank centralny, po ktérej kurs EUR/PLN pokonat chwilowo poziom 3,90.
Pd6zniejsze nasilenie awersji do ryzyka na Swiecie w zwigzku z obawami o
sytuacje zadtuzenia peryferyjnych krajow strefy euro doprowadzito do
przeceny ztotego w strone 3,96.

Tabela 3. Zmiany kursu zlotego

24/05/2011 11/04/2011 YTD 2010 2009

% % % %

USD/PLN 2,8024 1,9 -5,5 4,0 -3,8

EUR/PLN 3,9481 -0,7 -0,3 -3,6 -1,5

GBP/PLN 4,5196 0,5 -1,6 -0,1 7,2

CHF/PLN 3,1767 4,9 0,4 14,4 -1,3
Zrédto: NBP, Citi Handlowy
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Po stabilizacji oczekiwane umocnienie zlotego

Sadzimy, ze w najblizszych tygodniach ztoty moze utrzymywac sie w
waskim przedziale wahan, a presja na deprecjacje krajowej waluty
wynikajace z podwyzszonej awersji do ryzyka bedzie niwelowana
przez dzialania Ministerstwa Finanséw na rynku walutowym. W
dtuzszym terminie oczekujemy dalszego umocnienia ztotego.

W dalszym ciggu uwazamy, ze perspektywa rewizji deficytu obrotow
biezgacych w goére pod koniec czerwca (wedlug naszych oczekiwan o ok.
1,5 pkt proc. PKB) oraz oczekiwany dalszy wzrost deficytu w dalszej czesci
roku powinny negatywnie oddziatywaé¢ na ztotego. Ponadto w najblizszych
tygodniach moze utrzymywaé sie podwyzszona awersja do ryzyka na
rynkach  Swiatowych zwigzana 2z problemami fiskalnymi krajow
peryferyjnych strefy euro i oczekiwaniami dotyczacymi restrukturyzacji
dtugu Grecji. Z tego wzgledu w najblizszych czasie mozliwe jest
przejSciowe ostabienie ztotego powyzej 4,00. Jednak w ostatnim miesigcu
pojawity sie czynniki, ktére sprawity, ze zdecydowaliSmy sie ponownie
obnizyé prognozowang sciezke kursu EUR/PLN na najblizsze miesigce.

Za umocnieniem ziotego przemawia przede wszystkim przyspieszenie
zaciesnienia polityki pienieznej przez RPP. Po nieoczekiwanej podwyzce
stop przez Rade w maju, naszym zdaniem do kolejnej podwyzki stop moze
dojs¢ juz w czerwcu. Niewykluczone, ze Rada zdecyduje sie takze na
podniesienie stop takze w lipcu. Przyspieszenie podwyzek stop
procentowych oznacza wzrost dysparytetu stép procentowych wobec strefy
euro.

Jednoczesnie wsparciem dla ztotego bedzie dalsza aktywnos$¢ resortu
finanséw na rynku walutowym. Wedtug wypowiedzi Ministerstwo Finanséw
srodki, ktére moga zostaé wymienione na rynku wynoszg ok. 13-14 mid €.
Sadzimy, ze resort finanséw bedzie chciat sobie zostawi¢ poduszke ok. 4-5
mld € na ostatni miesigc tego roku, aby umocni¢ ztotego i obnizy¢ relacje
dtugu do PKB. Wedtug naszych szacunkéw po uwzglednieniu ptatnosci
Polski do UE do listopada BGK moze wymienia¢ dziennie ok. 20-40 min €.
Dziatania resortu finanséw sg nakierowane na stabilizacje notowan
ztotego. Obawy MF o mozliwy wzrost wahan zilotego wydajg sie
uzasadnione biorgc pod uwage spadek pokrycia deficytu obrotow
biezgcych naptywem kapitatu dtugoterminowego, co przyczynia sie do
wzrostu wrazliwosci ztotego na wahania kapitatu portfelowego.

