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W skrocie

W temacie specjalnym przedstawiamy wyniki badan optacalnosci eksportu
przeprowadzonych wsréd klientéw Citi w Polsce, Czechach i na Wegrzech.
Wyniki badania sygnalizujg relatywnie wieksze niedowartosciowanie
ztotego w poréwnaniu do czeskiej korony oraz wegierskiego forinta, co
daje polskim eksporterom przewage konkurencyjng oraz wskazuje na
przestrzen do dalszej aprecjacji ztotego w $rednim terminie.

W naszym raporcie dokonujemy réwniez nieznacznej korekty w gore
prognoz wzrostu gospodarczego w Polsce. Zmiana prognoz jest zwigzana
z poprawag perspektyw wzrostu w strefie euro oraz silniejszym wzrostem
inwestycji w kraju w 2011.

Wzrost gospodarczy w 4Q utrzymat sie na poziomie bliskim 4%, dzieki
okoto 10% wzrostowi naktadéw inwestycyjnych. Towarzyszyto temu jednak
bardzo wyrazne wyhamowanie konsumpcji indywidualnej, wpisujgce sie w
nasz scenariusz wyhamowania popytu konsumpcyjnego w 2012.

Inflacja w styczniu pozytywnie zaskoczyta spadajac do 4,1% r/r z 4,6% w
grudniu. Oczekujemy, ze zmiana koszyka inflacyjnego doprowadzi do
dalszej rewizji CPI w dot. Wedtug naszych prognoz pod koniec roku inflacja
powrdci w okolice celu inflacyjnego poziomie 2,5%.

Rada Polityki Pienieznej podtrzymuje jastrzebig retoryke, sugerujac
jednoczesnie ryzyko podwyzek stop w zwigzku z utrzymywaniem sie inflacji
na podwyzszonym poziomie. Naszym zdaniem ton wypowiedzi RPP
wskazuje, ze w 1H stopy procentowe pozostang bez zmian. Jezeli nasze
oczekiwania szybkiego spadku inflacji sie sprawdzg, RPP moze wyraznie
ztagodzi¢ ton komentarzy i zdecydowa¢ o stopniowej redukcji stop
procentowych w 2H 2012.

Najnowsze dane o bilansie ptatniczym potwierdzajg nasze wczesniejsze
przypuszczenia, ze skala interwencji NBP w grudniu wyniosta okoto 1 mid
euro (lub byta nieco nizsza).
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Przeglad Makroekonomiczny

Wykres 1. Wzrost gospodarczy (% r/r) Wykres 2. Inflacja HICP (% r/r)
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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 -4.0 571
Rumunia 6.2 7.2 -3.7 35.8
Kryterium konwergencji 2,8 7,2 -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 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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Temat Miesiaca’

Staby ztoty zrédtem sity gospodarki

Z punktu widzenia eksporteréw zioty byt w styczniu niedowartosciowany o
ponad 10%, wiecej niz czeska korona lub wegierski forint

Staby ztoty daje eksporterom znaczng przewage konkurencyjng, ktéra
podtrzymuje dynamike produkcji na wysokim poziomie i sprzyja poprawie w
rachunku biezgcym

W dtuzszym horyzoncie czynniki fundamentalne powinny doprowadzi¢ do
umocnienia ztotego. W krotkim horyzoncie PLN pozostanie pod wptywem
zmian nastrojéw na rynkach swiatowych.

Ostatnie miesiace przyniosty zaskakujaco silne wzrosty produkcji
przemystowej i jednoczesnie wyrazne ostabienie zlotego. Naszym
zdaniem oba czynniki sg ze sobg mocno powigzane, a stabos¢ ztotego jest
jednym z powodéw wyjatkowej atrakcyjnosci polskiego eksportu dla
europejskch odbiorcow. Po to, aby oceni¢ skale przewagi konkurencyjnej
eksporteréw, w styczniu przeprowadziliSmy ankiete wsréd klientow Citi z
Polski, Czech oraz Wegier. Na pytania odpowiedziato ponad 200 matych,
Srednich oraz duzych firm reprezentujacych kluczowe branze. Choé w
naszym badaniu grupa najmniejszych przedsiebiorstw miata relatywnie
niewielkg reprezentacje, wyniki mozna traktowaé¢ jako przydatng
wskazowke kondycji eksporteréw z Europy Srodkowej. Firmy odpowiadaty
na pytania dotyczace poziomu kursu ,progowego”, ktéry uczynitby eksport
nieoptacalnym, a takze na pytania dotyczace przewidywanego wzrostu
wolumenu eksportowego w 2012 roku. Co prawda podobng (cho¢ bardziej
rozbudowang) ankiete przeprowadza NBP, z naszymi pytaniami trafiliSmy
nie tylko do polskich lecz réwniez czeskich oraz wegierskich
przedsiebiorcow. Otrzymane wyniki nie pozostawiajg wiekszych
watpliwosci, ze ankietowani przedsiebiorcy czujg sie bardzo komfortowo ze
stabym ztotym.

