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W skrocie

Nasilenie kryzysu zadtuzenia w strefie euro przyczynia sie do wzrostu
obaw inwestoréw o mozliwo$é ,zarazenia” krajéw Europy Srodkowe;j
problemami krajéw peryferyjnych. Realizacja takiego scenariusza mogtaby
prowadzi¢ do wiekszych napie¢ na rynkach finansowych oraz spowolnienia
gospodarek CEE.

Szczegolnie podatne na takie zagrozenie wydajg sie Wegry (ze wzgledu na
wysoki dtug publiczny i zagraniczny) oraz Polska (ze wzgledu na bardzo
ograniczong przestrzen do stymulowania gospodarki przez polityke
fiskalng i kursowa).

Nasz podstawowy scenariusz zaktada jednak, ze krajom CEE uda sie
unikngé zarazenia kryzysem. W takiej sytuacji wzrost PKB w polskiej
gospodarce w 2011 r. najprawdopodobniej przekroczy 4% r/r, a przyszty
rok przyniesie jego niewielkie spowolnienie. Wzrost w Czechach oraz na
Wegrzech uksztattuje sie na nizszym poziomie, jednak powinien siegna¢
odpowiednio 2,3% oraz 2,8%.

Ostatnie dane o inflacji pokazaty spadek wskaznikow CPl w regionie,
przede wszystkim za sprawg nizszej dynamiki cen zywnosci. Biorgc to pod
uwage obnizyliSmy nasza $ciezke inflacji w Polsce i obecnie oczekujemy,
ze tempo wzrostu cen konsumpcyjnych moze na przetomie roku
wyhamowac¢ ponizej 4%. Nizsza od wczesniejszych prognoz powinna
okazac¢ sie réwniez inflacja na Wegrzech, cho¢ zapewne pozostanie ona w
najblizszych miesigcach powyzej celu banku centralnego.

W Czechach oraz na Wegrzech wladze monetarne powinny utrzymywac
stopy na niezmienionym poziomie przez dtuzszy okres niz wczesniej
oczekiwalismy. W Polsce wcigz spodziewamy sie podwyzki stép pod
koniec br. (i kolejnej na poczatku 2012), jednak dostrzegamy rosnace
ryzyko, ze niepewnos¢ dotyczaca strefy euro moze powstrzymaé¢ RPP od
kolejnych zmian stop.

Piotr Kalisz, CFA
+48-22-692-9633
piotr.kalisz@citi.com

Cezary Chrapek
+48-22-692-9421
cezary.chrapek@citi.com




CitiMonthly
28/07/2011

Przeglad Makroekonomiczny

Wykres 1. Wzrost gospodarczy (% r/r)
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Zrédto: Eurostat, GUS, Citi Handlowy

Wykres 3. Stopa bezrobocia (%)
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Zrédto: Eurostat, Citi Handlowy.

Wykres 2. Inflacja HICP (% r/r)
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Zrodto: Eurostat, GUS, Citi Handlowy

Wykres 4. Stopy procentowe bankéw centralnych
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Zrédto: Bloomberg, Reuters, Citi Handlowy

Wykres 5. Kryteria konwergencji — poréwnanie krajow regionu Europy Srodkowe;j.

Inflacja Stopy procentowe Saldo budzetu* Dtug publiczny*
Czechy 1,8 3,8 4,4 41,3
Wegry 4,2 7,3 1,6 75,2
Polska 3,0 5,9 -5,8 55,4
Rumunia 7,5 7.1 -4,7 33,7
Kryterium konwergencji 3.1 4,9 -3,0 60,0

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, 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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Sytuacja w Europie Srodkowej
Polska

"1 Wzrost w polskiej gospodarce w 2011 r. najprawdopodobniej przekroczy
4% r/r, a przyszty rok przyniesie jego niewielkie spowolnienie. Z kolei w
przypadku inflacji spodziewamy sie powrotu wskaznika CPl w poblize celu
RPP w 2012 roku.

Wydarzenia w strefie euro stanowig powazne zagrozenie dla Polski. W
przypadku rozprzestrzenienia sie kryzysu na Europe Srodkowa Polska nie
bedzie mogta sobie pozwoli¢ na tagodzenie szoku poprzez rozluznienie
polityki fiskalnej.

Oczekiwania na podwyzki stop na razie stabna. Niemniej jezeli tempo
wzrostu gospodarczego utrzyma sie na wysokim poziomie pod koniec roku
rynki finansowe moga ponownie zaczg¢ dyskontowac¢ podwyzki w kraju.

Gospodarka ma szanse wzrosna¢ o ponad 4%

Naszym zdaniem wzrost gospodarczy w 2Q11 najprawdopodobniej
utrzymat sie na relatywnie silnym poziomie. Na podstawie wstepnych
miesiecznych danych szacujemy, ze wzrost PKB w 2Q wyhamowat tylko
nieznacznie do okoto 4,0-4,2% r/r z 4,4% w 1Q. Niemniej ostatnie spadki
indeksu PMI (do 51,2 w czerwcu) oraz stabe wyniki produkcji przemystowej
sugeruja, ze perspektywy wzrostu mogg by¢ nieco gorsze niz wczesniej
oczekiwano. Ewentualne dalsze spowolnienie w strefie euro stwarzatoby
ryzyko korekty w doét naszej prognozy PKB na najblizsze kwartaty,
szczegoblnie w obliczu obaw o konsekwencje kryzysu w strefie euro oraz
niepewnosci dotyczacej przysztej Sciezki inwestycji w kraju. Czynnikiem,
ktory dodatkowo bedzie cigzyt na dynamice wzrostu bedzie planowane
przez rzad zaciesnienie fiskalne (okoto 4,5% PKB w ciggu dwoch lat).

