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W skrocie

I W ciggu ostatnich dwéch miesiecy znaczaco pogorszyty sie perspektywy
gospodarcze krajow Gospodarek Europy Srodkowej (CEE) pod wptywem
intensyfikacji kryzysu zadtuzenia strefy euro.
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" Na tle krajéw regionu Polska gospodarka powinna sobie poradzi¢

stosunkowo najlepiej biorgc pod uwage mniejszy stopien uzaleznienia od
eksportu. Jednoczesnie w przeciwienstwie do 2009 r. rzad nie moze
wesprze¢ wzrostu gospodarczego ze wzgledu na brak mozliwosci
poluzowania polityki fiskalnej. Najsilniej pogorszenie sytuacji gospodarcze;j
mogg odczu¢ Wegry.
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"I Gospodarka w biezacym roku bedzie rozwija¢ sie w tempie tylko nieco
nizszym od 4%, jednak w 2012 r. najprawdopodobniej wyhamuje do okoto
1,9%. Nasza prognoza jest wyraznie nizsza od konsensusu rynkowego.

I W najblizszych tygodniach inwestorzy bedg préobowaé oceni¢ sktonnosé
nowopowstajgcego rzgdu do przeprowadzenia dalszego zacie$nienia
fiskalnego.

I RPP zapewne utrzyma swdj relatywnie jastrzebi ton wypowiedzi do konca
biezgcego roku, prébujac w ten sposéb stabilizowaé ziotego. W 2012 r.
spodziewamy sie obnizek stép o okoto 50 pb.

71 Wzrost gospodarczy na Wegrzech wyhamowuje pod wptywem stabszego
popytu zewnetrznego oraz dostosowania fiskalnego.

" Przedstawiciele rzadu zasygnalizowali wprowadzenie dodatkowych
rozwigzan majacych na celu przyspieszenie procesu zamiany kredytow
walutowych na kredyty denominowane w forincie, co przejsciowo moze
zwiekszac ryzyko dla stabilnosci finansowe;j.

Stabszy wzrost, pogorszenie perspektyw fiskalnych oraz plany zamiany
kredytow walutowych zwiekszajq ryzyko obnizki ratingu.

Oczekujemy spowolnienia gospodarczego w Czechach w 2012 r. do 0,6%
r/r oraz nieco podwyzszyliSmy naszg prognoze CPIl na 2012 r. do 2,7% r/r.

Sadzimy, ze jest spore ryzyko, iz deficyt budzetowy w 2011 i 2012 r. moze
by¢ wiekszy i kolejne kroki zacies$niajace polityke fiskalng mogg by¢
niezbedne.

"I Sadzimy, ze stopy procentowe pozostang na niezmienionym poziomie
0,75% do konca | kwartatu 2013, gdyz oczekiwane przez nas ostabienie
korony zrekompensuje efekt czynnikéw dezinflacyjnych. Naszym zdaniem
CNB moze zainterweniowa¢, aby ostabi¢ korone, ale jedynie w sytuacji
znacznej aprecjacji czeskiej waluty. Wedlug nas taki ruch byiby
poprzedzony obnizkg stopy referencyjnej oraz interwencjami werbalnymi.
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Przeglad Makroekonomiczny

Wykres 1. Wzrost gospodarczy (% r/r) Wykres 2. Inflacja HICP (% r/r)
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Wykres 3. Stopa bezrobocia (%) Wykres 4. Stopy procentowe bankéw centralnych
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Wykres 5. Kryteria konwergencji — poréwnanie krajow regionu Europy Srodkowej.

Inflacja Stopy procentowe Saldo budzetu* Dtug publiczny*
Czechy 1,7 3,9 -4.4 41,3
Wegry 4,2 7,3 1,6 75,2
Polska 2,8 5,9 -5,8 55,4
Rumunia 7,2 7.1 -4.7 33,7
Kryterium konwergencji 29 6.8 -3,0 60,0

Zrédio: Eurostat, Citi Handlowy. *prognoza Komisji Europejskiej na rok 2011, przygotowane wiosng 2011.

Uwaga: Inflacja zostata obliczona jako dwunastomiesigczna $rednia wskaznikéw HICP. Stopa procentowa to $rednia dwunastomiesigczna z rentownosci dziesigcioletnich 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

"I Gospodarka w biezgcym roku bedzie rozwija¢ sie w tempie tylko nieco
nizszym od 4%, jednak w 2012 r. najprawdopodobniej wyhamuje do okoto
1,9%. Nasza prognoza jest wyraznie nizsza od konsensusu rynkowego.

"1 W najblizszych tygodniach inwestorzy bedg prébowac oceni¢ sktonnosé
nowopowstajgcego rzadu do przeprowadzenia dalszego zacie$nienia
fiskalnego.