Figure 5. Wyniki ankiety przeprowadzonej wsrod eksporteréw

CZK HUF PLN
Kurs progowy wobec euro 23.50 274.6 3.88
Wartos$¢ najnizsza kursu 20.00 200.0 3.00
Wartos$¢ najwyzsza 25.80 300.0 4.40
Sredni kurs spot (styczen 2012) 25.52 307.0 4.37
Odchylenie od kursu progowego (%) 8.6 11.8 12.8
Liczba ankietowanych firm 30 26 114
Poprzedni kurs progowy (wrz-2011) 23.15 260 3.70

Zrédto: Citi Investment Research and Analysis, Reuters.

Przewaga konkurencyjna polskich eksporteréw ...

! Niniejsza analiza stanowi skrdcong wersje raportu ,FX Survey — When Pain Brings Also

Some Gain”, ktéry ukazat sie na poczatku lutego.
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Polscy przedsiebiorcy twierdza, ze w obecnych warunkach sg w
stanie utrzymac optacalnos¢ eksportu tak dtugo jak ztoty jest stabszy
od 3,88 wobec euro. Rozstrzat uzyskanych odpowiedzi jest co prawda
dosy¢ duzy i obejmuje przedziat 3,00-4,40, jednak zdecydowana czes¢ firm
wskazuje wartosci ponizej poziomu 4,0. Co wiecej, naszym zdaniem
rzeczywisty kurs progowy jest najprawdopodobniej jeszcze nizszy niz
wynikatoby z prezentowanej przez nas S$redniej na poziomie 3,88.
Wyjatkowo duzo ankietowanych zamiast poda¢ konkretng (punktowa)
ocene, udzielalo odpowiedzi w formie ,ponizej poziomu X”. W takim
przypadku do obliczenia sredniego kursu progowego wykorzystywaliSmy
warto$¢ ,X”, choé sposob udzielania odpowiedzi sugerowat, ze firmy
poradzityby sobie nawet z mocniejszym ztotym.
Wykres 6. Réznica miedzy kursem rynkowym a kursem Wykres 7. Odsetek firm spodziewajacych sie wzrostu
optacalnosci eksportu (%) wolumenu eksportu w 2012
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Zrédto: Citi Handlowy. Zrédto: Citi Handlowy.

... Jest wieksza niz w innych krajach regionu

Gdyby poréwnac¢ kurs progowy z rzeczywistym kursem ztotego w styczniu
okazuje sie, ze roznica przekracza 10% i jednoczesnie jest nieco wieksza
niz w przypadku Wegier oraz zdecydowanie wieksza niz w Czechach. Co
wiecej, nawet biorgc pod uwage znaczne umocnienie ztotego z kohca
stycznia oraz poczatku lutego przewaga eksporteréw z Europy Srodkowe;j,
w tym przede wszystkim z Polski, nie budzi wiekszych watpliwoéciz.

Biorac pod uwage skale ,niedowartosciowania” ziotego, optymizm
eksporteréw wydaje sie uzasadniony. W styczniu 60% przedsiebiorstw
spodziewato sie wzrostu wolumenu eksportu w 2012 roku w poréwnaniu z
2011. Co wiecej, odsetek ten okazat sie wyzszy niz na Wegrzech oraz w
Czechach. Powyzszy wynik wyraznie pokazuje, ze pomimo zatamania na
rynkach Europy Zachodniej popyt na polskie produkty utrzymuje sie na
przyzwoitym poziomie, zapewne wiasnie dzieki stabemu ziotemu.
Deprecjacja ma rowniez pozytywny wptyw na przychody eksporteréw. O ile
bowiem eksport wyrazony w euro wyraznie wyhamowat w ostatnich

2 Ostatnie umocnienie ztotego zapewne doprowadzito do dalszego obnizenia kursu
progowego ponizej poziomu 3,88. Takie wahania kursu progowego majg uzasadnienie,
gdyz czes$¢ surowcow i komponentéw uzywanych w procesie produkcji jest importowana.
Woéwczas umocnienie ztotego powoduje réwniez obnizenie kosztéw produkcji a przez to
pozwala firmom pozostac¢ konkurencyjnymi nawet przy nizszym EUR/PLN. Co prawda
zmiany kursu progowego w przypadku aprecjacji kursu rynkowego nie zachodzg w
proporcji jeden do jednego, ale mimo to poprawiajg kondycje eksporteréw.
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miesigcach, ten sam eksport po przeliczeniu na zlote rosnie w tempie
dwucyfrowym.
Wykres 8. Eksport wyrazony w lokalnej walucie (% r/r) Wykres 9. Prognozy rachunku obrotéw biezacych
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Zrédto: Haver, Citi Handlowy.

Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Zbyt piekne aby byto prawdziwe (i aby trwato)

Powyzsze wyniki pokazuja, ze cho¢ ostabienie waluty jest
powszechnie traktowane jako oznaka probleméw przez ktére
przechodzi gospodarka, takie spojrzenie nie zawsze jest uzasadnione.
Czasami deprecjacja moze byé wrecz zrodtem sity danego kraju, gdyz
zapewnia ona eksporterom konkurencyjnos¢ na rynkach zagranicznych.

