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W skrocie

Tym razem naszg uwage skierowaliSmy na drozejgce paliwa. Biorgc pod
uwage obawy o mozliwo$¢ konfliktu zbrojnego na Bliskim Wschodzie w
ponizszym raporcie prébujemy rozwigzac¢ ,zagadke” dotyczaca tego, jak
dotkliwy dla polskiej gospodarki moégtby okazac¢ sie szok na rynku ropy
naftowe;.

Wzrost cen surowcoéw energetycznych o okoto 20% miatby niewielki wptyw
na wzrost gospodarczy, obnizajac dynamike PKB w kraju o okoto 0,1-0,2
punktu pod koniec roku. W przypadku inflacji konsekwencje bylyby bardziej
widoczne. Szacujemy, ze z tego tytutu wskaznik CPI moégitby byé pod
koniec roku wyzszy o okoto 0,8 punktu.

Jezeli chodzi o biezace dane, wskazujg one na stopniowe ostabienie
aktywnosci gospodarczej. Mimo to w ostatnich tygodniach podniesliSmy
naszg prognoze wzrostu PKB na 2012 rok do poziomu 2,7%, obnizajac
jednak przewidywany wzrost na 2013 rok do 2,4%. Rewizja jest zwigzana z
wysokim punktem startowym (dzieki silnemu wzrostowi w 4Q 12) oraz z
rewizjg prognoz Citi dla niemieckiej gospodarki.

Pogorszenie sytuacji na rynku pracy bedzie ogranicza¢ presje ptacowq i
przyczyni sie do ograniczenia dynamiki konsumpcji w catym roku. Naszym
zdaniem dzieki temu presja inflacyjna pozostanie pod kontrola, a wskaznik
CPl w ciggu dwunastu miesiecy powinien powréci¢ do poziomu celu
inflacyjnego.

RPP pozostaje w trybie wyczekiwania, liczac na spadek inflacji oraz
spodziewajac sie spowolnienia gospodarczego. W najblizszych miesigcach
nie oczekujemy zmian stop procentowych. Jezeli jednak scenariusz
makroekonomicznych z projekcji NBP okaze sie stuszny, RPP moze pod
koniec roku rozwazy¢ ewentualne obnizki stép procentowych.
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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

2 149%

19 - ’

7 12%

15 A 10%

13 8%

11 A 6%

1 4%

7 -

5 2%

3 I e e e B B e e s e e e LA e e e 0% ! ' ' ! ' ' ' ' ' ' ! '
L W ©W © N~ N~ ©® ©® O O O — -« s & 8 8 3 8 8 5 8 8 2 - ¢
Sggoggegegegaegagseg 2 % % % 8§ 8% 8§ 8% 8% 8% 8% 8§ 3§

Polska Wegry —=— Czechy — — —Strefaeuro Polska Wegry Czechy — — — Strefa euro
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Tabela 1. Kryteria konwergencji — poréwnanie krajéow regionu Europy Srodkowej.

Inflacja Stopy procentowe Saldo budzetu* Dtug publiczny*
Czechy 2.3 3.7 -3.8 41.9
Wegry 4.1 7.8 -2.8 76.5
Polska 3.9 5.9 -3.3 57.1
Rumunia 5.5 7.3 -3.7 35.8
Kryterium konwergencji 3.1 7.7 -3.0 60.0

Zrédto: Ministerstwo Finansow, Eurostat, Citi Handlowy. *prognoza Komisji Europejskiej na rok 2012, przygotowane jesienig 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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Temat Miesiaca’

Petrozagadka

I W ponizszej sekcji probujemy rozwigza¢ ,zagadke” dotyczaca tego, jak
dotkliwy dla polskiej gospodarki mégtby by¢ dodatkowy szok na rynku ropy
naftowe;.

"1 Wzrost cen surowcéw energetycznych o okoto 20% miatby niewielki wptyw
na wzrost gospodarczy, obnizajac dynamike PKB w kraju o okoto 0,1-0,2
punktu pod koniec roku. W przypadku inflacji konsekwencje bylyby bardziej
widoczne. Szacujemy, ze z tego tytutu wskaznik CPIl mogtby byé pod
koniec roku wyzszy o okoto 0,8 punktu.

Naszym zdaniem 20% wzrost cen paliw rozwiatby nadzieje na obnizki stép
procentowych w kraju, cho¢ zapewne nie wystarczytby, aby doprowadzi¢
do podwyzek.