Wykres 6. PL - Wzrost gospodarczy i jego komponenty Wykres 7. PL — Wskaznik PMI oraz wzrost PKB r/r

15.0 - 30.0
8 T 58
- 25.0
10.0 - ~200 T T %
S 150 6 - T %
50 - -100 5 | T %2
. 50 + 50
4 -
0.0 T — T —T — A 0.0 L 48
- 5.0 31 1 46
-5.0 - -10.0 2 -+ 44
- 150 1 L
-10.0 - - -20.0
2P PIILIITITTIIT T g &5 8 8 & 8 8 &5 8 &8 =2
P s ¥ 8 8 T I L2 ' T 2 =
s32s23:2323:32:s3:2:2:3°: S Yy S ¥ 5 5 5 5 5 55
. ) , ——PKB % rir ——Indeks PMI (prawa 0$)
=——PKB (% r/r) ===Konsumpcja indywidualna =—Inwestycje (Prawa O$)
Zrédto: GUS, Citi Handlowy Zrédto: Reuters, GUS, Citi Handlowy

I



CitiMonthly
28/07/2011

Relatywnie wysokie tempo wzrostu gospodarczego pomaga
budzetowi. Po szesciu miesigcach roku deficyt osiagnat poziom 20,3 mid
zt, a wiec 50,7% rocznego planu na poziomie 40,2 mld zt. Naszym zdaniem
sytuacja budzetowa moze okazac sie lepsza od wczesniejszych prognoz
rowniez w kolejnych miesigcach. Jak pokazuje tabela 8 dynamika wzrostu
PKB oraz gtéwne wskazniki makroekonomiczne ksztaltujg sie na
korzystniejszych od przewidywanych poziomach. Powinno to pomodc w
osiggnieciu wyzszych niz planowano wpltywéw zaréwno z tytutu VAT, jak i
PIT oraz CIT. Dodatkowo nie bez znaczenia moga okazac sie czynniki
jednorazowe, w tym: wptata zysku z NBP (wyzsza o okoto 4,8 mid) oraz
wieksze dywidendy ze spotek skarbu panstwa (dodatkowe 3 mid zt) m.in.
po sprzedazy udziatbw w Polkomtelu przez spétki bedace
wiasnoscia/wspotwlasnoscia skarbu panstwa. Biorac pod uwage powyzsze
czynniki szacujemy, ze tegoroczny deficyt uksztattuje sie na poziomie 25-
30 mld zt, a przy znacznej dyscyplinie wydatkowej ostateczny wynik moze
by¢ nawet nizszy od 25 mid zt. Bytaby to pozytywna niespodzianka nie
tylko w stosunku do pierwotnych planéw (40,2 mid), lecz rowniez ostatnich
szacunkow zamieszczonych w zatozeniach do przysziorocznego budzetu
(35 mid zt).

Wykres 8. Pierwotne zalozenia budzetowe na 2011 rok oraz prognozy Citi
Handlowy

Budzet Prognoza Citi Roéznica

2011
PKB (r/r) 3,5 4,2 0,7
Popyt krajowy (r/r) 4,0 4,6 0,6
CPI (r/r, $rednia) 2,3 4,2 1,9
Ptace nominalne (r/r) 3,7 5,6 1,9
Zatrudnienie w sekt. przeds. (r/r) 1,9 3,3 1,4

Zrédto: Projekt budzetu na 2011 rok, Citi Handlowy

Efekt zarazenia” powaznym zagrozeniem

Cho¢ nasze prognozy wzrostu dla Polski prezentujg sie
optymistyczne na tle innych krajow regionu, ostatnie wydarzenia w
strefie euro wyraznie komplikuja sytuacje. Nasz bazowy scenariusz
zaktada bowiem, Zze Polsce uda sie unikna¢ efektu zarazenia kryzysem
strefy euro, a przez to bedzie w stanie utrzymac relatywnie wysokie tempo
wzrostu gospodarczego. Niemniej ostatnie tygodnie pokazaty, ze ryzyko
przeniesienia sie kryzysu ze strefy euro na Europe Srodkowa wyraznie
wzrosto. Nie trudno wyobrazié sobie sytuacje, iz w przeciagu kilku miesiecy
scenariusz zarazenia moze stac sie scenariuszem bazowym. W przypadku
Polski obawy o mozliwos$¢ przeniesienia sie kryzysu sg o tyle uzasadnione,
ze Polska jest gospodarkg o relatywnie wysokich potrzebach finansowania
zewnetrznego, ktora jest silnie powigzana z systemem bankowym strefy
euro oraz doswiadczyta w ostatnich kwartatach gwaltownego naptywu
zagranicznego kapitatu portfelowego.
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Wykres 9. PL- Indeks wrazliwosci poszczegélnych krajow  Wykres 10. PL- Dlug publiczny (% PKB) w zaleznosci od
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Uwaga: Scenariusz umiarkowanego spowolnienia zaktada wzrost PKB na
poziomie 2% w 2012 i EUR/PLN na poziomie 4,3. Z kolei scenariusz
pesymistyczny zaktada 0% wzrost oraz EUR/PLN na poziomie 5,1.

