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"1 Sadzimy, ze polska gospodarka wcigz bedzie rozwijata sie najszybciej
biorac pod uwage mniejszy stopien uzaleznienia od eksportu, a program
zaciesnienia polityki fiskalnej zyska pozytywne oceny ze strony
inwestoréw, rynku i agencji ratingowych. Utrata wiarygodnosci i
przewidywalnosci polityki gospodarczej na Wegrzech bedzie przez dtuzszy
czas utrzymywac premie za ryzyko na podwyzszonym poziomie nawet po
zawarciu porozumienia z MFW. Z kolei czeska gospodarka
najprawdopodobniej doswiadczy w tym roku recesji, ktorej rzad bedzie sie
starat przeciwdziata¢ poluzowujac polityke fiskalna.

I PL: W Polsce wzrost gospodarczy pod koniec ubiegtego roku zaskoczyt
pozytywnie mimo kryzysu w strefie euro. Jednak sadzimy, ze w 2012 r.
gospodarka najprawdopodobniej wyhamuje do okoto 1,9% r/r, co
sygnalizuja ~ wskazniki  wyprzedzajgce. = Spowolnienie = gospodarki
doprowadzi do stopniowego obnizenia inflacji oraz zmniejszenia deficytu
obrotéw biezacych. Oznaki gtebszego spowolnienia gospodarczego lub
dalsze tagodzenie polityki pienieznej przez EBC mogtyby prowadzi¢ do
bardziej gotebiej retoryki w Polsce wzmacniajac oczekiwania na obnizki
stop procentowych w 2012 r. W krotkim terminie ztoty moze ostabi¢ sie w
zwigzku z oczekiwanym powrotem zwiekszonych obaw o sytuacje strefy
euro oraz o problemy Wegier. Jednak w $rednim terminie zloty wydaje sie
wcigz tani, a obecne poziomy wcigz zapewniajg przewage konkurencyjng
polskich eksporteréw.

"1 HU: Cho¢ wymagane przez Unie Europejska zmiany legislacyjne sprawia,
ze negocjacje z MFW i UE beda dtugotrwatym procesem, sadzimy, ze
program MFW zostanie wprowadzony najpdzniej w Il kwartale, co moze
czesciowo zmniejszy¢ premie za ryzyko. Z kolei decyzja UE o
potencjalnych sankcjach w przypadku braku dziatan prowadzacych do
obnizenia deficytu ponizej 3% PKB zostanie najprawdopodobniej odtozona
do wiosny. Delewarowanie sektora bankowego oraz potencjalne sygnaty
odptywu kapitatu bedg istotnymi kwestiami w najblizszych miesigcach.
Sadzimy, ze wegierski bank centralny podwyzszy stopy procentowe
jeszcze o 100 pb, aby ograniczy¢ odptyw kapitatu oraz zmniejszy¢ presje
na ostabienie forinta, ktéra zagraza stabilnosci systemu finansowego.

CZ: W Czechach spodziewamy sie dalszego ostabienia wzrostu
gospodarczego w 2012 r. do -0,5% r/r z ryzykiem w doét. Biorgc pod uwage
zagrozenia dla wzrostu gospodarczego spodziewamy sie poluzowania
polityki fiskalnej w 2012 r. Podtrzymujemy zdanie, ze stopy procentowe
pozostang na niezmienionym poziomie 0,75% do konca | kwartatu 2013.
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Przeglad Makroekonomiczny

Wykres 1. Wzrost gospodarczy (% r/r) Wykres 2. Prognozy PKB (% rir)
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Wykres 3. Inflacja HICP (% r/r) Wykres 4. Stopy procentowe bankéw centralnych
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Tabela 1. Kryteria konwergencji — poréwnanie krajéw regionu Europy Srodkowej.

Inflacja Stopy procentowe Saldo budzetu* Dtug publiczny*
Czechy 2,1 3,7 -3,8 41,9
Wegry 4,0 7,5 -2,8 76,5
Polska 3,8 6,0 -4,0 57,1
Rumunia 6,2 7,2 -3,7 35,8
Kryterium konwergencji 3.1 7.7 -3,0 60,0

Zrédto: Eurostat, Citi Handlowy. *prognoza Komisji Europejskiej na rok 2011, przygotowane jesienig 2011.

Uwaga: Inflacja zostata obliczona jako dwunastomiesieczna $rednia wskaznikéw HICP. Stopa procentowa to $rednia dwunastomiesigczna 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

Wzrost gospodarczy pod koniec ubiegtego roku zaskoczyt pozytywnie
mimo kryzysu w strefie euro. Sadzimy jednak, ze w 2012 r. gospodarka
najprawdopodobniej wyhamuje do okoto 1,9%, co sygnalizujg wskazniki
wyprzedzajgce. Spowolnienie gospodarki doprowadzi naszym zdaniem do
stopniowego obnizenia inflacji oraz zmniejszenia deficytu obrotow
biezacych.