Co to w praktyce oznacza? Ponad dziesiecioprocentowa przewaga
konkurencyjna polskich eksporteréw wydaje sie zbyt piekna, aby przetrwac
dtugo. Z czasem staby zioty bedzie prowadzit do poprawy salda
handlowego, czego pierwsze oznaki juz zobaczyliSmy pod koniec 2011
roku. Zmniejszenie nierbwnowag zewnetrznych powinno doprowadzi¢ do
stopniowego zawezenia premii za ryzyko i ostatecznego umocnienia
ztotego. Dlatego obecna przewaga konkurencyjna eksporteréw jest
zaczatkiem przysztej aprecjacji polskiej waluty. Czynnik ten bedzie
oddziatywat przede wszystkim w diuzszym horyzoncie, bo tylko woéwczas
fundamenty majg istotny wptyw na sytuacje na rynku walutowym. W
krétszej perspektywie ztoty wcigz bedzie pozostawat pod wptywem zmian
nastrojow na rynkach $wiatowych oraz globalnych przeptywow
kapitatowych. Ewentualne wzrosty awersji do ryzyka mogq przektadac sie
na przejsciowe (co wcale nie musi znaczy¢ krotkotrwate) okresy ostabienia
ztotego. Biorgc jednak pod uwage grudniowy zastrzyk diugoterminowej
ptynnosci ze strony Europejskiego Banku Centralnego (tzw. LTRO) oraz
perspektywe kolejnego zastrzyku juz w pierwszym kwartale, polska waluta
powinna otrzyma¢ dodatkowe wsparcie, kiére moze ogranicza¢ skale
ostabienia nawet w sytuacji dalszego nasilenia sie kryzysu w strefie euro.
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Gospodarka w skroécie
Niezty poczatek roku
Wzrost gospodarczy w 4Q utrzymat sie na poziomie bliskim 4%, choé¢
towarzyszyto mu bardzo wyrazne wyhamowanie konsumpcji indywidualne;j
Styczniowe dane pokazaty wyrazny wzrost produkcji przemystowej, do
czego najprawdopodobniej przyczynito sie ostabienie ztotego
Oczekujemy wyraznego spadku inflacji w poblize celu 2,5% pod koniec
2012 roku.
Wzrost dzieki inwestycjom i pomimo konsumpcji
Polska gospodarka zakonhczyta 2011 rok rosngc w szybkim tempie. Wedtug
wstepnych szacunkéw GUS wzrost gospodarczy w catym roku wynidst
4,3% r/r, co bytoby spéjne ze wzrostem w samym 4Q na poziomie okoto
4%. Gtéwnym motorem wzrostu w 2011 r. byto ozywienie inwestycji do
8,7% r/r, czemu zapewne sprzyjat proces konczenia inwestycji przed Euro
2012 oraz wyjatkowo ciepta zima w ostatnich miesigcach roku.
Ten optymistyczny obraz blednie nieco, jezeli uwzgledni sie zaskakujgco
stabe wyniki konsumpcji. Na podstawie opublikowanych danych
szacujemy, ze konsumpcja indywidualna w 4Q wyhamowata do zaledwie
okoto 2% r/r, wobec 3% kwartat wczesniej i 3,7% na poczatku minionego
roku. Dane te odzwierciedlajg zapewne stopniowe pogorszenie sytuacji na
rynku pracy, niepewnos¢ dotyczaca przyszitej sytuacji dochodowej oraz
wzrost obcigzenia sptatg rat kredytowych w wyniku ostabienia ztotego.
Wykres 10. Wzrost gospodarczy oraz kontrybucja do Wykres 11. Produkcja przemystowa w Polsce oraz
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Zrédto: GUS, szacunki Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Bloomberg, Citi Handlowy.

Dane dotyczace aktywnosci gospodarczej na poczatku roku sugerujg, ze
staby ztoty pomaga polskim firmom. Produkcja przemystowa w styczniu
wzrosta o 9% r/r (wobec 7,7% r/r w grudniu), przede wszystkim dzieki
dynamicznemu wzrostowi w przetworstwie, a wiec w tej czesci przemystu,
ktora jest nastawiona na eksport. Wynik byt co prawda nieco nizszy od
oczekiwan rynkowych, jednak zgodny z trendem z poprzednich miesigcy. Z
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kolei dane o sprzedazy detalicznej pokazaty wzrost o 14,3% r/r, na co
ztozyt sie korzystny uktad dni roboczych, jak i statystyczny efekt zwigzany
z bardzo niskg bazg odniesienia (zmiany w podatku VAT doprowadzity do
przejSciowego ostabienia sprzedazy na poczatku 2011 roku, co wptyneto
na dynamike roczng w styczniu 2012).

Jestesmy nieco bardziej optymistyczni co do 2012 r.