Drozejace paliwa ponownie staly sie jednym z kluczowych tematow
powracajacych na czotowki serwiséw informacyjnych. | stusznie, bo po
tym jak sytuacja w peryferyjnych krajach strefy euro (przejsciowo) sie
ustabilizowata, wysokie ceny energii sg ponownie gtébwnym zagrozeniem
dla swiatowej gospodarki. Perspektywa ewentualnego konfliktu wokét Iranu
budzi bowiem obawy przed dalszym ich wzrostem. Oczywiscie, cena ropy
na obecnym poziomie okoto 125-130 dolaréw nie odbiega nadmiernie od
ubiegtorocznej sredniej na poziomie 112 dolaréw i do tego jest znacznie
nizsza od historycznych maksiméw. Niemniej w przypadku Polski i innych
krajéw regionu duze znaczenie ma stabo$¢ walut — po przeliczeniu na ztote
ceny ropy naftowej w kraju sg rzeczywiscie na historycznie najwyzszym
poziomie, podobnie zresztg jak ceny paliw na stacjach benzynowych
(Wykres 5-6).

Wykres 5. Ceny ropy naftowej w USD oraz PLN Wykres 6. Ceny detaliczne paliw w Polsce
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Zrédto: Reuters, Citi Handlowy. Zrédto: Reflex, PAP, Citi Handlowy.

Olej napedowy

Biorac pod uwage powyzsze zmiany na rynku paliw w niniejszym raporcie
przedstawiamy szacunki dotyczace wptywu ,szoku naftowego” na polskag
gospodarke. Co prawda skala i trwato$¢ ewentualnego ,szoku” bylaby

! Niniejsza analiza stanowi skrocong wersje raportu ,Adding Fuel to the Fire — Qil “Shock”
in CEE”, ktéry ukazat sie na poczatku marca.
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uzalezniona od rozwoju sytuacji na Bliskim Wschodzie i dlatego obecnie
jest trudna do przewidzenia, jednak w naszych szacunkach przyjeliSmy dla
uproszczenia zatozenie o 20% wzroscie cen ropy, co popchnetoby je w
okolice 150 dolaréw za barytke. Dzieki temu kazdy odbiorca naszych
raportow bedzie mogt tatwo zaaplikowac¢ ponizsze wyniki do scenariusza,
ktéory uzna za najbardziej prawdopodobny. Najwazniejsze kanaty
gospodarki, przez ktére ujawnia¢ sie bedg efekty drozejacej ropy obejmuja:
inflacje, wzrost gospodarczy, bilans w handlu zagranicznym oraz deficyt
fiskalny.
Inflacja — najstabsze ogniwo
Spogladajac na udzial paliw oraz energii w koszyku inflacyjnym
wyraznie widaé, ze Polska jest jednym z krajéow podatnych na szoki z
rynku paliw. Podobna uwaga dotyczy zreszta innych gospodarek Europy
Srodkowej. O ile w catej UE paliwa oraz nosniki energii stanowig okoto
9,9% koszyka inflacyjnego (HICP), o tyle $redni poziom w Polsce,
Czechach oraz na Wegrzech wynosi okoto 14,5% (Wykres 7). Wedtug
naszych szacunkéw w przypadku wzrostu cen paliw na rynkach
Swiatowych o dwadzie$cia procent, wskaznik inflacji na koniec roku bytby o
okoto 0,8 punktu procentowego wyzszy niz obecnie zaktadamy. Jak jednak
pokazuje wykres 8, Sciezka inflacyjna wcigz zaktadataby spadek — cho¢
wolniejszy — w kierunku przedziatu dopuszczalnych wahah wokoét celu
inflacyjnego.
Wykres 7. Waga paliw i energii w koszyku inflacyjnym Wykres 8. Wplyw 20% wzrostu cen paliw na rynkach
(HICP) w 2011 roku swiatowych na inflacje w Polsce
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Zrédto: Eurostat, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, szacunki Citi Handlowy.

Jak zwykle w przypadku szoku naftowego, giéwne pytanie dotyczy nie
tyle bezposredniego wplywu na ceny paliw, lecz réwniez efektow
posrednich. Poniewaz paliwa stanowig komponent kosztéw produkcji oraz
transportu innych towaréw, szok naftowy moze powodowac wzrosty cen
rowniez w innych kategoriach. Ponadto, moze on przyczynia¢ sie do
wyzszych oczekiwan inflacyjnych, a co za tym idzie réwniez wyzszej
dynamiki ptac. Naszym zdaniem te posrednie efekty (tzw. efekty drugiej
rundy) powinny mie¢ jednak niewielkie znaczenie i w naszej prognozie
przyjeliSmy, ze ich wptyw nie przekroczy 0,2 punktu procentowego. Jest to
zwigzane z tym, iz przy obecnym stabym popycie konsumpcyjnym i
pogarszajacej sie sytuacji na rynku pracy mozliwo$¢ przenoszenia
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wyzszych kosztow na odbiorce oraz mozliwos¢ formutowania wysokich
zadan ptacowych jest ograniczonaz.

Wzrost gospodarczy — nie taki diabet straszny ...