Dotychczas czionkowie RPP pozostawali ostrozni pozostawiajac otwarte
drzwi zaréwno do podwyzek jak i obnizek stép procentowych. Oznaki
gtebszego spowolnienia gospodarczego lub dalsze tagodzenie polityki
pienieznej przez EBC mogtoby prowadzi¢ do bardziej gotebiej retoryki w
Polsce wzmacniajgc oczekiwania na obnizki stop procentowych w 2012 r.

W krotkim terminie ztoty moze ostabi¢ sie¢ w zwigzku z oczekiwanym
powrotem zwiekszonych obaw o sytuacje strefy euro. Jednak w $rednim
terminie zloty wydaje sie wcigz tani, a obecne poziomy wcigz zapewniajg
przewage konkurencyjng polskich eksporterow.

Silny wzrost w 2011, jednak spowolnienie w 2012

Wzrost gospodarczy w ostatnim kwartale 2011 roku prawdopodobnie
byt nieco silniejszy niz oczekiwaliSmy kilka miesiecy wczesniej.
Produkcja przemystowa w listopadzie wzrosta o 8,7% r/r a w grudniu o
7,7% r/r, nawet pomimo znacznego pogorszenia perspektyw PKB w strefie
euro. Naszym zdaniem najprawdopodobniej gtéwnym czynnikiem
wspierajacym wzrost produkcji byt a deprecjacja ztotego, ktory ostabit sie
do poziomoéw zapewniajgcych znaczny bufor konkurencyjnosci polskim
eksporterom. Relatywnie silny wzrost zostat odnotowany rowniez w
przypadku sprzedazy detalicznej (12,6% r/r w ujgeciu nominalnym) i
oczekujemy, ze ten trend zostanie utrzymany w grudniu dzieki
tymczasowemu wzrostowi sprzedazy lekéw (skutek zmian sposobu
refundacji) oraz wzrostu cen paliw (zwiekszajgcego nominalng warto$é
sprzedazy). Biorgc to pod uwage szacujemy, ze wzrost gospodarczy w
2011 roku siegnat 4,2% r/r przede wszystkim dzieki ponad 3% wzrostowi
konsumpcji oraz ozywieniu w naktadach inwestycyjnych.
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Wykres 5. Kurs brzegowy optacalnosci eksportu vs. kurs ~ Wykres 6. Produkcja przemystowa vs. Indeks Ifo

rynkowy EUR/PLN.
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Mimo dobrej koncéowki 2011 r., w nadchodzacych kwartatach
spodziewamy sie spowolnienia gospodarczego. Wskaznik PMI
obrazujacy kondycje sektora przetwdrczego przez dwa kolejne miesigce
pozostawat ponizej kluczowego poziomu 50 punktéw, przede wszystkim na
skutek spadku zamoéwien oraz spadku zatrudnienia. Naszym zdaniem dane
te sa spéjne z wyhamowaniem produkcji przemystowej przynajmniej do
okoto 5% r/r w najblizszych miesigcach. Spodziewamy sie rowniez
ostabienia dynamiki popytu konsumpcyjnego w reakcji na stabszy realny
wzrost funduszu ptac, wzrost bezrobocia oraz wiekszg niepewnosé
dotyczaca przysziej sytuacji dochodowej gospodarstw domowych. W 2011
roku silne wzrosty sprzedazy detalicznej wyraznie odbiegly w gére od
dynamiki funduszu ptac, jednak oczekujemy, ze ta sytuacja powoli zacznie
powraca¢ do ,normalnosci” i oba trendy zbiegng sie ponownie w 2012
roku. Biorgc to pod uwage podirzymujemy naszg prognoze zaktadajgca
spowolnienie wzrostu PKB do okoto 2% r/r w biezacym roku na skutek
ponownego ostabienia aktywnosci inwestycyjnej oraz dalszego
spowolnienia konsumpcji indywidualne;j.
Wykres 7. Indeks PMI w CEE oraz w czotowych Wykres 8. Sprzedaz detaliczna oraz fundusz ptac.
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Stabszy popyt krajowy obnizy CPI

Ostabienie presji popytowej powinno przyczyni¢ sie do stopniowego
spadku inflacji w kraju. W listopadzie wskaznik CP| wzrdst zdecydowanie
bardziej niz oczekiwano i osiagnat 4,8% r/r, a wiec najwyzszy poziom od
szedciu miesiecy. Byto to zwigzane przede wszystkim podwyzkami cen
wyrobow farmaceutycznych w zwigzku z wprowadzanymi w zycie zmianami
w systemie refundacji lekow. Co prawda czynnik ten wptywat rowniez na
grudniowg inflacje (4,6% r/r), jednak naszym zdaniem jego znaczenie
powinno sie wyraznie zmniejszy¢ w styczniu. Chociaz sciezka inflacyjna na
poczatku nowego roku bedzie zapewne wyzsza niz oczekiwaliSmy jeszcze
kilka miesiecy wczes$niej, wcigz spodziewamy sie wyraznego spadku CPIl w
trakcie 2012 roku. W naszej ocenie bedzie to mozliwe dzieki wygasaniu
wptywu ubiegtorocznej podwyzki podatku VAT, a takze w zwigzku z
wyhamowaniem gospodarczym. Biorgc to pod uwage oczekujemy, ze
inflacja spadnie w okolice celu inflacyjnego pod koniec tego roku.