Bioragc pod uwage wyzsze od przewidywan inwestycje pod koniec
2011 roku oraz pozytywne sygnaly naptywajace ze strefy euro,
nieznacznie zrewidowaliSmy nasza prognoze PKB na 2012 rok.
Obecnie oczekujemy, ze wzrost w biezgcym roku moze siegna¢ okoto 2,1-
2,2% (wobec 1,9% przed korekta). Cho¢ wyzszy niz wczesniej sadziliSmy,
powyzszy wynik jest spojny z sygnalizowanym przez nas od diluzszego
czasu scenariuszem wyraznego spowolnienia. Co wigcej dostepne dane
potwierdzaja, ze spowolnienie bedzie na razie zachodzi¢ kosztem
konsumpcji indywidualnej, a dopiero w drugiej potowie roku zapewne
dojdzie do bardziej istotnego spadku aktywno$ci inwestycyjnej. Naszym
zdaniem taka struktura (znaczne ostabienie konsumpcji) moze mie¢ bardzo
istotne znaczenie dla przysztej dynamiki cen oraz decyzji witadz
monetarnych.

Brak presji ptacowej

Wsréd publikowanych w lutym danych najwieksza niespodzianka wigzata
sie z informacjami z rynku pracy. Wzrost ptac w styczniu okazat sie wyzszy
od przewidywan i siegnat 8,1% r/r, wobec 4,4% w grudniu. Jednoczes$nie
zatrudnienie gwattownie wyhamowato do 0,9% r/r z ponad 2% w grudniu.
Skok ptac to zapewne efekt przesunie¢ wyptat premii w niektorych
sektorach gospodarki. Naszym zdaniem byt to czynnik jednorazowy,
zwigzany z proba unikniecia dodatkowych kosztow zwigzanych z podwyzkg
sktadki rentowej.

Wykres 12. Ptace realne i zatrudnienie w sektorze Wykres 13. Sprzedaz detaliczna orz nominalne ptace (r/r)
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Zrédto: GUS, Bloomberg, szacunki Citi Handlowy. Zrodio: GUS, Citi Handlowy.

Réwniez spogladajac na historyczne zachowanie rynku pracy, trudno
dostrzec oznaki sugerujace, ze przyspieszenie dynamiki ptac wynikato z
narastajacych zadan ptacowych. W przeszitosci okresy rosngcych zadan
ptacowych byly réwniez okresem szybszego wzrostu zatrudnienia, a
korelacja miedzy obiema zmiennymi wynosita 70%. Tym razem jednak
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pozytywnej niespodziance po stronie wynagrodzen towarzyszy negatywna
niespodzianka po stronie zatrudnienia. Jezeli nasza ocena dotyczaca
tymczasowosci wzrostu ptac jest stuszna, dane publikowane w marcu

zapewne okazg sie znacznie stabsze i mogg uksztattowacé sie w poblizu
5% rir.

Inflacja powréci do celu pod koniec 2012

Pozytywnym zaskoczeniem okazaly sie dane o inflacji. W styczniu
wskaznik CPI spadt do 4,1% r/r z 4,6% w grudniu i tym samym byt nizszy
od oczekiwan rynkowych (4,3%) oraz naszej prognozy (4,2%). Poniewaz
byty to dane wstepne, poprzedzajace zmiane koszyka inflacyjnego, GUS
udostepnit tylko niepetne informacje o zmianach cen w poszczegdlnych
kategoriach. Opublikowane dane wskazuja jednak na nizszg niz
zaktadaliSmy dynamike cen odziezy oraz ustug zwigzanych z
uzytkowaniem mieszkania, a jednoczes$nie szybszy wzrost cen zywnosci.

Naszym zdaniem styczniowe dane prawdopodobnie zostang
skorygowane w marcu po zmianie koszyka inflacyjnego przez GUS.
Spodziewamy sie, ze po korekcie styczniowa inflacja okaze sie jeszcze
nizsza i wyniesie okoto 3,9%. Kolejne miesigce 2012 roku
najprawdopodobniej przyniosg dalszy spadek inflacji, ktéra na koniec roku
moze siggna¢ okoto 2,5%. Przyczynia¢ sie do tego bedzie zaréwno
wolniejszy wzrost konsumpciji, jak i umiarkowane zadania ptacowe oraz

silny efekt bazy zwigzany z ubiegtorocznymi podwyzkami cen zywnosci
oraz ostfabieniem ztotego.

Wykres 14. Prognoza inflacji Wykres 15. Rachunek obrotéw biezacych
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Interwencje FX w Xll na poziomie okoto 1 mid euro

Deficyt w rachunku biezacym siegnat w grudniu 1,3 mld euro i byt
nizszy niz 1,9 mld w analogicznym okresie 2010 roku. Opublikowane w
lutym dane nie wskazujg bynajmniej na przetom w dotychczasowych
niekorzystnych trendach w handlu zagranicznym. Zaréwno eksport jak i
import rosty w wolnym tempie, a dzieki ostabieniu ztotego wzrost eksportu
byt wcigz silniejszy niz wzrost importu. W grudniu odnotowano réwniez
znaczny naptyw funduszy unijnych, z czego 3,1 mld euro zarejestrowano w
rachunku kapitatowym, a 0,4 mid w CA.
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Silny naptyw funduszy UE pomaga wyjasni¢é czemu pomimo
interwencji NBP na rynku walutowym rezerwy banku centralnego
wzrosty w grudniu o 1,4 mld euro. Zakladajac, ze catos¢ ,nowych"
srodkéw z UE (2,5 mid) zostata wymieniona przez MF w NBP, rozmiar
grudniowych interwencji nie przekroczyt 1,1 mid euro. Dane te sg spdjne z
naszymi wczesniejszymi szacunkami, ktore plasowaty gérny limit
interwencji w grudniu w okolicach 1 mld euro. Bioragc pod uwage fakt, ze
rezerwy FX Polski wynosza okoto 65,5 mld euro, naszym zdaniem czeste
interwencje o podobnej skali nie sg mozliwe i dlatego w kolejnych
miesigcach aktywno$¢ NBP na rynku bedzie zapewne miata charakter
sporadyczny.