W 2009 roku, pomimo oznak zarazenia 6wczesnym kryzysem, polska
gospodarka okazata sie wyjatkowo odporna i jako jedyna w UE
unikneta recesji. Niemniej naszym zdaniem tym razem Polska moze
okazac sie bardziej wrazliwa na wydarzenia w otoczeniu zewnetrznym.
Wyjatkowa odporno$¢ w 2009 byta zwigzana bowiem z 1) ostabieniem
ztotego z poziomu 3,2 do 4,9 wobec euro; 2) znacznym rozluznieniem
polityki fiskalnej, ktére doprowadzito do wzrostu deficytu fiskalnego o 6
punktow proc. miedzy 2007 i 2010 rokiem.

Obecnie jednak przestrzen fiskalna jest juz zdecydowanie bardziej
ograniczona niz w 2009. Diug publiczny ksztaltuje sie obecnie na
poziomie 53% PKB, a wiec jest wyjatkowo blisko drugiego progu
ostroznosciowego, po przekroczeniu ktérego rzad byiby zobowigzany
przez prawo do rozpoczecia szybkiego procesu konsolidacji fiskalne;j.
Wedtug naszych szacunkéw nawet umiarkowane spowolnienie PKB (do
2% r/r w 2012) w potaczeniu z 10% deprecjacja ziotego mogioby
doprowadzi¢ do wzrostu dtugu publicznego do poziomu 55% PKB w 2012
roku'. Oznacza to, ze w przypadku negatywnego szoku zewnetrznego
polskie wiadze nie miatyby mozliwosci przeciwdziatania spowolnieniu
poprzez rozluznienie polityki fiskalnej lub poprzez pozwolenie na wiekszg
deprecjacje ziotego. W skrajnych scenariuszach Ministerstwo Finansow
mogtoby nawet zosta¢ zmuszone do zaciesSnienia (a nie rozluznienia)
polityki fiskalnej w obliczu sytuacji kryzysowej, pogtebiajgc tym samym
skale spowolnienia w gospodarce. Nalezy jednak podkresli¢, ze nasz
bazowy scenariusz zaklada mimo wszystko silny wzrost gospodarki
polskiej, a realizacja powyzszego negatywnego scenariusza bytaby
mozliwa w przypadku nasilenia sie kryzysu w strefie euro.

Nizsza inflacja daje RPP wiecej czasu

Czerwcowa inflacja okazata sie nizsza od oczekiwan przede
wszystkim dzieki nizszym cenom zywnosci. Wskaznik CPl spadt do
4,2% r/r w czerwcu z 5% w maju, a wiec okoto 0,6 pp wiecej niz zaktadat

! MF informowato, ze 10% deprecjacja nie wystarczy aby doprowadzi¢ do
przetamania drugiego progu ostroznosciowego, ale komentarze te dotyczyty 2011
roku. Naszym zdaniem wieksze watpliwosci moze budzi¢ 2012 rok.
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konsensus rynkowy. Odwrécenie wczesniejszych wzrostow cen zywnosci
byto zwigzane miedzy innymi z gwattownym spadkiem cen warzyw w
reakcji na informacje o infekcjach bakterig E.coli. Co prawda efekt ten
moze zosta¢ czesciowo odwrécony w lipcu lub sierpniu, jednak w
perspektywie najblizszych miesiecy spodziewamy sie spadku inflacji
ponizej 4% (najprawdopodobniej w grudniu).
Wykres 11. PL - Inflacja oraz dynamika cen zywnosci Wykres 12. PL - Sciezka stop procentowych wyceniana
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Nizsza inflacja powinna pozwoli¢ Radzie Polityki Pienieznej odlozy¢ w
czasie kolejne podwyzki stop. Biorac pod uwage nieco gorsze
perspektywy wzrostu w 2012 roku, rynki finansowe mogg nawet zacza¢
dyskontowaé scenariusz zakonczenia cyklu podwyzek stép. Niemniej w
naszym scenariuszu spodziewamy sie dalszej poprawy sytuacji na rynku
pracy, powolnego wzrostu inflacji bazowej w kraju oraz podwyzek stéop w
strefie euro. Biorgc to pod uwage dostrzegamy przestrzen do niewielkich
podwyzek stép, co wydaje sie spojne z ostatnimi komentarzami
przedstawicieli RPP, w tym prezesa Belki, ktéry zasugerowat mozliwosc¢
jeszcze jednej podwyzki w 2011 roku. Naszym zdaniem w 1Q’12 stopa
referencyjna NBP moze siegna¢ 5,0% wobec 4,5% obecnie. Niemniej skala
i tempo podwyzek beda zapewne uzaleznione od wydarzen w otoczeniu
zewnetrznym oraz od perspektyw wzrostu gospodarczego Polsce. Biorgc
to pod uwage uwazamy, ze w obecnych warunkach ryzyko lezy po stronie
mniejszej od oczekiwanej przez nas skali zacie$nienia monetarnego.