Wykres 9. Prognoza inflacji oraz stép procentowych Wykres 10. Prognoza inflacji oraz stop procentowych w
Polsce i strefie euro
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Rozluznienie monetarne i zaciesnienie fiskalne

Biorac pod uwage relatywnie wysoka inflacje spodziewamy sie, ze
wladze monetarne utrzymaja jastrzebia retoryke w najblizszych
miesigcach, pozostawiajac otwarta furtke zaréowno dla obnizek, jak i
podwyzek stop procentowych. Niemniej retoryka najprawdopodobniej
bedzie stopniowo ewoluowa¢ w kierunku bardziej tagodnego tonu, przede
wszystkim w reakcji na stopniowy spadek inflacji w 2012, spowolnienie
gospodarcze, redukcje stop procentowych przez EBC oraz zaciesnienie
fiskalne w kraju. Biorac to pod uwage dostrzegamy szanse na rozpoczecie
cyklu obnizek stop procentowych pod koniec 2Q 2012, jednak
spodziewamy sie, Ze proces tagodzenia polityki monetarnej bedzie
stopniowy i w niewielkich krokach. Jezeli nasze oczekiwania spowolnienia
gospodarczego potwierdzg sie, stopa referencyjna moze spas¢ do 3,75%
pod koniec roku (wobec 4,50% obecnie).
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Wykres 11. Sciezka stép procentowych implikowana ze Wykres 12. Deficyt fiskalny general government (% PKB)
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Jednym z powodow, dla ktérych spodziewamy sie rozluznienia
monetarnego w 2012 roku jest zaciesnienie fiskalne wprowadzane w
zycie przez polski rzad. Ministerstwo Finanséw przewiduje, ze podjete
dziatania obnizg deficyt 0 2,6% PKB. Obejmujg one miedzy innymi ostatnio
ogtoszone podwyzki sktadki rentowej (0,38% PKB) oraz podatek od
wydobycia srebra oraz miedzi (0,1% PKB). Chociaz spowolnienie
gospodarcze moze utrudni¢ redukcje deficytu oczekujemy, ze spadnie on
do poziomu okoto 3,5% w biezacym roku. Taki wynik pozwolitby nawet
Komisji Europejskiej na zniesienie procedury nadmiernego deficytu wobec
Polski, gdyz kraje, ktore wprowadzity reforme systemu emerytalnego sg
traktowane w ocenie nieco tagodniej (i KE moze zaakceptowaé deficyt
powyzej 3% PKB). Biorac to wszystko pod uwage spodziewamy sie, ze
dtug publiczny wedtug polskiej metodologii utrzyma sie wyraznie ponizej
55% PKB.

Znaczne interwencje w obronie ziotego

W grudniu Ministerstwo Finanséw oraz NBP zwiekszyly skale
interwencji na rynku walutowym. Chociaz oficjalne dane o skali
interwencji nie sg publikowane szacujemy, ze w ostatnim dniu miesigca
resort finanséw mogt sprzedaé ponad 2 mid euro, prébujac w ten sposob
ustabilizowa¢ ztotego i zapobiec wzrostowi ditugu publicznego powyzej
poziomu 55% w relacji do PKB. Gdyby bowiem do tego doszto, polska
ustawa o finansach publicznych wymusitaby ze strony rzadu wyrazne
zaciesnienie fiskalne, ktére mogtoby spotegowac skale spowolnienia w
kraju. Biorgc pod uwage znaczng skale interwencji MF oraz NBP,
spodziewamy sie, ze obie instytucje bedg mniej aktywne w najblizszych
tygodniach, gdyz nie bedg w stanie podtrzymaé podobnej skali interwencji.

Oczekujemy, ze w krotkim horyzoncie zloty bedzie pozostawat pod
wplywem zmian awersji do ryzyka i wydarzen w strefie euro i na
Wegrzech. Naszym zdaniem mimo obserwowanego w ostatnich dniach
odreagowania ziotego obecny poziom kursu wcigz sprawia, ze eksport
polskich firm pozostaje wyjatkowo konkurencyjny, co powinno przyczyniac
sie do wyraznej poprawy w rachunku obrotéw biezacych. Biorac to pod
uwage oczekujemy, ze w $rednim okresie ztoty powrdci do trendu
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aprecjacyjnego. Spodziewamy sie spadku kursu EUR/PLN w kierunku
4,20-4,25 na koniec tego roku oraz w kierunku 3,90 na koniec 2013 r.
Wykres 13. Szacowana skala interwencji NBP oraz Wykres 14. Deficyt obrotow biezacych (% PKB)
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Wegry

Cho¢ wymagane przez Unie Europejska zmiany legislacyjne sprawia, ze
negocjacje z MFW i UE bedg dlugotrwatym procesem, sadzimy, ze
program ratunkowy Stand-By-Arangement MFW zostanie wprowadzony
najpozniej w Il kwartale, co powinno przyczyni¢ sie do zmniejszenia premii
za ryzyko.