RPP zapewne utrzyma swoj relatywnie jastrzebi ton wypowiedzi do konca
biezacego roku, prébujac w ten sposdéb stabilizowaé ztotego. W 2012 r.
spodziewamy sie obnizek stép o okoto 50 pb.
Po silnym 2011 przyjdzie stabszy 2012
Dane publikowane w ostatnich tygodniach byly spojne ze
scenariuszem stopniowego spowolnienia wzrostu. Z jednej strony
twarde dane o produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej
wskazywaly na podtrzymanie wzrostu PKB na przyzwoitym poziomie w 3Q
2011. Z drugiej strony wskazniki obrazujgce przysztg sytuacje (w tym
indeks PMI) sugerujg wyrazne spadki zamowien eksportowych w zwigzku z
pogorszeniem aktywnosci w Europie Zachodniej. Poniewaz w przesztosci
indeks PMI okazywat sie dobrym predyktorem zmian PKB, réwniez tym
razem spodziewamy sie, ze spowolnienie bedzie kontynuowane w
kolejnych kwartatach. Naszym zdaniem tegoroczny wzrost gospodarczy
siegnie 3,8-4,0% r/r dzieki silnemu wzrostowi w 1H i tylko umiarkowanemu
spowolnieniu w 2H.
Wykres 6. PL — Sprzedaz detaliczna oraz ptace nominalne Wykres 7. PL - Produkcja przemystowa vs. Indeks Ifo
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Niemniej w 2012 roku spodziewamy sie juz wyraznego spowolnienia,
znacznie glebszego niz zakiada konsensus rynkowy. Wedtug ankiety
agencji Reuters przeprowadzonej na poczatku pazdziernika konsensus
przewiduje 3,1% wzrost PKB w przysztym roku, podczas gdy my
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spodziewamy sie wyniku na poziomie okoto 1,9%. Konsumpcja
najprawdopodobniej wyhamuje pod wptywem widocznych juz oznak
spowolnienia na rynku pracy (znaczne wyhamowanie zatrudnienia, bardziej
pesymistyczne plany firm dotyczace =zatrudnienia), ostabienia ziotego
cigzacego na budzetach zadtuzonych gospodarstw domowych oraz
wyprzedazy na rynkach akcji. Szacujemy, ze powyzsze czynniki odejmg
okoto dwa punkty procentowe z dynamiki wzrostu konsumpcji w 2012 roku.
Ponadto, chociaz ozywienie inwestycyjne w pierwszej potowie roku byto
relatywnie silne, kolejne kwartaly prawdopodobnie przyniosg opodznienie
nowych projektéow inwestycyjnych.
Jednoczesnie spodziewamy sie pozytywnego wkiadu ze strony handlu
zagranicznego. Co prawda ostabienie aktywnosci w strefie euro moze
doprowadzi¢ do spowolnienia eksportu z Polski, jednak ze wzgledu na
stabszy popyt krajowy oraz deprecjacje ztotego import najprawdopodobniej
odnotuje jeszcze gtebsze spowolnienie. Biorgc to pod uwage oczekujemy
wyhamowania PKB w Polsce do okoto 1,9% r/r w przysztym roku, a wigc
do poziomu nizszego od wzrostu potencjalnego (ponad 3% r/r).

Wykres 8. PL- Prognoza inflacji oraz stép procentowych Wykres 9. PL- Sciezka stop procentowych implikowana przez rynek
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Stopy procentowe w dét dopiero w 2012 roku

Chociaz inflacja utrzymuje si¢ obecnie w poblizu 4% w przysztym roku
najprawdopodobniej spadnie do okoto 2,5%. Spadek bedzie wynikat w
znacznym stopniu z efektu wysokiej bazy i zostanie odnotowany nawet
pomimo podwyzek podatku akcyzowego oraz wyzszych cen
kontrolowanych. Pewien wptyw na spadek inflacji powinno mie¢ rowniez
spowolnienie popytu krajowego, prowadzace do zmniejszenia popytowej
presji na wzrost cen. Najpowazniejszym ryzykiem dla tego scenariusza jest
mozliwo$¢é dalszego ostabienia ziotego i zwigzanych z tym podwyzek cen
towaréw importowanych. Niemniej ze wzgledu na perspektywe utrzymania
sie wzrostu PKB ponizej potencjatu spodziewamy sie, ze skala
przeniesienia szokéw z rynku walutowego na CPI bedzie ograniczona.