Mozliwe dalsze powiekszenie deficytu CA

Rewizja danych w rachunku biezacym okazata sie mniejsza niz
oczekiwano, ale spodziewamy sie dalszego wzrostu deficytu w
kolejnych kwartatach. Deficyt w rachunku biezacym za 2010 rok zostat
powiekszony do 4,5% PKB z wstepnie raportowanego poziomu 3,4% PKB,
a tym samym rewizja okazata sie mniejsza niz przewidywalismy. Zmiany
wynikaty przede wszystkim z rewizji importu samochodéw (dotychczas
nieoszacowanego) oraz transferow biezacych. Co ciekawe, o ile rewizja
danych za 2010 rok okazata sie relatywnie niewielka (1,1% PKB), o tyle
zmiany dotyczace okresu 2008-2009 siegaty az 1,7-1,8% i stanowity
negatywng niespodzianke. Przypuszczamy, ze tak niewielka rewizja w
2010 roku wynikata z ograniczonej dostepnosci czesci danych i dlatego
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spodziewamy sie kolejnych rewizji w miarge naptywu nowych informacji (w
tym m.in. danych o transferach biezacych). Biorac to pod uwage w
kolejnych miesigcach spodziewamy sie dalszego wzrostu deficytu na
rachunku biezgcym, ktéry powinien zrekompensowa¢ jednorazowg
znaczng poprawe tego salda w maju. W catym 2011 roku oczekujemy
deficytu w rachunku biezagcym na poziomie nieco ponizej 5,5% PKB.
Wykres 13. PL — Saldo rachunku obrotéw biezacych Wykres 14. PL — Skala rewizji w bilansie ptatniczym
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Wegry

7! Ostatnie dane o inflacji ponownie okazaty sie nizsze od prognoz, co
wptyneto na obnizenie przewidywanej przez nas Sciezki inflacji. Tempo
wzrostu gospodarczego w 2011 roku osiggnie naszym zdaniem poziom
2,8% r/r, czemu towarzyszy¢ bedzie wolniejszy niz zaktadano wzrost
popytu krajowego.

"1 Uwazamy, ze z powodu matego apetytu na ryzyko i stabych perspektyw
wzrostu gospodarczego forint moze traci¢ na wartosci. Przyczyni sie do
tego réwniez, dalsze zmniejszanie sie réznicy miedzy wegierskimi stopami
procentowymi a stopami w strefie euro oraz w innych krajach regionu.

Powolne ozywienie

Pomimo, ze w wegierskiej gospodarce nastepuje stopniowa poprawa,
rozczarowujaca okazata sie dynamika popytu krajowego w pierwszej
potowie 2011 roku. Redukcja stawek podatku dochodowego nie
przyniosta pozadanych rezultatdw w postaci zwigkszenia konsumpciji, a
wyzszy dochdd rozporzadzalny byt wykorzystywany gitéwnie do splaty
zobowigzan przez zadtuzone gospodarstwa domowe. Poziom naktadéw na
Srodki trwate, cho¢ ulegt poprawie, wcigz jest stosunkowo niski z powodu
niepewnej sytuacji fiskalnej na Wegrzech oraz perspektyw Swiatowego
wzrostu gospodarczego.
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Wykres 15. Kursy walutowe (grudzien 2009=100) Wykres 16. Stawki CDS (5-letnie)
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Wykres 17. Spread 2-letnich stawek IRS vs.US Wykres 18. Nachylenie krzywej IRS (10y-2y)
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Wykres 19. Miary adekwatnosci poziomu rezerw Wykres 20. Deficyt oraz dtug sektora rzadowego i
walutowych samorzadowego (% PKB)
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Biorac pod uwage powyzsze czynniki , obnizyliSmy nasza prognoze
wzrostu PKB na Wegrzech do 2,8% r/r w 2011 roku. Naszym zdaniem,
silny eksport netto nie wystarczy, aby zrownowazy¢ rozczarowujgcy wzrost
popytu krajowego. Korekta prognozy czesciowo odzwierciedla réwniez
stabe wyniki w pierwszych trzech miesigcach roku, ktére obnizyty punkt
wyjsciowy dla kolejnych kwartatéw. Nie bez znaczenia powinno okazac¢ sie
rowniez nasilenie kryzysu w strefie euro oraz istotna aprecjacja CHF
wzgledem forinta, gdyz oczekujemy, ze po doswiadczeniach kryzysu z lat
2008-2009 gospodarstwa domowe oraz firmy bedg ostrozniejsze
podejmujac decyzje o wydatkach.