" Przebieg negocjacji MFW pozostanie w centrum uwagi w | kwartale. Z kolei
decyzja UE o potencjalnych sankcjach w przypadku braku potwierdzenia
odpowiedniego zacies$nienia fiskalnego pozwalajagcego na utrzymanie
deficytu ponizej 3% PKB zostanie najprawdopodobniej odtozona do
wiosny. Delewarowanie sektora bankowego oraz potencjalne sygnaty
odptywu kapitatu beda istotnymi kwestiami w najblizszych miesigcach.

Program pomocowy z MFW moze zmniejszy¢ presje na ceny wegierskich
aktywéw, ale biorgc pod uwage ostabienie wiarygodnosci politycznej sama
che¢ wspotpracy rzadu niekoniecznie zapewni petne odwrécenie
obserwowanego ostatnio rozszerzenia premii za ryzyko.

Inwestorzy oczekuja na porozumienie z MFW

Kolejne zmiany w strukturach instytucjonalnych oraz plan
wczesniejszych splat walutowych kredytow hipotecznych
doprowadzity do gwaltownej erozji wiarygodnosci politycznej.
Ostabienie instytucjonalnych proceséw kontrolnych, dorazne $rodki
wprowadzane w polityce gospodarczej, ktoére pogorszyty pozycje
kapitalowg bankéw oraz pogorszenie perspektyw gospodarczych zgodne z
ostabieniem gospodarczym za granicg doprowadzito do obnizenia ratingu
Wegier przez wszystkie trzy agencje ratingowe ponizej poziomu
inwestycyjnego. Ograniczony dostep do finansowania rynkowego zmusit
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rzad do zwrdécenia sie do MFW oraz Unii Europejskiej o program ochronny,
co oznaczato gwattowny polityczny zwrot po tym jak latem 2010 r. Wegry
zdecydowaty sie zerwac wspotprace z miedzynarodowymi
pozyczkodawcami oraz zaznaczy¢ duzg istotnos¢ prowadzenia niezaleznej
polityki gospodarcze;.
Wykres 15. Gtéwne agencje ratingowe obnizyty ratingi Wykres 16. Sondaze wskazuja na duzy spadek poparcia
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Cho¢ rzad poczatkowo liczyt na uzyskanie elastycznej formy wsparcia
bez dodatkowych warunkéw, fundamenty wegierskiej gospodarki oraz
historia decyzji w kwestiach polityki gospodarczej umozliwiaja
Wegrom jedynie starania o tzw. program Stand-by-Arrangement ze
$cistym nadzorem MFW. Rzad wcigz nalega, aby finansowane potrzeb
pozyczkowych dokonywane bylo poprzez rynek nawet jesli dojdzie do
zawarcia porozumienia z MFW, liczac na to, ze samo porozumienie
najprawdopodobniej zapewni redukcje premii za ryzyko oraz obnizenie
kosztow obstugi diugu. Biorac pod uwage to, ze Unia Europejska
zapowiedziata, ze warunkiem do rozpoczecia rozméw z MFW sg zmiany w
ustawie o stabilnosci i ustawie o banku centralnym, sadzimy, ze wymagane
zmiany w prawie prawdopodobnie sprawig, ze proces negocjacji okaze sie
dtugotrwaty.

Intensyfikacja presji rynkowej doprowadzita do ztagodzenia postawy
rzadu na poczatku stycznia sugerujac, ze porozumienie z MFW
nastapi najprawdopodobniej w marcu lub najpézniej w Il kwartale tego
roku. To potwierdza zaktadany przez nas scenariusz, ze politycy nie moga
zignorowaé¢ ostabienia waluty bioragc pod uwage, Ze nawet po
wprowadzeniu programoéw pomocowych dla kredytobiorcow w walutach
obcych sektor prywatny ma pozycje walutowg netto wskazujacg na
zadtuzenie na poziome 40% PKB. Cho¢ Wegry dysponujg $rodkami
finansowymi, ktdre sg wystarczajgce do sfinansowania deficytu fiskalnego
oraz zrolowania zadiluzenia zapadalnego w ciggu najblizszych 6-ciu
miesiecy, to ryzyko intensyfikacji ucieczki kapitatu najprawdopodobniej
sktoni rzad do osiggniecia szybkiego porozumienia z zagranicznymi
pozyczkodawcami, co powinno pomoéc czesciowo przywroci¢é zaufanie i
zmniejszy¢ presje na walute.
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Konieczne dalsze zaciesnienie fiskalne