Spadek inflacji otworzy przestrzen do redukcji stép procentowych.
Jak dotad Rada sygnalizowata swoje preferencje dotyczace pozostawienia
przez dtuzszy czas stop procentowych na niezmienionym poziomie. Do
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takiego stanowiska przyczynia si¢ zaréwno znaczna niepewnosc¢
dotyczaca skali spowolnienia, jak i chec stabilizacji kursu ziotego.
Nadmierne ostabienie PLN mogtoby bowiem doprowadzi¢ do wzrostu diugu
publicznego powyzej 55% PKB, zmuszajagc rzad do szybszego
zaciesnienia fiskalnego (pogtebiajagc w ten sposodb skale spowolnienia).
Poniewaz relacja dtugu do PKB jest obliczana na podstawie kursu z konca
roku oczekujemy, ze czynnik ten przestanie by¢ ograniczeniem dla wiadz
monetarnych na poczatku 2012. Dlatego spodziewamy sie, ze w pierwszej
potowie przysztego roku RPP moze rozpocza¢ cykl redukcji stép
procentowych, szczegdlnie jezeli potwierdza sie nasze obawy dotyczace
gtebszego spowolnienia wzrostu w kraju, a na obnizki stép procentowych
zdecyduje sie EBC. Biorgc to pod uwage oczekujemy, ze w 2012 r. Rada
obnizy stopy przynajmniej o 50 pb (w zaleznosci od sytuacji na rynku
walutowym oraz zmian w otoczeniu zewnetrznym Polski skala cie¢ stop
moze wynie$¢ nawet do 100 pb).

Wykres 10. Wskazniki MCI dla krajéw Europy Srodkowej Wykres 11. PL - Stan rachunku walutowego w dyspozycji Ministra
Finanséw
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Zrodto: Eurostat, Reuters, Citi Handlowy Zrédto: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy

Interwencje moga wspieraé PLN

W najblizszych tygodniach wsréd narzedzi banku centralnego bardzo
istotne miejsce beda zajmowac interwencje walutowe. Pod koniec
wrzesnia oraz na poczatku pazdziernika NBP zainterweniowat na rynku
trzykrotnie sprzedajac obce waluty za ztotego. Na podstawie zmian rezerw
walutowych, wahan kurséw oraz cen obligacji zagranicznych szacujemy,
ze warto$¢ wrzesniowych interwencji mogta wynies¢ okoto 1 mid euro. Na
uwage zastuguje fakt, ze interwencje te byty skoordynowane z dziataniami
Ministerstwa Finanséw. Cho¢ NBP nie wyznaczyt zadnego poziomu,
ktérego chciatby broni¢, ryzyko interwencji wydaje sie wysokie gdy
EUR/PLN przekracza 4,5.

Interwencje na rynku walutowym powinny wesprze¢ ziotego pod
koniec roku. Niepewno$¢ dotyczaca kondycji strefy euro oraz oznaki
spowolnienia w kraju mogq przyczynia¢ sie do podwyzszonej zmiennosci
kursu ztotego. Naszym zdaniem bedzie to sktaniato Ministerstwo Finanséw
do ponownego nasilenia interwencji pod koniec roku, tak aby zwiekszyé¢
szanse utrzymania dtugu publicznego ponizej 55% PKB. Zaktadajac, ze
resort bedzie chciat zachowa¢ pewien "bufor bezpieczenstwa" uwazamy,
ze kurs ktory bedzie w petni satysfakcjonowat MF to kurs nie
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przekraczajacy istotnie 4,4. Biorgc pod uwage, ze Ministerstwo Finansow
posiada do dyspozycji okoto 6 mld euro, potencjat do interwencji wydaje
sie wystarczajacy, tym bardziej jezeli interwencje beda dokonywane na
grudniowym (tj. wysoce nieptynnym) rynku. W sytuacji wiekszych napie¢
rynkowych spodziewamy sie, ze rzgdowe operacje na rynku walutowym
otrzymatyby dodatkowe wsparcie ze strony banku centralnego, ktéry
dysponuje zdecydowanie wiekszg pulg srodkéw (ok. 70 mid euro).

Wegry

Wzrost gospodarczy wyhamowuje pod wpltywem stabszego popytu
zewnetrznego oraz dostosowania fiskalnego.

Przedstawiciele rzadu zasygnalizowali wprowadzenie dodatkowych
rozwigzan majacych na celu przyspieszenie procesu zamiany kredytow
walutowych na kredyty denominowane w forincie, co przejsciowo moze
zwiekszac¢ ryzyko dla stabilnosci finansowe;j.

Stabszy wzrost, pogorszenie perspektyw fiskalnych oraz plany zamiany
kredytéw walutowych zwiekszajg ryzyko obnizki ratingu.