Wykres 21. HU - Wzrost PKB na Wegrzech (% r/r) Wykres 22. HU — Rachunek obrotéw biezacych
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Zrédto: HCSO, Citi Handlowy Zrédto: HCSO, Citi Handlowy

Nadwyzka handlowa pozostaje na wysokim poziomie, lecz moze ulec
pogorszeniu w kolejnych miesigcach. Staby wynik handlu w kwietniu
okazat sie tylko odchyleniem od dotychczasowego pozytywnego trendu i w
maju nadwyzka powrdcita do poziomu okoto €800miIn. Uwazamy jednak, ze
saldo handlowe obnizy sie w nadchodzacych miesigcach pod wptywem
spowolnienia w globalnej gospodarce. Wedlug naszych szacunkow,
obnizenie wzrostu w Niemczech o 1 pkt proc., przyniostoby spadek tempa
wzrostu PKB na Wegrzech o ok. 0,6 pkt proc w ujeciu rocznym.
Zwiastunem nadchodzacego pogorszenia popytu na eksport moze byé
miedzy innymi staby wynik produkcji przemystowej w maju (2,6% r/r po
wyroéwnaniu sezonowym). Takg teze potwierdza rowniez wegierski Urzad
Statystyczny (KSH), ktory stabsze dane o aktywnosci w przemysle
ttumaczyt wtasnie stabngcym popytem zewnetrznym.

Rachunek biezacy oraz bilans budzetu prawdopodobnie odnotuja
nadwyzki w 2011 r. Makroekonomiczne fundamenty wydajg sie w lepszej
kondycji niz w roku 2008, kiedy wegierska gospodarka zostata dotknieta
przez kryzys na rynkach finansowych. Jednak pomimo lepszego wyniku
budzetu centralnego oraz rachunku biezgcego, naszym zdaniem wcigz
istniejag powazne zagrozenia dla stabilnosci finansowej kraju. Diug
publiczny Wegier osiggnat poziom ok. 80% PKB, a zadtuzenie zewnetrzne
jest bliskie 150% PKB, a wiec znacznie wyzsze niz w innych krajach
regionu. Dlatego gdyby proces zaciesnienia polityki fiskalnej opdzniat sie,
mogtyby pojawié sie obawy o wiarygodno$¢ finansowg Wegier, czego
konsekwencjg bytby wzrost stawek CDS oraz rentownosci obligacii.
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Wykres 23. HU - Wskaznik CPI oraz wybrane skladowe (r/r) Wykres 24. HU — Stopa banku centralnego
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Zrédto: HCSO, Citi Handlowy Zrodto: Bloomberg, Citi Handlowy

Inflacja ponizej oczekiwan

Ostatnie dane o wegierskiej inflacji okazaly sie nizsze od oczekiwan
przed wszystkim za sprawa wiekszego niz przewidywano spadku cen
zywnosci. W zwigzku z tym nowa $ciezka prognozowanej inflacji na druga
potowe tego roku prawdopodobne znajdzie sie nizej niz pierwotnie
szacowalismy. Spodziewamy sie, ze wskaznik CPI na koniec roku wyniesie
3,7% wobec 3,9% r/r oczekiwanych przed miesigcem. Poniewaz gtéwnym
powodem tej korekty jest zatozenie wolniejszego wzrostu cen zywnosci,
poziom inflacji CPI powinien zblizy¢ sie do inflacji bazowej. Naszym
zdaniem inflacja najprawdopodobniej nadal utrzyma sie powyzej celu
banku centralnego na poziomie 3% r/r, jednak presja cenowa pozostanie
relatywnie niska, przede wszystkim ze wzgledu na ujemng luke popytowsq i
wysokie bezrobocie.

Korzystniejsze perspektywy ksztaltowania sie inflacji umocnig
stanowisko gotebich cztonkéw wegierskiej Rady Polityki Pienieznej.
Spodziewamy sie, ze stopy procentowe nie zmienig sie w najblizszych
kwartatach. Stabszy wzrost gospodarczy i nizsza Sciezka inflacji spowodujg
odtozenie zmian w polityce monetarnej. Naszym zdaniem, ewentualne
podwyzek stdp nalezy oczekiwa¢ nie wczesniej niz w drugiej potowie 2012.
Wedtug wegierskiej RPP, ryzyko inflacyjne zwigzane z wysokimi cenami
surowcow jest neutralizowane przez staby wzrost gospodarczy i wcigz
stosunkowo stabg sytuacje na rynku pracy. Gotebie nastawienie Rady nie
jest dla nas zaskoczeniem bioragc pod uwage kruchy popyt krajowy oraz
fakt, ze ozywienie gospodarcze jest mocno uzaleznione od popytu
zewnetrznego. Uwazamy jednak, ze na decyzje Rady wptywaé mogg nie
tylko czynniki krajowe, ale réwniez kwestie stabilnosci finansowej. W
przypadku nasilenia kryzysu w strefie euro oraz znacznego wzrostu premii
za ryzyko, bank centralny mogtby zdecydowac sie nawet na podwyzszenie
stop procentowych w celu stabilizowania wegierskiej waluty.
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Czechy

~I Niedawno opublikowane dane uzasadniajg naszg prognoze wzrostu PKB
na poziomie 2,3%. Ponadto, podtrzymujemy nasze oczekiwania
delikatnego przyspieszenia wzrostu PKB do 2,6% w 2012. ObnizyliSmy
jednak, naszg dlugoterminowa prognoze wzrostu gospodarczego z 4% do
3,8% w latach 2013-2015. Powodem jest przewidywane pogorszenie
perspektyw dla popytu zewnetrznego.