Cho¢ sadzimy, ze nadwyzka fiskalna wyniosta w 2011 r. ok 3% PKB to
wedlug metodologii ESA bilans jest zawyzony przez nacjonalizacje
funduszy emerytalnych w ubieglym roku. Bilans strukturalny, ktéry jest
bardziej wiarygodnym wskaznikiem pozycji fiskalnej, najprawdopodobniej
pokaze deficyt na poziomie 5% PKB, gdyz wprowadzenie liniowego
podatku dochodowego doprowadzito do spadku dochoddéw o ok. 2% PKB.
Podwyzka VAT o 2 pkt proc., wprowadzenie kilku dodatkowych podatkéw
oraz oszczednosci fiskalnych poprawi wynik budzetu w tym roku, jednak
kolejne dziatania beda potrzebne, aby zrealizowac cel fiskalny na poziomie
2,5% PKB na 2012 r. Wedtug naszych aktualnych szacunkéw w tym roku
deficyt fiskalny moze by¢ wyzszy od celu o ok. 0,7-1% PKB, cho¢ rosngce
koszty finansowania oraz negatywny wptyw ostabienia forinta na
konsumpcje sugerujg ryzyko w gore dla deficytu fiskalnego. Eliminacja
nadzwyczajnych podatkéw dla przedsiebiorstw zaklada jeszcze wieksze
potrzeby, jesli chodzi o redukcje deficytu fiskalnego w 2013 r. Biorac pod
uwage ogtoszone dotychczas decyzje Komisja Europejska prognozuje
wzrost deficytu budzetowego do 3,7% PKB w 2013 r., powyzej kryterium z
Maastricht na poziomie 3%. (Rysunek 148).

Wykres 17. Stabilizacja perspektyw dtugu publicznego Wykres 18. Prognozy deficytu wskazuja na potrzebe
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Ze wzgledu na pogorszenie sytuacji fiskalnej oraz prognozowane
rozszerzenie deficytu w 2013 r. Komisja Europejska utrzymata
procedure nadmiernego deficytu wobec Wegier, ktéra zostata wszyta
przeciw Wegrom, wraz przystapieniem do Unii Europejskiej w 2004 r. Bez
podjecia dodatkowych krokéw do wiosny ECOFIN moze zadecydowac o
sankcjach wobec Wegier za przekroczenie limitu deficytu fiskalnego na
poziomie 3% PKB. Biorgc pod uwage najbardziej negatywny scenariusz te
sankcje moga przewidywa¢ zawieszenie naptywu s$rodkéw unijnych o
wartosci 1,7% PKB. Ze wzgledu na dtugotrwaty charakter tego procesu nie
zaktadamy, ze procedura nadmiernego deficytu bedzie czescig negocjacji
nt. programu pozyczkowego z UE oraz MFW, ale prawdopodobnie w
ramach warunkéw umowy pozyczkowej zostanie ogtoszone dalsze
dostosowanie fiskalne o ok. 1-1,5% PKB poczawszy od 2013 r. Bioragc pod
uwage rozmiar deficytu oraz motywacje rzadu wegierskiego, aby zapobiec
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zawieszeniu naptywu srodkéw z UE, sadzimy, ze rzad najprawdopodobniej
osiggnie porozumienie w kwestii dostosowania fiskalnego w trakcie
rozmoéow z MFW. Z kolei bardziej bolesne do akceptacji dla wegierskiego
rzgdu moga okazac sie kwestie polityczne.

Podwyzki stop do momentu ugody z MFW

Polityka pieniezna pozostanie stosunkowo defensywna skupiajac sie
na ryzykach dla stabilnosci system finansowego oraz ryzyk dla inflacji
wynikajacych z ostabienia waluty. W zwigzku z tym przyszte dziatania
beda prawdopodobnie wynikaty ze zmian premii za ryzyko. Perspektywy
popytu krajowego wcigz sie pogarszajg wraz z podwyzkami podatkéw oraz
ostabieniem waluty wplywajagcymi na konsumenta oraz wraz z
ograniczaniem przez banki rozmiaru bilansu przy delewarowaniu sektora
prywatnego. Jednak watpliwe jest, aby ten efekt znidst negatywy wplyw
ostabienia waluty na inflacje. Ponadto na pierwszy plan wybity sie ryzyka
dla stabilnosci sektora finansowego, gdyz pozycja kapitatowa bankow jest
wcigz staba wraz ze wzrostem kredytdw zagrozonych i wskaznika NPL,
przeceng krajowych obligacji oraz ryzykiem potencjalnego odptywu
krajowych oszczednosci. W zwigzku z tym oczekujemy, ze wegierski bank
centralny bedzie najprawdopodobniej kontynuowat polityke stopniowych
podwyzek stop procentowych w celu wsparcie forinta dopdki informacje na
temat rozméw z MFW nie doprowadzg do spadku premii za ryzyko oraz
wyraznego umocnienia waluty. Biorac pod uwage fakt, ze obecnie ceny
wegierskich aktywéw sg pod wpltywem kryzysu wiarygodnosci politycznej,
RPP najprawdopodobniej wstrzyma sie z ratunkowymi ruchami o duzej
skali i bedzie kontynuowa¢ polityke stopniowych krokéw z jastrzebim
nastawieniem. Naszym zdaniem proces odbudowy zaufania wobec
wegierskich aktywdéw bedzie powolny nawet, jesli umowa z MFW zostanie
zawarta dlatego nie oczekujemy odwrdcenia zmian stép procentowych
wczesniej niz na poczatku 2013 r.