W naszej ocenie najnowsze dane pokazujg, ze saldo CA przestato sie
rozszerza¢ w szybkim tempie, dzieki zaréwno stabosci ziotego, jak i
wyhamowaniu PKB. Oczekujemy spadku deficytu CA do okoto 3,0-3,4%
PKB w 2012 wobec 4,1% w 2011.

Na razie stopy procentowe bez zmian

Lutowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej (RPP) nie przyniosto
wiekszych zmian polityce monetarnej. Zgodnie z oczekiwaniami stopa
referencyjna banku centralnego pozostata na niezmienionym poziomie
(4,5%), a komunikat wtadz monetarnych nie ulegt wiekszym zmianom w
poréwnaniu ze styczniem. Chociaz Rada spodziewa sie spadku inflacji w
Srednim horyzoncie, jednoczesnie wyraznie sygnalizuje gotowos$¢ do
podwyzek, jezeli perspektywy powrotu inflacji do celu ulegng pogorszeniu.

Pomimo jastrzebiej retoryki uwage moze zwraca¢ to, ze RPP jest bardzo
niepewna przysztych trendéw gospodarczych. Ta niepewnos¢ moze byc¢
podsumowana "regutami" wyrazanymi przez szefa NBP oraz innych
cztonkéw Rady: 1) jezeli wzrost gospodarczy w 1q bedzie "optymistyczny”,
przyblizy to Rade do podwyzek; 2) jezeli inflacja utrzyma sie w granicach
4,5% w 1q zgtoszony moze zosta¢ wniosek o podwyzke; 3) jezeli
umochienie ziotego bedzie trwate zmniejszy to presje inflacyjng (a w
domysle postawi RPP w bardziej komfortowej sytuacji); 4) na kolejne
decyzje Rady wptyw moga mie¢ wyniki marcowej projekcji inflacyjnej.

Juz po publikacji danych o produkcji przemystowej kilku cztonkéw
RPP (m.in. A. Bratkowski) sugerowalo w wywiadach, ze ryzyko
podwyzek stop procentowych jest wciaz wysokie. Najprawdopodobniej
decyzje wladz monetarnych beda uzaleznione od naptywajacych danych, w
tym zaréwno danych o inflacji oraz o PKB. Jezeli nasze oczekiwania
dotyczace wyraznego spadku inflacji oraz wyhamowania wzrostu
gospodarczego okazg sie stuszne, stopy procentowe pozostang bez zmian
przynajmniej do potowy roku, a w drugim poétroczu powstanie nawet
przestrzen do stopniowych obnizek. Naszym zdaniem, wbrew deklaracjom
RPP zaciesnienie monetarne w najblizszych miesigcach bytoby btedem,
szczegolnie biorac pod uwage perspektywe spadku CPl oraz oznaki
pogorszenia sytuacji na rynku pracy. Dodatkowo, w obliczu rosnacej
ptynnosci na rynkach finansowych i obnizek stéop w krajach rozwinietych i
rozwijajgcych sie, zaciesnienie monetarne w kraju mogtoby zaowocowac
dodatkowym naptywem kapitatu i umocnieniem ztotego, grozac gtebszym
spowolnieniem gospodarczym.
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Wykres 16. Kursy walutowe (grudzien 2009=100) Wykres 17. Stawki CDS (5-letnie)
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Wykres 18. Spread 2-letnich stawek IRS vs.US Wykres 19. Nachylenie krzywej IRS (10y-2y)
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Wykres 20. Miary adekwatnosci poziomu rezerw Wykres 21. Deficyt oraz dtug sektora rzadowego i
walutowych samorzadowego (% PKB)
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Ztoty pod wptywem wzrostu apetytu na ryzyko
Wzrost apetytu na ryzyko przyczynit sie do wyraznego umocnienia
ztlotego od poczatku roku. W styczniu apetyt na ryzyko zaczagt sie
poprawia¢ w zwigzku z wzrostem ptynnosci na sSwiatowych rynkach
finansowych po grudniowej operacji LTRO Europejskiego Banku
Centralnego, a takze w zwigzku ze zmniejszeniem obaw o sytuacje
zadtuzeniowag krajow strefy euro. Wsparciem dla ryzykownych aktywow byt
takze fagodny ton komunikatu oraz projekcji PKB amerykanskiego banku
centralnego oraz zapowiedz, ze stopy procentowe w USA pozostang na
obnizonym poziomie do konca 2014 r. Te czynniki doprowadzity do
odreagowania euro do dolara do ponad 1,32 z nieco ponad 1,26.
Pozytywnie na ztotego wplywata takze wieksza sktonnosS¢ rzadu
wegierskiego do ustepstw w rozmowach z Komisjg Europejska oraz MFW.
Bardziej ugodowy ton premiera Orbana przyczynit sie do znacznego
odreagowania forinta, co wsparto ztotego. Kurs EUR/PLN obnizyt sie w
potowie lutego do ok. 4,15 z ok. 4,50 na koniec ubiegtego roku oraz 4,35-
4,40 w potowie stycznia.
Wykres 22. Umocnienie zlotego wsparte przez spadek Wykres 23. ... oraz umocnienie euro do dolara.
globalnej zmiennosci (EUR/PLN vs. indeks zmiennosci S&P
500 - VIX).
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Ztoty moze utrzymywaé sie na mocnych poziomach w pierwszej
potowie roku, cho¢ kolejne miesiace moga przynies¢ lekka korekte.
Nie oczekujemy w najblizszej przysziosci =zacie$nienia warunkéw
monetarnych przez gtdwne banki centralne, co powinno naszym zdaniem
wptywaé pozytywnie na apetyt na ryzyko oraz negatywnie na dolara. To z
kolei powinno przyczyniaé sie do utrzymania kursow walut rynkow
wschodzgcych na mocnych poziomach. W drugiej czesci roku sadzimy, ze
oczekiwane przez nas obnizki stop procentowych przez Europejski Bank
Centralny (o 50 pb do konca roku) beda oddziatywaty w kierunku nizszego
kursu EUR/USD. Jednoczesnie negatywnie na perspektywy ksztattowania
sie apetytu na ryzyko beda oddziatywaty ryzyka spowolnienia
gospodarczego w USA oraz w Chinach jak réwniez niepewna sytuacja
geopolityczna na Bliskim Wschodzie. Kolejnym czynnikiem, ktéry moze
negatywnie wptywaé na nastroje rynkowe jest mozliwy powrdét obaw o
sytuacje zadtuzenia krajow strefy euro w przypadku problemoéw z
implementacjg programéw oszczednosciowych w Grecji i niespetnienia
wymogow Komisji Europejskiej oraz MFW, szczegdlnie w zwigzku z
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niepewnoscig zwigzang z kwietniowymi wyborami parlamentarnymi w
Grecji.