W dalszym ciggu oczekujemy ostabienia korony czeskiej w perspektywie 3
miesiecy do okoto 24,8. Premia za ryzyko kredytowe moze ponownie
wzrosngé ze wzgledu na wyzszg awersje do ryzyka oraz wysokie saldo
btedéw w bilansie ptatniczym.

| Biorac pod uwage kryzys fiskalny w strefie euro oraz nizszy odczyt CPI
zdecydowalismy sie przesungé oczekiwang podwyzke stop przez czeski
bank centralny na listopad 2011. Spowodowatoby to zawezenie ujemnego
spreadu pomiedzy stopami procentowymi w Czechach i strefie Euro, co z
kolei powiekszyloby réznice miedzy rentownoscig czeskich i niemieckich
obligaciji.

Kontynuacja ozywienia gospodarczego

Opublikowane w ostatnim czasie dane z realnej gospodarki
uzasadniaja nasza prognoze wzrostu PKB na poziomie 2,3%.
Dynamika produkcji przemystowej w maju osiggneta poziom 12,7% r/r (po
odsezonowieniu), co pozwala prognozowac utrzymanie wysokiej dynamiki
produkcji w Il kwartale 2011 na poziomie 11% r/r wobec 11,7% w |
kwartale. Sadzimy jednak, ze tempo wzrostu spadnie do konca roku do
poziomu ok. 10% r/r lub nizszego, w przypadku pogorszenia sytuacji
przemystu w Niemczech.

Wykres 25. Dane o produkcji za maj sugeruja dobry wynik Wykres 26. CZ — Dane o nastrojach w przemysle wskazujg
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Zrédto: CCSO, Citi. Zrédto: CCSO Citi.

Wskaznik PMI obnizyt sie nieznacznie, jednak dane o nastrojach w
sektorze przemystowym sugeruja jeszcze glebsze spowolnienie
produkcji przemystowej. Spodziewamy sie, ze trend spadkowy dynamiki
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produkcji przemystowej bedzie widoczny réwniez w przysziym roku. Z
drugiej strony ankieta Komisji Europejskiej dotyczaca aktywnosci
inwestycyjnej w Il kwartale 2011 r. sygnalizuje ozywienie w inwestycjach
wobec ujemnej dynamiki inwestycji w | kwartale tego roku. Takg prognoze
wspiera tez wzrost wykorzystania mocy produkcyjnych w kwietniu 2011.
Naszym zdaniem dynamika PKB spadnie do 2,4% r/r w Il kwartale (i 2% r/r/
w Il kwartale) z 2,8% r/r w | kwartale, cho¢ stabe dane o koniunkturze w
przemysle stwarzajg lekkie ryzyko w dét dla naszej prognozy.

Sytuacja na rynku pracy ulegta poprawie i sprzyja wzrostowi popytu
krajowego. Sprzedaz detaliczna przyspieszyta w maju za sprawg lepszego
wyniku sprzedazy samochoddw, ustug internetowych oraz produktéw
trwatego uzytku. Popyt na prace w przemysle wspiera popyt krajowy -
dynamika ptac w przemysle wyniosta w maju 6% r/r, a zatrudnienie wzrosto
0 3,7% r/r. Jednak sytuacja na rynku pracy poza sektorem przemystowym
ogranicza silniejsze odreagowanie konsumpcji. Jest to odzwierciedlone w
danych o nastrojach konsumentéw, ktére pogorszyty sie do poziomow
obserwowanych ostatnio w | potowie 2009 r.

Spadek inflacji CPl w czerwcu

Pomimo spadku wskaznika CPl w czerwcu, inflacja wciaz znajduje sie
powyzej prognozy banku centralnego. Wysoki odczyt inflacji w maju (2%
r/r) sugerowal bardziej jastrzebie nastawienie ws$rod wiltadz polityki
monetarnej. Pomimo spadku wskaznika CPl w czerwcu do 1,8% inflacja
wcigz znajduje sie powyzej prognozy banku centralnego (1,7% w czerwcu).
Do spadku inflacji przyczynity sie obnizki cen owocow i warzyw oraz
odziezy. Inflacja bazowa w czerwcu wyniosta 0,9% r/r co przewyzszyto
prognoze banku centralnego o 0,1 pkt proc. Stopniowe ozywienie
gospodarcze powinno przyczyni¢ sie do wzrostu inflacji bazowej. Wyniki
badania czeskiego urzedu statystycznego sugerujg niewielki spadek cen
zywnosci i paliw, co powinno sprowadzi¢ inflacje do poziomu ponizej celu
banku centralnego.