Wykres 19. Program MFW moze pomoéc zabezpieczy¢ Wykres 20. PL — Pozycja walutowa netto sektora
finansowanie zagranicznych potrzeb pozyczkowych. prywatnego (% PKB)
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Czechy

Oczekujemy spowolnienia gospodarczego w IV kwartale mimo wcigz dosy¢
dobrych danych w przemysle i rekordowo wysokiej nadwyzki w handlu
zagranicznym.  Spodziewamy sie dalszego ostabienia  wzrostu
gospodarczego w 2012 r. do -0,5% r/r z ryzykiem w dot.

Biorac pod uwage zagrozenia dla wzrostu gospodarczego spodziewamy
sie poluzowania polityki fiskalnej w 2012 r. .

Podtrzymujemy zdanie, ze stopy procentowe pozostang na niezmienionym
poziomie 0,75% do konca | kwartatu 2013, gdyz wyzsza od oczekiwan
CNB inflacja biezgca oraz nasza prognoza stabej korony (EURCZK na
poziomie 25,7 w horyzoncie 0-3 miesiecy) rekompensuje efekt czynnikow
dezinflacyjnych oraz wptyw oczekiwanych przez nas obnizek stop
procentowych przez EBC.

Ryzyko gtebszego spowolnienia gospodarczego

Sadzimy, ze spowolnienie gospodarcze w 2012 r, moze by¢ gtebsze
niz wczesniej oczekiwano. Miesieczne dane o aktywnos$ci w przemysle
oraz w eksporcie za listopad byty wcigz stosunkowo dobre, a nadwyzka w
handlu zagranicznym osiagneta rekordowo wysoki poziom. Mimo to
szacujemy, ze tempo wzrostu PKB obnizyto sie w IV kwartale 2011 r. do
0,6% rir z 1,2% r/r w Il kwartale przy niewielkim wzroscie w ujeciu
kwartalnym. Jednoczes$nie zdecydowaliSmy sie obnizy¢ nasza prognoze
wzrostu PKB na 2012 r. do -0,5% r/r z -0,1% r/r biorac pod uwage ryzyka
stabszego popytu zagranicznego oraz gorszg sytuacje na rynku pracy pod
koniec 2011 r.

Mozliwe poluzowanie polityki fiskalnej

Polityka fiskalna moze zosta¢ poluzowana w celu wsparcia wzrostu
gospodarczego. Sadzimy, ze recesja mogtaby by¢ jeszcze gtebsza (ok. -
1% rir), jesdli rzad trzymatby sie Scisle celu fiskalnego na 2012 r. Jednak
biorac pod uwage ryzyka dla gospodarki sadzimy, ze rzad pozwoli na
pewien wzrost deficytu fiskalnego w tym roku. W zwigzku z tym naszym
zdaniem Ministerstwo Finanséw najprawdopodobniej zaproponuje obnizke
wydatkéw budzetowych o ok. 8-9 mld koron oraz zamrozenie dodatkowych
10 mld koron do IV kwartatu 2012 r.. Te $rodki nie zostatyby wydane, jesli
dosztoby do wyprzedazy czeskich obligacji oraz skokowego wzrostu
dtugoterminowych rentownosci lub jesli CNB podwyzszytby stopy
procentowe w ciggu roku do 2% r. z obecnych 0,75%.

Zmiany stop dopiero w 2013 r.

Nie oczekujemy zmian stop procentowych w tym roku. Cho¢ inflacja
ksztattuje sie nieco powyzej Sciezki prognozowanej przez bank centralny to
jest wcigz zblizona do celu inflacyjnego. Co prawda w 2012 r.
spodziewamy sie wzrostu inflacji $redniorocznej do 2,5% r/r, jednak
naszym zdaniem wzrost inflacji bedzie gtoéwnie wynikat z czynnikow
podazowych, podczas gdy presja popytowa pozostanie ograniczona. W
zwigzku z podwyzszonym poziomem inflacji oraz oczekiwanym przez nas
w tym roku ostabieniem korony wobec euro nie oczekujemy obnizek stop
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procentowych mimo pogarszajgcych sie perspektyw gospodarczych.
Jednoczesnie spodziewane przez Citi dalsze tagodzenie polityki pienieznej
przez EBC najprawdopodobniej wptynie na ztagodzenie tonu wypowiedzi i
nastawienia jastrzebich czionkéw CNB i oddali moment zacie$nienia
polityki pienieznej. Oczekujemy utrzymania stép procentowych na bardzo
niskim poziomie przynajmniej do | kwartatu 2013, kiedy spodziewamy sie
podwyzki stép o 25 pb do 1%.
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Wykres 21. Kursy walutowe (grudzien 2009=100)
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Wykres 25. Miary adekwatnosci poziomu rezerw
walutowych
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Wykres 22. Stawki CDS (5-letnie)
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Wykres 24. Nachylenie krzywej IRS (10y-2y)
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Wykres 26. Deficyt oraz dtug sektora rzadowego i

samorzadowego (% PKB)