Stabsze perspektywy wzrostu

W tym miesigcu po raz kolejny zrewidowaliSmy nasze oczekiwana
dotyczace wzrostu PKB na Wegrzech. Prognozujemy, ze siggnie on
1,1% w 2011 roku oraz 0,5% w 2012 r., przede wszystkim ze wzgledu na
pogorszenie sytuacji w Europie Zachodniej oraz na skutek spadku popytu
krajowego. Eksport netto byt jedyng sitg napedowg wzrostu od 2009 roku,
jednak spowolnienie produkcji przemystowej oraz pogorszenie wskaznikow
koniunktury sugeruje ostabienie aktywnosci eksportowej. Dodatkowo
spadek nowych zamoéwien, zaciesnienie fiskalne oraz niestabilne otoczenie
biznesowe wskazujag na wstrzymanie dziatalnosci inwestycyjne;.
Pogorszenie perspektyw wzrostu dotyczy réwniez konsumpciji. Przyczynia
sie do tego przede wszystkim ostabienie forinta zwiekszajace obcigzenie
budzetéw gospodarstw domowych ratami kredytowymi. Dodatkowo,
podwyzki VAT, akcyzy oraz eliminacja niektorych ulg podatkowych zawazg
na wydatkach konsumentéw. Jednoczesnie rzadowe plany majace na celu
zachecenie gospodarstw domowych do wczes$niejszej spiaty kredytow
walutowych zwiekszajg sktonno$¢ do oszczedzania, przyczyniajac sie do
spadku wydatkéw konsumentéw.

Budzet na 2012 rok zostal przygotowany przy zatozeniu zaciesnienia
fiskalnego o 4% PKB, jednak ze wzgledu na stabszy wzrost gospodarczy
oraz ewentualne opodznienia we wdrazaniu pakietu fiskalnego powyzsze
plany moga okaza¢ sie niewystarczajgce. Struktura pakietu fiskalnego
zapewne bedzie niekorzystna dla PKB, gdyz opiera sie on w znacznym
stopniu na dziataniach zwiekszajgcych dochody. Choé¢ Ministerstwo
Gospodarki przyjeto relatywnie pesymistyczne zatozenia dotyczace
wzrostu, naszym zdaniem zatamanie w konsumpcji moze doprowadzi¢ do
wiekszego od przewidywanego ubytku dochodéw. Biorgc to pod uwage
oczekujemy, ze dodatkowe dziatania bedg niezbedne aby utrzymaé deficyt
na poziomie 2,5% PKB.
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Wykres 12. Kursy walutowe (grudzien 2009=100) Wykres 13. Stawki CDS (5-letnie)
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Sptaty kredytéw walutowych zréditem ryzyka

Jednym ze stabych punktow wegierskiej gospodarki jest znaczna
otwarta pozycja walutowa gospodarstw domowych zwigzana z
kredytami walutowymi udzielonymi w okresie 2005-2009. We wrze$éniu rzad
przedstawit program, ktéry ma na celu zmniejszenie podatnosci
gospodarstw domowych na zmiany kursu walutowego. Daje on
gospodarstwom domowym prawo jednorazowej sptaty kredytu po kursie
nierynkowym, przerzucajgc na banki koszty takiej operacji. Poniewaz
znaczna czes¢ gospodarstw domowych nie dysponuje tak znacznymi
oszczedno$ciami lub nie moze liczy¢é na udzielenie nowego kredytu, skala
uczestnictwa w tym programie moze by¢ ograniczona do 15-25%. Z tego
wzgledu jednak rzad zadeklarowat zaoferowanie dodatkowych (wcigz
nieokreslonych) rozwigzan, ktére umozliwityby wiekszg skale redukcji
zadtuzenia w kredytach walutowych.

Wykres 18. Prognozy PKB dla krajow Europy Srodkowej Wykres 19. HU - Wegierska produkcja przemystowa vs. Niemiecki
indeks Ifo
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Sam proces sptaty kredytow walutowych przyczyni sie do wzrostu
popytu na FX, zwiekszajac presje na ostabienie forinta. Biorgc pod
uwage skale zadtuzenia z tytutu walutowych kredytéw hipotecznych (18
mid euro), wzrost uczestnictwa gospodarstw domowych w rzagdowym
programie moze zwiekszy¢ zagrozenie dla stabilnosci finansowej. Co
prawda bank centralny zadeklarowat gotowos¢ dostarczenia walut obcych
lokalnym bankom aby sprosta¢ rosngcemu popytowi, przyczyni sie to
jednak do wyraznego pomniejszenia rezerw walutowych kraju. Biorac
rownoczesnie pod uwage, ze wartos¢ rat kapitatowych dtugu walutowego
Wegier zapadajacego w ciggu kolejnych dwdéch lat moze siegng¢ 19,6 mid
euro, zdolno$¢ banku centralnego aby fagodzi¢ deprecjacje poprzez
sprzedaz rezerw wydaje sie ograniczona.