Tabela 4. Prognozy walutowe (wartosci na koniec okresu)

23/02/2012 I kw. 12 Il kw. *12 Il kw. *12 IV kw. '12
USD/PLN 3,1380 3,11 3,09 3,19 3,29
EUR/PLN 4,1810 4,14 4,11 4,15 4,18
GBP/PLN 4,9325 4,93 4,95 5,06 5,16
CHF/PLN 3,4676 3,42 3,40 3,43 3,43

Zrédto: NBP, Citi Handlowy

Oczekujemy spadku stép i wystromienia krzywej

W ostatnich tygodniach nie doszto do znaczacych zmian rentownosci
obligacji ani stop swap. Mimo nizszego od oczekiwan odczytu inflacji za
styczen oraz umocnienia ztotego ton komentarzy cztonkéw RPP pozostat
stosunkowo jastrzebi, co ograniczatlo oczekiwania na obnizki stop
procentowych. Krzywa IRS pozostata niemal ptaska przy stopie IRS na
poziomie ok. 4,80-4,85%. Spread asset swap (réznica miedzy
rentownosciami obligacji i stopami IRS) dla 2-letnego tenoru pozostat
ujemny na poziomie ok. -16 pb a dla 10-letniego tenoru obnizyt sie z 80 pb

do 70 pb.

Tabela 3. Rynkowe stopy procentowe

23-lut-12 1M (zmiana pb) YTD (zmiana pb) 2011 (zmiana pb)
FRA3x6 4.97 3 3 68
FRA6x9 4.88 9 13 20
FRA9x12 4.78 10 13 -1
IRS 2-letni 4,85 6 10 -1
IRS 5-letni 4,83 6 0 -63
IRS 10-letni 4,88 1 -9 -64
Spread IRS 10-2 3 -5 -19 -53
Rentownos¢ 2-letnich obligacji 4,69 0 -13 -13
Rentownos¢ 5-letnich obligacji 4,99 16 -31 .34
Rentownos$¢ 10-letnich obligacji 5,55 7 -22 -18

Zrédto: Reuters

Oczekiwane przez nas obnizki stép procentowych przynajmniej o 50
pb w Il potowie tego roku powinny oddziatlywa¢ w kierunku obnizenia
stép swap oraz rentownosci na krétkim koncu krzywej. To powinno
zaowocowaé wystromieniem sie krzywej stop procentowych. Poprawa
apetytu na ryzyko, obnizki stop procentowych oraz nadptynnosc¢ sektora
bankowego moze przyczynia¢ sie do dalszego obnizania sie spreadu asset
swap na krotkim koncu krzywej.

Dilugi koniec krzywej rentownosci obligacji powinien by¢ pod
pozytywnym wplywem zaciesnienia fiskalnego planowanego przez
rzad. Jednak jesli w obliczu spadku poparcia dla partii rzadzacej reformy
zapowiedziane przez rzad nie zostalyby wdrozone w catosci, a skala
zaciesnienia fiskalnego okazataby si¢ mniejsza niz zapowiadano wowczas
reakcja rynku ditugu mogtaby by¢ negatywna. Ryzyka dla rynku dtugu
stwarzatoby takze ewentualne wieksze od oczekiwan ostabienie ztotego w
dalszej czesci roku.