10 1 Kraje o najgorszej
: oRL sytuacji fiskalnej
8 - K
o [ ’GR
=2 | | Es
3 ° s 17 om
7y hd POR
* *
P gl
< a du
B-E | | ®1tl
g 27 |
- Fm | ‘Ger
0 T SWI I T T T T T T 1
*
5 _Najlepsza sytuacjaI
fiskalna
0 25 50 75 100 125 150 175 200 225

Dtug publiczny (% PKB)

Zrédto: Prognozy Komisji Europejskiej, Citi Handlowy




CitiMonthly
20/01/2012

Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 2. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2010 2011
X | ] n v Vv Vi Vil viil IX X X Xil
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 114 10.3 10.5 6.8 6.7 7.8 2.0 1.8 7.9 7.4 6.5 8.7 7.7
Produkcja przemystow a (% m/m) -4.2 -6.3 3.3 15.2 -9.3 27 1.0 -6.0 41 12.6 -2.4 0.7 -4.9
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 141 11.5 111 74 7.3 8.2 1.9 23 9.0 8.3 71 9.5 8.6
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 12.3 11.0 18.7 242 15.6 23.9 17.0 16.5 10.8 18.1 8.9 13.0 14.6
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 12.0 5.8 12.2 9.4 18.6 13.8 10.9 8.2 11.3 114 11.2 12.6 -
Stopa bezrobocia (%) 124 13.1 13.4 133 12.8 12.4 11.9 11.8 11.8 11.8 11.8 12.1 -
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 24 3.8 41 4.0 3.9 3.6 3.6 3.3 3.1 2.8 25 25 23
Ceny

Inflacja (% r/r) 3.1 3.6 3.6 4.3 45 5.0 4.2 4.1 43 3.9 4.3 4.8 4.6
Inflacja (% m/m) 0.4 1.2 0.2 0.9 0.5 0.6 -04 -0.3 0.0 0.1 0.7 0.7 0.4
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 6.2 6.2 7.5 9.5 8.8 6.3 5.6 5.9 6.8 8.4 8.5 8.9 8.1
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 1.2 0.4 1.2 1.6 0.7 -0.3 0.3 0.4 0.6 1.7 0.1 0.7 0.3
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 54 5.0 41 4.0 5.9 4.1 5.8 5.2 54 5.2 5.1 4.4 4.4

Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezacych (min EUR) -1,922 -1313 -714  -1,107 -1,285 -141 -1,994 -2,044 -2,017 -1,901 -1,546 -1,034 -

Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -4.6 -4.7 -4.9 -4.8 -4.8 -4.7 -4.9 -4.9 -4.8 -4.9 -4.6 -4.2 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -1313 -504 -702 -687 -1126 -975 -1046  -1178  -1083 -454 -671 -749 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 10,087 10,561 11,034 12,185 11,412 12,061 11,794 10,875 11,303 12,170 12,061 11,986 -
Eksport (% r/r) 23.0 21.0 17.6 12.5 10.5 17.6 8.3 54 14.0 4.6 4.6 7.3 -
Import f.0.b. (min EUR) 11,400 11,065 11,736 12,872 12,538 13,036 12,840 12,053 12,386 12,624 12,732 12,735 -
Import (% r/r) 291 23.9 19.4 10.6 16.5 19.4 12.5 8.4 12.0 3.7 3.7 2.3 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 8.8 -1.9 8.3 10.9 9.4 7.7 7.2 74 8.8 10.2 10.5 11.8 12.4
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 9.8 0.6 9.7 10.8 1.3 9.8 9.2 9.8 10.6 12.3 12.9 13.7 13.5
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 9.9 -7.3 8.9 7.3 9.2 8.2 5.5 6.1 7.2 9.1 8.6 -5.7 10.8
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 14.0 -0.8 13.7 13.3 12.4 12.2 9.4 13.7 12.1 14.5 14.5 13.3 12.0
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) -0.9 0.7 0.4 3.6 5.8 5.4 6.4 9.1 9.6 12.6 13.3 16.8 191
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 3.50 3.75 3.75 3.75 4.00 4.25 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50
WIBOR 3M ($rednio) 3.92 4.01 4.10 4.18 4.27 4.38 4.57 4.70 4.71 4.73 4.78 4.87 4.96
WIBOR 3M (koniec okresu) 3.95 4.09 4.15 4.19 4.30 4.45 4.69 4.70 4.72 4.75 4.81 4.94 4.98
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 4.04 4.29 4.51 4.46 4.54 4.58 4.64 4.62 4.56 4.48 4.45 4.79 4.55
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 478 5.00 5.10 5.06 5.03 4.92 4.89 4.76 4.49 4.47 4.58 4.87 4.78
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 5.52 5.71 578 5.73 577 5.49 5.42 5.32 5.16 5.10 5.10 5.29 5.33
EUR/PLN (koniec okresu) 3.96 3.89 3.91 4.01 3.94 3.96 3.99 4.01 4.14 4.41 4.34 4.55 4.41
USD/PLN (koniec okresu) 2.96 291 2.87 2.82 2.65 2.75 2.75 2.81 2.87 3.26 3.10 3.42 3.41
EUR/USD (koniec okresu) 1.34 1.34 1.36 1.42 1.49 1.44 1.45 1.43 1.44 1.35 1.40 1.33 1.29
Wskazniki fiskalne
Def. budzetow y kum. (mid PLN) 446 2.8 14.3 17.3 21.6 23.7 204 211 20.7 21.9 225 21.6 -
Def. budzetowy kum. (% planu) 85.4 6.9 35.9 43.1 53.8 59.0 50.7 52.5 51.6 54.5 56.1 53.6 -