Bank centralny spokojny

Oczekujemy pierwszej podwyzki stéop procentowych dopiero w
listopadzie. W $wietle europejskiego kryzysu fiskalnego, odnotowana
niska wartos¢ CPl zmniejsza szanse na podniesienie stdp procentowych
do 1% juz we wrzesniu, co zaktadata nasza poprzednia prognoza.
Utrzymanie stop na obecnym poziomie jest bardziej prawdopodobne, jesli
solidne ozywienie gospodarcze napedzane przez sektor przemystowy
przyczyni sie do umocnienia korony. W perspektywie 3 miesiecy
zaktadamy wzrost kursu EURCZK do 24,8, a nasza prognoza opiera sie na
zwiekszonej awersji do ryzyka i niskiej stopie banku centralnego. W
horyzoncie 12 miesiecy spodziewamy sie natomiast umocnienia korony do
23,6 i widzimy ryzyko ze skala aprecjacji mogtaby by¢ wieksza w
przypadku dalszego wzrostu nadwyzki handlowej.
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 1. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2010 2011
Vi vil Vil IX X XI Xn 1 1] mn 1\ v \"/]
Strefa Realna
Produkcja przemysfow a (% r/r) 14.3 10.3 13.5 11.8 8.0 10.0 11.5 10.3 10.7 7.0 6.6 7.8 2.0
Produkcja przemystow a (% nvm) 6.8 -6.1 -1.8 13.2 -1.6 -1.4 -4.1 -6.4 3.5 15.3 -9.4 2.7 1.1
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 15.5 10.9 14.3 13.3 9.3 11.8 14.3 11.4 11.3 75 7.2 8.2 1.9
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 9.6 0.8 8.4 134 9.4 14.2 12.3 11.0 18.7 242 15.6 23.9 17.0
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 6.4 3.9 6.6 8.6 9.0 8.3 12.0 5.8 12.2 9.4 18.6 13.8 10.9
Stopa bezrobocia (%) 1.7 11.5 1.4 11.5 11.5 1.7 12.3 13.0 13.2 131 12.6 12.2 11.8
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 1.1 14 1.6 1.8 21 22 24 3.8 41 4.0 3.9 3.6 3.6
Ceny
Inflacja (% r/r) 2.3 2.0 2.0 25 2.8 2.7 3.1 3.6 3.6 4.3 45 5.0 4.2
Inflacja (% m/m) 0.3 -0.2 -0.4 0.6 0.5 0.1 0.4 1.2 0.2 0.9 0.5 0.6 -0.4
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 21 3.8 4.0 4.3 3.9 4.7 6.2 6.2 75 9.5 8.8 6.3 5.6
Wskaznik cen producentéw (% nvm) 1.0 0.1 -0.2 0.1 0.0 0.4 1.2 04 1.2 1.6 0.7 -0.3 0.3
Ptace - sektor przedsigb. (% r/r) 35 21 4.2 3.7 3.9 3.6 5.4 5.0 4.1 4.0 5.9 4.1 5.8
Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezacych (min EUR) -1,306 -1,710 -1,785 -1486 -1,264 -2,538 -1,865 -1526 -760 -1,089  -988 0 -
Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -3.8 -3.8 -4.1 -4.3 -4.3 -4.3 -4.5 -4.5 -4.7 -4.7 -4.7 -4.5 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -586 -808 -1014 -459 -644 -1363  -1228 -576 -794 -531 -1004 -980 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 10,677 10,162 9,758 11,311 11,477 10,804 9,700 10,627 10,969 11,834 11,334 12,157 -
Eksport (% r/r) 26.7 19.0 25.0 18.5 18.8 16.3 18.2 25.0 17.7 114 12.3 20.9 -
Import f.0.b. (min EUR) 11,263 10,970 10,772 11,770 12,121 12,167 10,928 11,203 11,763 12,365 12,338 13,137 -
Import (% r/r) 26.1 19.5 271 20.5 18.7 24.8 23.7 27.9 21.9 9.1 16.6 21.9 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 71 7.8 9.4 8.9 6.4 9.1 8.7 -1.7 8.3 0.0 94 7.7 7.2
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 9.3 9.4 10.0 9.8 10.1 10.2 9.8 0.6 9.7 -0.2 11.3 9.8 9.2
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 13.2 121 15.2 12.6 13.3 10.9 9.9 -7.3 8.9 -1.3 9.2 8.2 55
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 13.1 13.7 15.5 12.4 10.0 14.4 14.0 -0.8 13.7 1.0 124 12.2 9.4
Kredyty przedsigbiorstw (% r/r) -4.4 -3.5 -25 -3.2 -24 -1.1 -0.9 0.7 0.4 -0.4 5.8 5.4 6.4
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.75 3.75 3.75 4.00 4.25 4.50
WIBOR 3M ($rednio) 3.86 3.84 3.81 3.82 3.83 3.85 3.92 4.01 4.10 4.18 4.27 4.38 4.57
WIBOR 3M (koniec okresu) 3.87 3.82 3.81 3.84 3.85 3.88 3.95 4.09 4.15 4.19 4.30 4.45 4.69
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 4.15 4.03 4.01 4.00 4.11 4.06 4.04 4.29 451 4.46 4.54 4.58 4.64
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 4.85 4.74 4.68 4.71 4.75 4.87 4.78 5.00 5.10 5.06 5.03 4.92 4.89
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 5.41 5.40 5.20 5.22 5.34 5.52 5.52 5.71 578 5.73 5.77 5.49 5.42
EUR/PLN (koniec okresu) 4.15 4.01 4.00 3.99 3.99 4.07 3.96 3.89 3.91 4.01 3.94 3.96 3.99
USD/PLN (koniec okresu) 3.39 3.07 3.16 2.93 2.89 3.13 2.96 291 2.87 2.82 2.65 2.75 2.75
EUR/USD (koniec okresu) 1.22 1.30 1.27 1.36 1.38 1.30 1.34 1.34 1.36 1.42 1.49 1.44 1.45
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y kum. (mid PLN) 36.8 34.9 36.9 39.5 41.8 425 44.6 2.8 14.3 17.3 21.6 23.7 20.4
Def. budzetow y kum. (% planu) 70.5 66.9 70.7 75.7 80.1 814 85.4 6.9 359 431 53.8 59.0 50.7