Dodatkowym wsparciem dla krajowej waluty moga byé przeptywy
wynikajace z transakcji prywatyzacyjnych i przeje¢. W ciggu najblizszych
tygodni moze rozstrzygna¢ sie kwestia sprzedazy Polkomtela, a w
przypadku zakupu 100% akcji spoétki przez inwestora zagranicznego
przeptyw na rynku walutowym wspierajacy ztotego mogtby wynie$¢ ok. 3
mld €. Pozytywnie na ziotego moze wptywaé takze przeptyw wynikajacy z
transakciji prywatyzacji JSW. Wczes$niej przejsciowo negatywnie na ziotego
moga oddzialywac¢ wyptaty dywidend zagranicznym inwestorom (ptatnosé¢
Pekao zaplanowana na 8 czerwca: prawdopodobnie ok. 300 min € dla
inwestoréw zagranicznych).
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Spodziewamy sie, ze kurs EUR/PLN osiggnie na koniec roku poziom ok.
3,90.

Tabela 4. Prognozy walutowe (wartosci na koniec okresu)

24/05/2011 I kw. "11 1 kw. "11 IV kw. 11 I kw. 12
USD/PLN 2,8024 3,95 3,94 3,90 3,87
EUR/PLN 3,9481 2,86 2,88 2,75 2,63
GBP/PLN 4,5196 4,59 4,64 4,53 4,45
CHF/PLN 3,1767 3,21 3,15 3,02 2,91

Zrédto: NBP, Citi Handlowy

Rynek diugu

Lekki wzrost krotkoterminowych stop FRA za sprawg
przyspieszenia zaciesniania polityki pienieznej przez RPP. Spadek stép na
krzywej IRS oraz umocnienie obligacji, za sprawg spadku stép na rynkach
zagranicznych, planowanego zacies$nienia polityki fiskalnej przez rzad i
prawdopodobne dalsze zakupy obligacji przez inwestoréw zagranicznych

0 Spodziewamy sie dalszego wzrostu krétkoterminowych stop w
zwigzku z prawdopodobng kolejng podwyzkg stép procentowych w
czerwcu. Diugi koniec krzywej moze by¢ wspierany w najblizszym czasie
przez niskie stopy na rynkach bazowych w srodowisku podwyzszonej
awers;ji do ryzyka.

W dalszej czesci roku spodziewamy sie ostabienia na krajowym
rynku obligacji za sprawg wzrostu stop rynkowych na rynkach bazowych
biorac pod uwage rewizje prognoz wzrostu gospodarczego dla swiata a
zwtaszcza dla Niemiec w gore. Pod koniec roku negatywnie na diugi
koniec krzywej moze wptyna¢ wzrost premii za ryzyko polityczne oraz duze
zapadalnosci obligacji w 2012 r.

Wyptaszczenie krzywej stop rynkowych

Od publikacji naszego poprzedniego raportu doszto do umocnienia
obligacji, obnizenia stép IRS na catej krzywej oraz wzrostu spreadu
asset swap na dlugim koncu krzywej. Jednoczesnie doszio do
wzrostu krotkoterminowych stop FRA.

W potowie ubiegtego miesigca po publikacji kwietniowego raportu doszto
do wzrostu krétkoterminowych stép FRA po publikacji danych o inflacji za
marzec, ktére wyraznie zaskoczyty uczestnikéw rynku. Jednak kolejne dni
przyniosty spadek stop rynkowych po tym jak komentarze cztonkéw Rady,
okazaly si¢ stosunkowo mato jastrzebie i zmniejszyly oczekiwania na
szybkg podwyzke stép procentowych. Obnizenie rynkowych stop
procentowych byto kontynuowane do czasu majowego posiedzenia RPP,
kiedy Rada nieoczekiwania podwyzszyta stopy procentowe. To
doprowadzito do odreagowania stép FRA na catej krzywej. Na niemal catej
krzywej stopy FRA powrdcity do pozioméw notowanych w potowie kwietnia.
Tymczasem krétkoterminowe stopy FRA 1x4 wzrosty o ok. 20 pb, do czego
przyczynit sie wzrost oczekiwan na kolejng podwyzke stép procentowych
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juz w czerwcu. Wptynety na to wyzsze od oczekiwan danych o ptacach,
jastrzebi ton minutes z majowego posiedzenia RPP, dane o sprzedazy
detalicznej oraz utrzymanie jastrzebich wypowiedzi przez cztonkdéw Rady.

Stopy IRS obnizyly sie w ostatnich tygodniach, przy czym wiekszy spadek
stop byt zanotowany na dtugim konhcu krzywej. Rentownosci obligacji
rowniez obnizyly sie wzdtuz catej krzywej, cho¢ w nieco mniejszym stopniu
niz krzywa swap. Krétki koniec krzywej obligacji umocnit sie relatywnie
mocniej, co doprowadzito do lekkiego wystromienia krzywej. Jednoczes$nie
doszto do lekkiego wzrostu asset swap spreadu na diugiem koncu krzywej
(dla 10-u lat do ok. 58 pb z ok. 49 pb) przy stabilizacji asset swap spreadu
na 5-lat i wzroécie dla 2-lat (do -15 pb z -21).