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

Tabela 3. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011P  2012P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 304 342 426 533 433 469 518 448
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 983 1,060 1,175 1,273 1,344 1,413 1,534 1,618
PKB per capita (USD) 7,970 8,970 11,168 13,982 11,332 12,274 13,572 11,735
Populacja (mlin) 38.2 38.1 38.1 38.1 38.2 38.2 38.2 38.2
Stopa bezrobocia (%) 18.2 14.9 11.2 9.5 11.9 12.2 12.5 12.9
Aktywnos¢ ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r) 3.6 6.2 6.8 5.1 1.6 3.8 4.2 1.9
Inwestycje (%, r/r) 6.5 14.9 17.6 9.6 -1.2 -0.2 7.6 1.5
Konsumpcja (%, r/r) 2.7 5.2 4.6 6.1 2.0 3.5 23 1.6
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 2.1 5.0 4.9 5.7 2.1 3.2 3.2 2.1
Eksport (%, r/r) 8.0 14.6 9.1 71 -6.8 121 5.9 0.8
Import (%, r/r) 4.7 17.3 13.7 8.0 -12.4 13.9 4.8 -1.1
Ceny, pieniadz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r) 0.5 1.4 3.9 3.4 3.7 3.2 4.6 2.5
Inflacja CPI (% $rednia) 2.1 1.1 2.5 4.2 3.5 2.6 4.3 3.5
Ptace nominalne (%, r/r) 3.2 5.0 9.3 10.3 4.4 3.3 4.9 3.6
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4.50 4.00 5.00 5.00 3.50 3.50 4.50 3.75
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 4.40 3.96 5.37 5.41 3.56 3.46 4.57 3.95
Rentownos$¢ obligacji 5-letniej (koniec okresu) 5.01 4.98 6.11 5.34 5.91 6.07 5.91 5.60
USD/PLN (Koniec okresu) 3.26 2.90 2.45 3.00 2.87 2.96 3.42 3.59
USD/PLN (Srednia) 3.23 3.10 2.76 2.39 3.1 3.02 2.97 3.61
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.86 3.83 3.58 417 4.11 3.96 4.41 4.31
EUR/PLN (Srednia) 4.03 3.89 3.78 3.52 4.33 3.99 4.12 4.45
Bilans ptatniczy (mld USD)

Rachunek biezacy -3.7 -9.4 -20.3 -25.5 -9.7 -21.0 -22.5 -15.2
Saldo obrotow 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 -14.1 -8.5
Eksport 96.5 117.4 145.3 178.7 1421 162.3 189.8 163.9
Import 99.2 124.5 162.4 204.7 146.4 173.7 203.9 172.3
Saldo ustug 0.7 0.7 4.8 5.0 4.8 3.5 6.4 6.4
Saldo dochodow -6.7 -9.7 -16.4 -12.8 -16.6 -16.7 -20.1 -18.1
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 7.0 10.7 18.0 10.3 8.8 3.4 11.0 12.0
Rezerwy miedzynarodowe 42.2 48.2 54.6 57.2 69.7 81.4 92.0 94.0
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 -5.2 -3.5
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -1.3 -1.0 0.4 -1.4 -4.6 -5.2 -2.3 -0.5
Dtug publiczny (Polska metodologia) 47.5 47.8 44.9 46.9 49.8 52.8 53.3 53.3
Dtug krajowy 34.5 35.6 34.3 34.8 36.8 39.4 38.4 38.1

Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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Tabela 4. Polska - Prognozy dtugoterminowe dla polskiej gospodarki

2010 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 3.8 4.2 1.9 2.8 3.1 3.4
Inflacja CPI (% $rednia) 2.6 4.3 3.5 2.6 2.5 25
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 4.5 4.3 3.4 -4.0 -5.7 -6.1
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3.50 4.50 3.75 3.75 4.75 4.75
USD/PLN (Koniec okresu) 2.96 3.42 3.59 3.01 2.95 2.91
USD/PLN (Srednia) 3.02 2.97 3.61 3.28 2.98 2.93
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.96 4.41 4.31 3.91 3.90 3.90
EUR/PLN (Srednia) 3.99 412 4.45 4.12 3.91 3.90

Zrédio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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