Oczekujemy stabszej waluty oraz podwyzek stép

Biorac pod uwage stabos¢ popytu krajowego bank centralny moze
czesciowo tolerowa¢ stabosé forinta, jednak jezeli deprecjacja
nabierze tempa podwyzki stop okaza sie konieczne. Zamiana dlugu
walutowego gospodarstw domowych oraz ewentualne zmiany ratingu
(ktére wydajq sie coraz bardziej prawdopodobne) moga przyczyni¢ sie do
ostabienia HUF. Obnizka ratingu bytaby o tyle niebezpieczna, ze obecnie
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wszystkie gtowne agencje ratingowe przyznajg Wegrom najnizszy rating
inwestycyjny. Z tego wzgledu spodziewamy sie, ze stopy procentowe na
Wegrzech wzrosng w grudniu o 25pb, a w kolejnych miesigcach wzrosng
tacznie o dodatkowe 50pb (do poziomu 6,75%).

Wykres 20. HU - Wskaznik CPI oraz inflacja po wyeliminowaniu wptywu  Wykres 21. HU - Stopa banku centralnego
zmian podatkowych (r/r)
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Czechy

Oczekujemy gtebszego spowolnienia gospodarczego w Il kwartale niz
dotychczas. Jednoczesnie podtrzymujemy prognoze wzrostu
gospodarczego na 2012 r. na poziomie 0,6% r/r oraz nieco podwyzszamy
naszg prognoze CPIl na 2012 r. do 2,7% r/r.

Sadzimy, ze jest spore ryzyko, iz deficyt budzetowy w 2011 i 2012 r. moze
by¢ wigkszy i kolejne kroki zaciesniajace polityke fiskalng mogg byc¢
niezbedne.

Sadzimy, ze stopy procentowe pozostang na niezmienionym poziomie
0,75% do konca | kwartatu 2013, gdyz nasza prognoza stabej korony
(EURCZK na poziomie 25,3 w horyzoncie 0-3 miesiecy) rekompensuje
efekt czynnikow dezinflacyjnych. Naszym zdaniem CNB moze
zainterweniowaé, aby ostabi¢ korone, ale jedynie w sytuacji znacznej
aprecjacji czeskiej waluty. Wedtug nas taki ruch bytby poprzedzony
obnizkg stopy referencyjnej oraz interwencjami werbalnymi.

Kontynuacja spowolnienia gospodarczego

Spodziewamy sie dosy¢ istotnego wyhamowania tempa wzrostu PKB
w lll kwartale do 1,4% r/r, jednak IV kwartal moze przynies¢ lekkie
odreagowanie za sprawag odbicia produkcji przemystowej.
Spodziewamy sie, ze produkcja przemystowa spadta o ponad 2% kw/kw w
Il kwartale tego roku, a stabszy wynik odzwierciedla przejSciowe
zatrzymanie produkcji rafinerii. Niemniej jednak, produkcja przemystowa
najprawdopodobniej spowolni w |l potowie roku do 0,4% r/r po wzroscie o
3% r/r w | potowie roku. Ostabieniu produkcji towarzyszg stabe dane o
produkcji budowlanej i sprzedazy detalicznej. Cho¢ sprzedaz detaliczna
przyspieszyta w sierpniu to perspektywy na kolejne miesigce sg
negatywne. Indeks PMI za wrzesieh znajdowat sie wcigz na stosunkowo
wysokim poziomie (najwyzej dla krajéw regionu) to inne wskazniki zaufania
sygnalizujg znaczne wieksze pogorszenie koniunktury. W ostatnim
miesigcu zdecydowalismy sie zrewidowac¢ naszg prognoze wzrostu PKB na
Il kwartat w dot. Spodziewamy sie dosy¢ istotnego wyhamowania tempa
wzrostu PKB w Il kwartale do 1,4% r/r, cho¢ nie tak znaczacego jak na to
wskazujg najbardziej pesymistyczne odczyty indekséw zaufania (0,6% r/r).
Oczekujemy umiarkowanego tempa wzrostu gospodarczego w |V kwartale,
odzwierciedlajgcego odreagowanie produkcji przemystowej (ze znacznym
ryzykiem w dot wynikajagcym z branzy motoryzacyjnej) oraz w pewnym
stopniu prawdopodobne zakupy przed oczekiwanym wzrostem nizszej
stawki VAT w styczniu przysztego roku na towary stanowigce czesé
koszyka inflacyjnego.