_ 12
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Tempo realizacji potrzeb pozyczkowych potwierdza brak probleméw
Ministerstwa Finanséw z plasowaniem dlugu. Resort finansow
zrealizowat ok. 40% potrzeb pozyczkowych zaplanowanych na ten rok na
poziomie 176 mld zt, w poréwnaniu do 33% w analogicznym okresie 2011.
Z tego 18% zostato prefinansowanych juz pod koniec 2011 r. Wysoki popyt
na aukcjach obligacji i brak probleméw z plasowaniem diugu nawet w
okresach wzmozonego napiecia na rynkach dtugu krajéw peryferyjnych
strefy euro sugeruje, ze resort finanséw nie powinien mie¢ problemoéw z
finansowaniem potrzeb pozyczkowych. Mimo to naszym zdaniem resort

finanséw bedzie chcial mozliwie szybko sfinansowaé zdecydowang czes¢
catkowitych potrzeb.

Wykres 24. Udziat inwestorow zagranicznych w catosci

Wykres 25. W grudniu zagraniczne fundusze powrécity na
rynku dtugu wciaz wysoki.
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Wykres 26. Realizacja potrzeb pozyczkowych. Wykres 27. Profil zapadalnosci papierow skarbowych.
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 1. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2011 2012
1 1] mn \" v \"/] Vil Vil IX X Xl Xn 1
Strefa Realna
Produkcja przemysfow a (% r/r) 10.3 10.5 6.8 6.7 7.8 2.0 1.8 7.9 74 6.5 8.7 7.7 9.0
Produkcja przemystow a (% nvm) -6.3 3.3 15.2 -9.3 27 1.0 -6.0 4.1 12.6 -2.4 0.7 -4.9 -5.1
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 115 111 74 7.3 8.2 1.9 23 9.0 8.3 71 9.5 8.6 10.7
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 11.0 18.7 242 15.6 23.9 17.0 16.5 10.8 18.1 8.9 13.0 14.6 322
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 5.8 12.2 94 18.6 13.8 10.9 8.2 11.3 114 11.2 12.6 8.6 14.3
Stopa bezrobocia (%) 13.1 13.4 13.3 12.8 12.4 11.9 11.8 11.8 11.8 11.8 - 121 121
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 3.8 4.1 4.0 3.9 3.6 3.6 3.3 3.1 2.8 25 25 2.3 0.9
Ceny
Inflacja (% r/r) 3.6 3.6 4.3 45 5.0 4.2 4.1 4.3 3.9 4.3 4.8 46 4.1
Inflacja (% m/m) 1.2 0.2 0.9 0.5 0.6 -0.4 -0.3 0.0 0.1 0.7 0.7 0.4 0.7
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 6.2 75 9.5 8.8 6.3 5.6 5.9 6.8 8.4 8.5 8.9 8.2 8.0
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0.4 1.2 1.6 0.7 -0.3 0.3 0.4 0.6 1.7 0.1 0.7 0.4 0.2
Ptace - sektor przedsigb. (% r/r) 5.0 4.1 4.0 5.9 4.1 5.8 5.2 54 5.2 5.1 4.4 4.4 8.1

Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezacych (min EUR) -1,313 -714 -1,107  -1,149 -182  -2,023 -1,962 -1,428 -1,346 -1546 -1,034 -1,337 -

Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -4.7 -4.9 -4.8 -4.8 -4.7 -4.9 -4.9 -4.7 -4.7 -4.6 -4.2 -4.1 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -504 -702 -687 -1004 -932 -1203  -1290 -1036 -387 -671 -749 -1076 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 10,561 11,034 12,185 11,484 12,104 11,680 10,821 11,308 12,216 12,061 11,986 10,596 -
Eksport (% r/r) 21.0 17.6 125 11.2 18.1 7.2 4.8 14.1 4.9 4.6 7.3 5.0 -
Import f.o.b. (min EUR) 11,065 11,736 12,872 12,488 13,036 12,883 12,111 12,344 12,603 12,732 12,735 11,672 -
Import (% r/r) 23.9 19.4 10.6 16.1 19.4 12.9 8.9 11.6 3.6 37 2.3 24 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) -1.9 8.3 10.9 9.4 7.7 7.2 7.4 8.8 10.2 10.5 11.8 12.5 13.7
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 0.6 9.7 10.8 11.3 9.8 9.2 9.8 10.6 12.3 12.9 13.7 135 14.7
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) -7.3 8.9 7.3 9.2 8.2 5.5 6.1 7.2 9.1 8.6 13.5 121 124
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) -0.8 13.7 13.3 12.4 12.2 9.4 13.7 12.1 14.5 14.5 13.3 11.9 111
Kredyty przedsigbiorstw (% r/r) 0.7 0.4 3.6 5.8 5.4 6.4 9.1 9.6 12.6 12.5 133 13.3 13.3
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 3.75 3.75 3.75 4.00 4.25 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50
WIBOR 3M ($rednio) 4.01 4.10 4.18 4.27 4.38 4.57 4.70 4.71 473 4.78 4.87 4.96 4.99
WIBOR 3M (koniec okresu) 4.09 4.15 4.19 4.30 4.45 4.69 4.70 472 4.75 4.81 4.94 4.98 4.99
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 4.29 4.51 4.46 4.54 4.58 4.64 4.62 4.56 4.48 4.45 4.79 4.55 4.51
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 5.00 5.10 5.06 5.03 4.92 4.89 4.76 449 447 4.58 4.87 4.78 4.70
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 5.71 5.78 5.73 5.77 5.49 5.42 5.32 5.16 5.10 5.10 5.29 5.33 5.00
EUR/PLN (koniec okresu) 3.89 3.91 4.01 3.94 3.96 3.99 4.01 4.14 4.41 4.34 4.55 4.41 4.23
USD/PLN (koniec okresu) 2.91 2.87 2.82 2.65 2.75 2.75 2.81 2.87 3.26 3.10 342 3.41 3.20
EUR/USD (koniec okresu) 1.34 1.36 1.42 1.49 1.44 1.45 1.43 1.44 1.35 1.40 1.33 1.29 1.32
Wskazniki fiskalne
Def. budzetow y kum. (mid PLN) 2.8 14.3 17.3 21.6 23.7 20.4 211 20.7 21.9 225 21.6 25.1 53
Def. budzetow y kum. (% planu) 6.9 35.9 431 53.8 59.0 50.7 52.5 51.6 54.5 56.1 53.6 62.4 15.1