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

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD)

Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN)
PKB per capita (USD)

Populacja (min)

Stopa bezrobocia (%)

Aktywnos¢ ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r)

Inwestycje (%, r/r)

Konsumpcja (%, r/r)

Konsumpcja indywidualna (%, r/r)

Eksport (%, r/r)

Import (%, r/r)

Ceny, pieniadz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r)

Inflacja CPI (% $rednia)

Ptace nominalne (%, r/r)

Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu)
WIBOR1M, (%, koniec okresu)

Rentownos¢ obligacji 5-letniej (koniec okresu)
USD/PLN (Koniec okresu)

USD/PLN (Srednia)

EUR/PLN (Koniec okresu)

EUR/PLN (Srednia)

Bilans ptatniczy (mld USD)

Rachunek biezacy

Saldo obrotéw biezacych (% PKB)

Saldo handlu zagranicznego

Eksport

Import

Saldo ustug

Saldo dochodow

Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto
Rezerwy migdzynarodowe

Amortyzacja

Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)
Saldo pierwotne sektora finansow publicz,
Dtug publiczny (Polska metodologia)

Dtug krajowy

Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy

2005

304
983

7970

38,2
18,2

3,6
6,5
2,7
2,1
8,0
4,7

0,5
2,1
3,2

4,50

4,40

5,01

3,26

3,23

3,86

4,03

-3,7
-1,2
-2,8
96,5
99,2

0,7
-6,7

7,0
42,2
30,1

-4,1
1,3
47,5
34,5

2006

342
1060
8970
38,1
14,9

6,2
14,9
5,2
5,0
14,6
17,3

1.4

1.1

5,0
4,00
3,96
4,98
2,90
3,10
3,83
3,89

-9,4
-2,7
-7,0
117.,4
124,5
0,7
-9,7
10,7
48,2
23,5

-3,6
-1,0
47,8
35,6

2007

426
1175
11168
38,1
11,2

6,7
17,6
4,7
5,0
9,1
10,9

4,0

2,5

9,3
5,00
5,37
6,11
2,45
2,76
3,58
3,78

-20,3
4,7
17,1
145,3
162,4
4.8
-16,4
18,0
54,6
30,2

1,9

0,4
44,9
34,3

2008

533
1273
13982
38,1
9,5

5,1
9,6
6,1
5,7
7.1
8,0

3,3

4,5
10,3
5,00
5,41
5,34
3,00
2,39
4,17
3,52

-25,5
4,8
-26,0
178,7
204,7
5,0
12,8
10,3
57,2
32,4

-3,6
1,4
46,9
34,8

2009

433
1344
11332
38,2
11,9

1,7
-1,1
2,0
21
-6,8
-12,4

3,5
3,5
4,4

3,50

3,56

5,91

2,87

3,11

4,11

4,33

-9,7
-2,2
-4,3
1421
146,4
4,8
-16,6
8,8
69,7
24,6

-7,2
-4,6
49,8
36,8

2010

469
1413
12274
38,2
12,0

3,8
-2,0
3,3
3,2
10,2
10,7

3,2

2,7

3,6
3,50
3,46
6,07
2,95
3,01
3,96
3,99

-21,0
4,5
11,4
162,3
173,7
3,5
-16,7
3,4
81,4
32,1

-7,9
-5,2
53,0
39,6

2011P

539
1534
14128
38,1
11,1

4,2
9,5
3,2
3,6
7.1
8,2

3,8

4,2

5,6
4,75
5,07
6,00
2,90
2,85
3,97
3,99

-28,5
-5,3
-18,4
193,3
2117
4,3
-18,9
11,0
97,0
40,7

-5,6
-2,8
51,3
37,9

2012P

579
1640
15217
38,1
10,0

3,8
7,7
2,9
3,7
6,4
6,5

2,7

2,8

5,6
5,00
5,12
5,85
2,78
2,83
3,81
3,88

-28,4
-4,9
-19,0
214,5
233,5
5,2
-19,3
14,0
102,0
41,6

-3,7
-1,0
50,4
37,5
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Tabela 3. Polska - Prognozy dtugoterminowe dla polskiej gospodarki

2010 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 3,8 4,2 3,8 3,5 3,4 3,4
Inflacja CPI (% $rednia) 27 4,2 2,8 2,6 2,5 2,5
Saldo obrotow biezacych (% PKB) -4,5 -5,3 -4,9 -4,7 -4.8 -4,5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3,50 4,75 5,00 5,00 5,00 4,50
USD/PLN (Koniec okresu) 2,95 2,90 2,78 2,68 2,64 2,60
USD/PLN (Srednia) 3,01 2,85 2,83 2,71 2,65 2,61
EUR/PLN (Koniec okresu) 3,96 3,97 3,81 3,67 3,60 3,54
EUR/PLN (Srednia) 3,99 3,99 3,88 3,71 3,63 3,56

Zrédio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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