Ostabienie popytu zewnetrznego oraz obawy o sytuacje fiskalng strefy
euro beda negatywnie oddziatywaly na czeska gospodarke w
kolejnych kwartatach. Czeska gospodarka jest w znacznym stopniu
zalezna od eksportu. Biorgc to pod uwage oczekujemy zerowego wzrostu
produkcji przemystowej w 2012 r. oraz pogorszenia warunkéw na rynku
pracy. Jednak jednoczesnie nie oczekujemy znaczacego zawezenia
nadwyzki handlowej, w zwigzku z wysoka importochtonnoscig eksportu,
stabym rynkiem pracy oraz ograniczong aktywnoscig inwestycyjng, ktorej
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bedg towarzyszy¢ nizsze ceny surowcoéw. Oczekujemy spowolnienia
wzrostu gospodarczego do 0,6% r/r w 2012 r.

Wykres 22. Czechy - Wzrost gospodarczy oraz kontrybucja do wzrostu ~ Wykres 23. CZ - Stabsza aktywnos$¢ w przemysle sugeruje wolniejszy
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Zrédto: CCSO, Citi. Zrédto: CCSO Citi.

Inflacja pod kontrolg

Nasze prognozy wskazuja ze inflacja wzrosnie w 2012 r. do 2,7% rir z
1,9% rir w 2011, giéwnie za sprawa podwyzszenia nizszej stawki VAT.
Biorac pod uwage ankiety dotyczace cen zywnosci CZSO oczekujemy
wzrostu inflacji w pazdzierniku do 2,3% r/r (1,4% m/m) z 1,8% r/r we
wrzesniu. Inflacja najprawdopodobniej wzrosnie zatem do poziomu
zblizonego do prognozy CNB na Il kwartat, podczas gdy w poprzednich
miesigcach inflacja znajdowata sie ponizej prognoz banku centralnego.
Wozrost inflacji w 2012 r. wynikatby z zapowiedzianych podwyzek cen gazu
oraz elektrycznosci (o ok. 6%). Jednak sytuacja gospodarcza sprawi, ze
presja popytowa w gospodarce pozostanie niska.

Resort finanséw wciaz oczekuje spadku deficytu

Ministerstwo Finansow zapowiedzialo gotowos¢ do wprowadzenia
odpowiednich srodkéw w celu osiagniecia deficytu sektora finanséw
publicznych w 2012 na pozadanym poziomie 3,5% PKB. Widzimy
ryzyko gorszego salda budzetu sektora finanséw publicznych (nasza
prognoza: 4,0% PKB) bioragc pod uwage zatozenie Ministerstwa Finansow
odnosnie wzrostu PKB w 2012 r. na poziomie 2,5% r/r. Nasza prognoza
zaktada spowolnienie wzrostu gospodarczego do 0,6% r/r, co oznaczatoby
wyzszy deficyt o ok. 0,5-0,8% PKB. Szacujemy, ze deficyt fiskalny
wyniesie w tym roku 4,5% PKB, tj. nieco powyzej prognozy ministerstwa na
poziomie 4,2%, ktéra zostata obnizona w lipcu z 4,6% najprawdopodobniej
w zwigzku z lepszymi danymi regionalnymi.

Gotebi ton CNB ograniczony przez stabg korone

Mimo rewizji prognozy inflacji za IV kw. w gore (z 2% r/r do 2,2%)
oczekujemy utrzymania gotebiego tonu CNB. Spodziewamy sie
odsuniecia pierwszej podwyzki stép procentowych na dalszy okres
szczegoblnie biorgc pod uwage, ze perspektywy czeskiej gospodarki
wskazujg na to, ze presja popytowa bedzie niska w horyzoncie
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oddziatywania polityki pienieznej. Jednoczesnie nie spodziewamy sie
obnizki stop procentowych z obecnych 0,75%, cho¢ model CNB sugeruje
redukcje stop ze wzgledu na spadek oczekiwanej stopy EURIBOR 3M w
2012 r. i spowolnienie gospodarcze za granicg. Ostabienie korony bedzie
pozytywne z punktu widzenia konkurencyjnosci czeskiej gospodarki
szczegoblnie biorac pod uwage jej duzg otwartos¢. Stabszy kurs korony
bedzie akceptowany i pozadany przez CNB, o ile nie doprowadzi do
istotnego zagrozenia realizacji celu inflacyjnego. Sadzimy, ze efekt
przeniesienia (pass-through) ostabienia waluty na PKB i bazowy CPI to ok.
15%.
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 5. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2010 2011
IX X X Xn 1 1] mn v \' Vi Vil Vil IX
Strefa Realna
Produkcja przemysfow a (% r/r) 11.8 8.0 10.0 11.5 10.3 10.7 7.0 6.6 7.8 2.0 1.8 8.1 7.7
Produkcja przemystow a (% nvm) 13.2 -1.6 -14 -4.1 -6.4 3.5 15.3 -9.4 2.7 1.1 -6.0 43 13.0
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 13.3 9.3 11.8 14.3 114 1.3 7.5 7.2 8.2 1.9 23 9.3 8.7
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 13.4 9.4 14.2 12.3 11.0 18.7 242 15.6 23.9 17.0 16.4 10.8 18.1
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 8.6 9.0 8.3 12.0 5.8 12.2 94 18.6 13.8 10.9 8.2 11.3 114
Stopa bezrobocia (%) 115 11.5 11.7 12.4 13.1 13.4 13.3 12.8 12.4 11.9 11.8 11.8 11.8
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 1.8 21 22 24 3.8 4.1 4.0 3.9 3.6 3.6 3.3 3.1 2.8
Ceny