Spadkowi stop rynkowych sprzyjat przede wszystkim spadek stép na
rynkach bazowych, a wsparciem moégt by¢ takze przedstawiony przez rzad
plan zaciesnienia fiskalnego w latach 2011-2012, ktéry moze negatywnie
wptyng¢ na wzrost gospodarczy w przysztym roku. Ponadto ditugi koniec
krzywej obligacji byt wspierany przez brak nowej podazy obligacji
dtugoterminowych zaréwno w kwietniu jak i w maju.

Tabela 5. Rynek stopy procentowej

24/05/2011 1™ YTD

% pb pb

WIBOR 3M 4,46 20 51
FRA1x4 4,58 19 52
FRA3x6 4,72 0 46
FRA6x9 5,02 -1 47
FRA9x12 517 -6 41
IRS 2Y 5,19 -10 32
IRS 5Y 5,48 -21 2
IRS 10Y 5,50 -19 -10

Zrédio: Reuters.

Oczekiwane dalszy wzrost stop krétkoterminowych

Naszym zdaniem w najblizszych tygodniach moze dojs¢ do dalszego
wzrostu krotkoterminowych stép za sprawa kolejnej podwyzki stép
procentowych, podczas gdy diugi koniec moze zostaé wsparty przez
niski poziom stép na rynkach bazowych

w najblizszych tygodniach oczekujemy dalszego wzrostu
krotkoterminowych stop procentowych FRA, na co wplyw bedzie miata
przede wszystkim spodziewana przez nas podwyzka stop procentowych
przez Rade Polityki Pienieznej, ktéra nie jest jeszcze wyceniona przez
rynek. Ponadto naszym zdaniem publikowane w potowie czerwca dane o
inflacji pokaza dalszy wzrost inflacji i prawdopodobny jest takze dalszy
wzrost oczekiwan inflacyjnych. Krzywa IRS i obligacje mogg by¢ wspierane
w najblizszym czasie przez niskie stopy na rynkach bazowych w
Srodowisku podwyzszonej awersji do ryzyka. Ditugi koniec krzywej moze
by¢ tez wspierany przez komentarze cztonkéw Rady, ktérzy utrzymuja, ze
skala zaciesnienia polityki pienieznej nie powinna by¢ nadmierna i moze
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by¢ mniejsza w przypadku przyspieszenia podwyzek stép procentowych.
Tym samym moze dojs¢ do dalszego wyptaszczenia krzywej IRS i
obligaciji.

W dalszej czesci roku spodziewamy sie ostabienia na krajowym rynku
obligacji za sprawag wzrostu stép na rynkach bazowych. Taki scenariusz
powinny wspiera¢ oczekiwane przez nas zmniejszenie awersji do ryzyka w
drugiej potowie roku i rewizje przez Citi prognoz wzrostu gospodarczego
dla swiata, a zwtaszcza dla strefy euro i dla Niemiec w gére. W kierunku
wyzszych stép beda tez oddziatywac¢ podwyzki stdp procentowych przez
EBC (zaktadamy ruchy po 25 pb w lipcu i pazdzierniku). Pod koniec roku
negatywnie na dtugi koniec krzywej moze wptyng¢ wzrost premii za ryzyko
polityczne w zwigzku z wyborami parlamentarnymi oraz zblizajgce sie
terminy duzych zapadalnosci obligacji w 2012 r.

Spodziewamy sie, ze na koniec roku rentownosci 2-letnich obligacji
wzrosng do 5,50%, 5-letnich do ok. 5,90% a 10-letnich do okoto 6,40%.