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

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011P  2012P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 304 342 426 533 433 469 519 511
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 983 1,060 1,175 1,273 1,344 1,413 1,535 1,622
PKB per capita (USD) 7,970 8,970 11,168 13,982 11,332 12,274 13,580 13,368
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 4.3 2.1
Inwestycje (%, r/r) 6.5 14.9 17.6 9.6 -1.2 9.3 10.3 -0.4
Konsumpcja (%, r/r) 2.7 5.2 4.6 6.1 2.0 3.5 2.1 1.6
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 2.1 5.0 4.9 5.7 2.1 3.2 3.1 2.1
Eksport (%, r/r) 8.0 14.6 9.1 71 -6.8 10.2 5.9 0.8
Import (%, r/r) 4.7 17.3 13.7 8.0 -12.4 10.7 4.8 -1.1
Ceny, pieniadz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r) 0.5 1.4 3.9 3.4 3.7 3.1 4.6 2.4
Inflacja CPI (% $rednia) 2.1 1.1 2.5 4.2 3.5 2.6 4.3 3.5
Ptace nominalne (%, r/r) 3.2 5.0 9.3 10.3 4.4 3.3 4.9 41
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4.50 4.00 5.00 5.00 3.50 3.50 4.50 3.75
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 4.40 3.96 5.37 5.41 3.56 3.46 4.57 3.95
Rentownos$é 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 3.41 3.29
USD/PLN (Srednia) 3.23 3.10 2.76 2.39 3.11 3.02 2.97 3.21
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.86 3.83 3.58 417 4.11 3.96 4.41 4.18
EUR/PLN (Srednia) 4.03 3.89 3.78 3.52 4.33 3.99 4.12 4.20
Bilans ptatniczy (mld USD)

Rachunek biezacy -3.7 -9.4 -20.3 -25.5 -9.7 -21.9 -21.2 -15.3
Saldo obrotoéw biezacych (% PKB) -1.2 -2.7 -4.7 -4.8 -2.2 -4.7 -4.1 -3.2
Saldo handlu zagranicznego -2.8 -7.0 -17.1 -26.0 -4.3 -11.8 -14.4 -8.5
Eksport 96.5 117.4 145.3 178.7 142.1 165.9 192.3 164.5
Import 99.2 124.5 162.4 204.7 146.4 177.7 206.7 173.0
Saldo ustug 0.7 0.7 4.8 5.0 4.8 3.1 6.8 6.4
Saldo dochodoéw -6.7 9.7 -16.4 -12.8 -16.6 -17.0 -19.4 -18.1
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 86.8 94.0
Amortyzacja 30.1 23.5 30.2 32.4 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 -5.1 -3.4
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -1.3 -1.0 0.4 -1.4 -4.6 -5.2 -2.2 -0.4
Dtug publiczny (Polska metodologia) 47.5 47.8 44.9 46.9 49.8 52.8 53.2 52.8
Dtug krajowy 34.5 35.6 34.3 34.8 36.8 39.4 38.3 38.3

Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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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 4.3 21 2.8 3.1 34
Inflacja CPI (% $rednia) 2.6 4.3 3.5 2.6 2.5 2.5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 4.7 4.1 -3.2 4.0 52 -55
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3.50 4.50 3.75 3.75 475 4.75
USD/PLN (Koniec okresu) 2.96 3.41 3.29 3.05 2.95 2.91
USD/PLN (Srednia) 3.02 2.97 3.21 3.21 2.99 2.93
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.96 4.41 4.18 3.94 3.90 3.90
EUR/PLN (Srednia) 3.99 4.12 4.20 4.08 3.92 3.90

Zrédio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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