Inflacja (% r/r) 25 2.8 2.7 3.1 3.6 3.6 4.3 4.5 5.0 4.2 4.1 43 3.9
Inflacja (% m/m) 0.6 0.5 0.1 0.4 1.2 0.2 0.9 0.5 0.6 -0.4 -0.3 0.0 0.1
Wskaznik cen producentow (% r/r) 4.3 3.9 4.7 6.2 6.2 75 9.5 8.8 6.3 5.6 5.9 6.8 8.1
Wskaznik cen producentéw (% nvm) 0.1 0.0 0.4 1.2 0.4 1.2 1.6 0.7 -0.3 0.3 04 0.6 1.4
Ptace - sektor przedsigb. (% r/r) 3.7 3.9 3.6 54 5.0 4.1 4.0 5.9 4.1 5.8 5.2 5.4 5.2

Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezacych (min EUR) -1,667 -1,678 -2697 -1922 -1,313 -714 -1,107 -1,285 -141 -1,994  -2,044 -1,730 -

Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -4.3 -4.3 -4.3 -4.5 -4.5 -4.7 -4.7 -4.7 -4.4 -4.5 -4.4 -4.8 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -529 -754 -1280  -1313 -504 -702 -687 -1126 -975 -1046  -1178 -750 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 11,640 11,528 11,173 10,087 10,561 11,034 12,185 11,412 12,061 11,794 10,875 11,607 -
Eksport (% r/r) 21.9 19.3 20.2 23.0 21.0 17.6 125 10.5 17.6 8.3 5.4 17.1 -
Import f.0.b. (min EUR) 12,169 12,282 12,453 11,400 11,065 11,736 12,872 12,538 13,036 12,840 12,053 12,357 -
Import (% r/r) 24.6 20.3 27.7 29.1 23.9 19.4 10.6 16.5 19.4 125 8.4 1.7 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 8.9 6.4 9.1 8.8 -1.9 8.3 10.9 9.4 7.7 7.2 7.4 8.8 10.2
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 9.8 101 10.2 9.8 0.6 9.7 10.8 11.3 9.8 9.2 9.8 10.6 12.3
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 12.6 13.3 10.9 9.9 -7.3 8.9 7.3 9.2 8.2 5.5 6.1 7.2 9.1
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 12.4 10.0 14.4 14.0 -0.8 13.7 13.3 12.4 12.2 9.4 13.7 121 14.5
Kredyty przedsigbiorstw (% r/r) -3.2 -24 -1.1 -0.9 0.7 0.4 3.6 5.8 5.4 6.4 9.1 9.6 12.6
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 3.50 3.50 3.50 3.50 3.75 3.75 3.75 4.00 4.25 4.50 4.50 4.50 4.50
WIBOR 3M ($rednio) 3.82 3.83 3.85 3.92 4.01 4.10 4.18 4.27 4.38 4.57 4.70 4.71 4.73
WIBOR 3M (koniec okresu) 3.84 3.85 3.88 3.95 4.09 4.15 4.19 4.30 4.45 4.69 4.70 4.72 4.75
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 4.00 4.1 4.06 4.04 4.29 4.51 4.46 4.54 4.58 4.64 4.62 4.56 4.48
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 4.71 4.75 4.87 478 5.00 5.10 5.06 5.03 4.92 4.89 4.76 4.49 447
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 5.22 5.34 5.52 5.52 5.71 5.78 5.73 5.77 5.49 5.42 5.32 5.16 5.10
EUR/PLN (koniec okresu) 3.99 3.99 4.07 3.96 3.89 3.91 4.01 3.94 3.96 3.99 4.01 4.14 4.41
USD/PLN (koniec okresu) 2.93 2.89 3.13 2.96 291 2.87 2.82 2.65 2.75 2.75 2.81 2.87 3.26
EUR/USD (koniec okresu) 1.36 1.38 1.30 1.34 1.34 1.36 1.42 1.49 1.44 1.45 1.43 1.44 1.35
Wskazniki fiskalne
Def. budzetow y kum. (mid PLN) 39.5 41.8 425 44.6 2.8 14.3 17.3 21.6 23.7 20.4 211 20.7 21.9
Def. budzetow y kum. (% planu) 75.7 80.1 814 85.4 6.9 35.9 431 53.8 59.0 50.7 52.5 51.6 54.5