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

25/04/2011 Il kw. ’11 1 kw. *11 IV kw. ’11 | kw. 12
Stopa referencyjna 4,00% 4,50% 4,50% 4,75% 5,00%
WIBOR3M 4,26% 4,78% 4,92% 5,18% 5,19%

Zrédio: Reuters, Citi Handlowy
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 5. Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2010 2011
v \' Vi Vil vii IX X Xl Xl | ] [l] v
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 9.7 13.5 14.3 10.3 13.5 11.8 8.0 10.0 115 10.3 10.7 7.0 6.6
Produkcja przemystow a (% m/m) -9.2 1.6 6.8 -6.1 -1.8 13.2 -1.6 -1.4 -4.1 -6.4 3.5 15.3 -9.4
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 111 14.5 15.5 10.9 14.3 13.3 9.3 11.8 14.3 11.4 11.3 7.5 7.2
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) -6.3 23 9.6 0.8 8.5 13.4 9.4 14.2 12.3 11.2 23.0 24.2 15.6
Sprzedaz detaliczna (% r/r) -1.6 43 6.4 3.9 6.6 8.6 9.0 8.3 12.0 5.8 12.2 9.4 18.6
Stopa bezrobocia (%) 12.4 121 1.7 11.5 11.4 115 11.5 1.7 12.3 13.0 13.2 13.1 12.6
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 0.0 0.5 1.1 1.4 1.6 1.8 21 2.2 24 3.8 41 4.0 3.9
Ceny
Inflacja (% r/r) 24 22 2.3 2.0 2.0 25 2.8 2.7 3.1 3.6 3.6 43 45
Inflacja (% m/m) 0.4 0.3 0.3 -0.2 -0.4 0.6 0.5 0.1 0.4 1.2 0.2 0.9 0.5
Wskaznik cen producentéw (% r/r) -0.4 1.9 21 3.8 4.0 43 3.9 4.7 6.2 6.2 7.5 9.5 8.9
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 14 20 1.0 0.1 -0.2 0.1 0.0 0.4 1.2 0.4 1.2 1.6 0.8
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 3.2 4.8 3.5 2.1 4.2 3.7 3.9 3.6 54 5.0 41 4.0 5.9

Przeptywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezacych (min EUR) -385 -549 -920  -1,299 -1,356 -1,065 -1216 -2,233 -1,820 -1,334 -806 -1,376 -

Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -2.1 -2.1 -2.2 -2.4 -2.7 -2.8 -3.0 -3.1 -3.4 -3.4 -3.8 -4.0 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -231 -489 -356 -576 =777 -228 -422 -1163  -1073 -67 -331 -715 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 10,090 10,052 10,677 10,162 9,758 11,311 11,477 10,804 9,700 10,279 10,609 11,122 -
Eksport (% r/r) 23.8 249 26.7 19.0 25.0 18.5 18.8 16.3 18.2 20.9 13.9 47 -
Import f.0.b. (min EUR) 10,321 10,541 11,033 10,738 10,535 11,539 11,899 11,967 10,773 10,346 10,940 11,837 -
Import (% r/r) 23.7 30.5 26.5 20.0 27.7 21.3 19.4 25.2 24.6 20.1 15.5 7.2 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 6.1 7.7 71 7.8 9.4 8.9 6.4 9.1 8.7 8.2 8.3 10.9 9.4
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 8.9 9.3 9.3 94 10.0 9.8 10.1 10.2 9.8 9.5 9.7 10.8 11.3
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 13.3 15.0 13.2 12.1 15.2 12.6 133 10.9 9.9 9.2 8.9 7.3 9.2
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 8.4 9.6 13.1 13.7 15.5 12.4 10.0 14.4 14.0 12.5 13.7 13.3 12.4
Kredyty przedsigbiorstw (% r/r) -7.3 -5.5 -4.4 -3.5 -2.5 -3.2 -2.4 -1.1 -0.9 -0.5 0.4 3.6 5.8
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.75 3.75 3.75 4.00
WIBOR 3M ($rednio) 3.92 3.85 3.86 3.84 3.81 3.82 3.83 3.85 3.92 4.01 4.10 4.18 4.27
WIBOR 3M (koniec okresu) 3.86 3.86 3.87 3.82 3.81 3.84 3.85 3.88 3.95 4.09 4.15 4.19 4.30
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 3.71 3.91 4.15 4.03 4.01 4.00 4.11 4.06 4.04 4.29 4.51 4.46 4.54
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 4.64 4.68 4.85 4.74 4.68 4.71 4.75 4.87 478 5.00 5.10 5.06 5.03
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 5.16 5.29 5.41 5.40 5.20 5.22 5.34 5.52 5.52 5.71 5.78 573 5.77
EUR/PLN (koniec okresu) 3.90 4.08 4.15 4.01 4.00 3.99 3.99 4.07 3.96 3.89 3.91 4.01 3.94
USD/PLN (koniec okresu) 2.93 3.31 3.39 3.07 3.16 293 2.89 3.13 2.96 2.91 2.87 2.82 2.65
EUR/USD (koniec okresu) 1.33 1.23 1.22 1.30 1.27 1.36 1.38 1.30 1.34 1.34 1.36 1.42 1.49
Wskazniki fiskalne
Def. budzetow y kum. (mid PLN) 27.0 321 36.8 34.9 36.9 39.5 41.8 42.5 446 2.8 14.3 17.3 21.6
Def. budzetow y kum. (% planu) 51.8 61.6 70.5 66.9 70.7 75.7 80.1 814 85.4 6.9 35.9 431 53.8