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

Tabela 6. Polska - Prognozy Srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011P 2012P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 304 342 426 533 433 469 499 467
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 983 1,060 1,175 1,273 1,344 1,413 1,526 1,601
PKB per capita (USD) 7,970 8,970 11,168 13,982 11,332 12,274 13,077 12,244
Populacja (mIn) 38.2 38.1 38.1 38.1 38.2 38.2 38.1 38.1
Stopa bezrobocia (%) 18.2 14.9 11.2 9.5 11.9 12.2 12.1 12.7
Aktywnos$¢ ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r) 3.6 6.2 6.7 5.1 1.7 3.8 3.8 1.9
Inwestycje (%, r/r) 6.5 14.9 17.6 9.6 -1.1 -2.0 5.7 -0.8
Konsumpcja (%, r/r) 2.7 5.2 4.7 6.1 2.0 3.3 2.5 1.5
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 2.1 5.0 5.0 5.7 21 3.2 3.2 2.0
Eksport (%, r/r) 8.0 14.6 9.1 71 -6.8 10.2 5.2 1.4
Import (%, r/r) 4.7 17.3 10.9 8.0 -12.4 10.7 4.8 -1.8
Ceny, pieniadz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r) 0.5 1.4 4.0 3.3 3.5 3.2 4.0 2.7
Inflacja CPI (% $rednia) 2.1 1.1 2.5 4.5 3.5 2.7 4.2 3.0
Ptace nominalne (%, r/r) 3.2 5.0 9.3 10.3 4.4 3.6 5.1 3.6
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4.50 4.00 5.00 5.00 3.50 3.50 4.50 4.00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 4.40 3.96 5.37 5.41 3.56 3.46 4.62 4.12
Rentowno$¢ 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 2.95 3.31 3.35
USD/PLN (Srednia) 3.23 3.10 2.76 2.39 3.1 3.01 2.97 3.45
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.86 3.83 3.58 417 4.11 3.96 4.40 4.22
EUR/PLN (Srednia) 4.03 3.89 3.78 3.52 4.33 3.99 4.12 4.39
Bilans ptatniczy (mld USD)

Rachunek biezacy -3.7 -9.4 -20.3 -25.5 -9.7 -21.0 -21.4 -15.7
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -1.2 -2.7 -4.7 -4.8 -2.2 -4.5 -4.3 -3.4
Saldo handlu zagranicznego -2.8 -7.0 -17.1 -26.0 -4.3 -11.4 -12.5 -71
Eksport 96.5 117.4 145.3 178.7 1421 162.3 190.2 178.4
Import 99.2 124.5 162.4 204.7 146.4 173.7 202.7 185.5
Saldo ustug 0.7 0.7 4.8 5.0 4.8 3.5 4.3 4.8
Saldo dochodéw -6.7 -9.7 -16.4 -12.8 -16.6 -16.7 -18.1 -17.8
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 7.0 10.7 18.0 10.3 8.8 3.4 11.0 12.0
Rezerwy migdzynarodowe 42.2 48.2 54.6 57.2 69.7 81.4 97.0 102.0
Amortyzacja 30.1 235 30.2 324 24.6 321 40.7 41.6
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -4.1 -3.6 -1.9 -3.6 -7.2 -7.9 -5.3 -4.5
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -1.3 -1.0 0.4 -1.4 -4.6 -5.2 -2.4 -1.5
Diug publiczny (Polska metodologia) 47.5 47.8 44.9 46.9 49.8 52.8 53.0 53.9
Diug krajowy 34.5 35.6 34.3 34.8 36.8 39.4 37.7 38.6

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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Tabela 7. Polska - Prognozy diugoterminowe dla polskiej gospodarki

2010 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 3.8 3.8 1.9 34 3.5 3.4
Inflacja CPI (% srednia) 2.7 4.2 3.0 2.6 2.5 2.5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 4.5 4.3 3.4 -4.0 -5.2 -5.7
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3.50 4.50 4.00 4.00 5.00 5.00
USD/PLN (Koniec okresu) 2.95 3.31 3.35 3.00 2.62 2.54
USD/PLN ($rednia) 3.01 2.97 3.45 3.13 2.73 2.59
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.96 4.40 4.22 3.90 3.59 3.45
EUR/PLN ($rednia) 3.99 412 4.39 4.03 3.75 3.43

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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