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

Tabela 6. Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2005 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P 2012P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 304 342 426 533 433 469 538 628
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 983 1,060 1,175 1,273 1,344 1,413 1,523 1,628
PKB per capita (USD) 7,970 8,970 11,168 13,982 11,332 12,282 14,117 16,493
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 12.0 111 10.0
Aktywnos¢ ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r) 3.6 6.2 6.7 5.1 1.7 3.8 4.2 4.0
Inwestycje (%, r/r) 6.5 14.9 17.6 9.6 -1.1 -2.0 9.1 7.5
Konsumpcja (%, r/r) 2.7 5.2 4.7 6.1 2.0 3.3 2.9 3.9
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 2.1 5.0 5.0 5.7 2.1 3.2 3.6 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 3.2 3.9 2.7
Inflacja CPI (% $rednia) 2.1 1.1 2.5 4.5 3.5 2.7 4.2 2.8
Ptace nominalne (%, r/r) 3.2 5.0 9.3 10.3 4.4 3.6 5.5 6.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4.50 4.00 5.00 5.00 3.50 3.50 4.75 5.00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 4.40 3.96 5.37 5.41 3.56 3.46 5.07 5.12
Rentowno$é obligacji 5-letniej (koniec okresu) 5.01 4.98 6.11 5.34 5.91 6.07 6.40 6.10
USD/PLN (Koniec okresu) 3.26 2.90 2.45 3.00 2.87 2.96 2.75 2.59
USD/PLN (Srednia) 3.23 3.10 2.76 2.39 3.11 3.01 2.83 2.59
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.86 3.83 3.58 417 4.11 3.96 3.90 3.70
EUR/PLN (Srednia) 4.03 3.89 3.78 3.52 4.33 3.99 3.95 3.79
Bilans ptatniczy (mld USD)

Rachunek biezacy -3.7 -9.4 -20.3 -25.5 -9.7 -15.4 -30.2 -39.4
Saldo obrotoéw biezacych (% PKB) -1.2 -2.7 -4.7 -4.8 -2.2 -3.3 -5.6 -6.3
Saldo handlu zagranicznego -2.8 -7.0 -17.1 -26.0 -4.3 -8.4 -17.7 -24.5
Eksport 96.5 117.4 145.3 178.7 142.1 162.0 200.7 233.9
Import 99.2 124.5 162.4 204.7 146.4 170.4 218.4 258.4
Saldo ustug 0.7 0.7 4.8 5.0 4.8 4.1 3.0 2.8
Saldo dochodoéw -6.7 -9.7 -16.4 -12.8 -16.6 -17.2 -22.9 -26.6
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 7.0 10.7 18.0 10.3 8.8 5.2 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 35.9 37.0 37.3
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -4.1 -3.6 -1.9 -3.6 -7.2 -7.9 -5.7 -4.0
Saldo pierwotne sektora finansdw publicz. -1.3 -1.0 0.4 -1.4 -4.6 -5.2 -2.9 -1.2
Dtug publiczny (Polska metodologia) 47.5 47.8 44.9 46.9 49.8 53.0 51.6 50.8
Dtug krajowy 34.5 35.6 34.3 34.8 36.8 39.6 38.5 38.3

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 4.0 37 3.4
Inflacja CPI (% $rednia) 3.5 2.7 4.2 2.8 2.6 2.5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 22 -3.3 56 -6.3 5.9 5.7
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3.50 3.50 4.75 5.00 5.00 5.00
USD/PLN (Koniec okresu) 2.87 2.96 2.75 2.59 2.60 2.59
USD/PLN (Srednia) 3.1 3.01 2.83 2.59 2.60 2.59
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.11 3.96 3.90 3.70 3.58 3.55
EUR/PLN (Srednia) 4.33 3.99 3.95 3.79 3.60 3.56

Zrédio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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