Rosnace koszty produkcji oraz transportu moga wpltynaé na wzrost
gospodarczy. Choé Polska i inne kraje Europy Srodkowej staty sie w
ostatnich latach bardziej efektywne energetycznie, wcigz konsumujg wiecej
energii na 1 euro wytworzonego PKB niz kraje zachodnioeuropejskie.
Mimo to najprawdopodobniej konsekwencje dla wzrostu gospodarczego w
Polsce powinny by¢ ograniczone, szczegodlnie w poréwnaniu z niektérymi
innymi gospodarkami, takimi jak cho¢by Stany Zjednoczone. Na podstawie
analizy kilku modeli makroekonomicznych, w tym modelu banku
centralnego, szacujemy, ze 20% wzrost cen surowcow energetycznych
mogtby obnizy¢é dynamike PKB o okoto 0,1-0,2% w 4Q oraz 0,3-0,4% w
potowie 2013. Biorgc pod uwage relatywnie wysoki poziom wzrostu
gospodarczego w kraju, bytby to bardzo ograniczony wptyw. Oczywiscie
istnieje jednak ryzyko, ze w przypadku gwaltownego wzrostu cen (znacznie
przekraczajgcego przyktadowe 20%), szok dla gospodarki okazatby sie
nieproporcjonalnie wiekszy. A to dlatego, ze po przekroczeniu pewnego
progu firmy miatyby zdecydowanie wieksze trudnosci z dostosowaniem sie
do nowych warunkéw dziatania. Naszym zdaniem gdyby doszio do tak
znacznego wzrostu cen ropy, zapewne bytby to krétkotrwaty szok, gdyz
spadek zapotrzebowania na rope w wiekszych gospodarkach
doprowadzitby do spadku jej ceny.

Tabela 2. Wptyw 20% wzrostu cen ropy i paliw na wskazniki
makroekonomiczne w Europie Srodkowej

Odchylenie od scenariusza Cz HU PL
bazowego

CPI (grudzien 2012) 0,5 0,7 0,8
Saldo rachunku biezgcego (% PKB) -0,7 -1,0 -0,5
Wzrost PKB (4Q 2012) -0,3 -0,3 -0,2
Deficyt fiskalny (% PKB) znikomy znikomy znikomy
Zrédto: CIRA.

Bilans ptatniczy — recykling petrorubli i dolaréw

Polska importuje wiecej surowcow i produktéw energetycznych, niz
ich eksportuje. W praktyce oznacza to, ze wzrost cen ropy naftowej i
innych surowcoéw energetycznych powieksza deficyt handlowy. Biorac pod
uwage saldo w wymianie surowcami energetycznymi, 20% wzrost ich cen
mogtby zwiekszy¢ deficyt w rachunku biezacym o okoto 0,5-0,6% PKB, a
wiec i tak wyraznie mniej niz 1% na Wegrzech. W rzeczywistosci jednak
catkowity efekt powinien byé zdecydowanie mniejszy dzieki zjawisku tzw.
recyklingu petrodolaréw (a w przypadku Europy Srodkowej raczej
petrorubli). Otéz jak pokazujg doswiadczenia ostatnich lat wzrostowi cen
ropy towarzyszy rowniez analogiczny wzrost importu w krajach
produkujacych rope. Innymi stowy dochody w postaci petrodolaréw lub
petrorubli sg nastepnie wydawane przez eksporteréw ropy na zakup
towaréw w innych krajach. Na tym zjawisku korzystajg réwniez kraje
Europy Srodkowej, w tym Polska, gdyz waluty wydane na zakup ropy
naftowej powracajg do kraju ,innymi drzwiami” pod postacig zamdwien

2 Wiecej na temat (braku) ryzyka efektéw drugiej rundy por. ,Don’t believe in second
round effects” z dnia 28 lutego 2012.
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eksportowych. Dzieki temu efekt wzrostu cen ropy naftowej, cho¢
negatywny, powinien by¢ mniej dotkliwy niz mozna bytoby poczatkowo
sgdzi¢ (okoto 0,3% PKB, zamiast 0,6%).

Polityka fiskalna — nic interesujacego

W przeciwienstwie do niektéorych azjatyckich gospodarek, polskie
wtadze nie zobowigzaly si¢ do subsydiowania cen paliw. Biorgc to od
uwage, drozejgca paliwa powinny mie¢ znikomy wptyw na sytuacje
budzetowg. Co prawda mogg one przyczyni¢ sie do nieco wiekszych
wptywoéw z akcyzy na paliwa, jednak efekt ten powinien zostac
skompensowany przez nieco stabszg aktywno$é gospodarczg, a przez to
rowniez nizsze wptywy z tytutu innych podatkéw. Dla uproszczenia
zaktadamy wiec, ze efekt na saldo budzetu bedzie zblizony do
neutralnego. Co prawda przy rosngcych cenach paliw moga pojawic¢ sie
naciski spoteczne dagzace do obnizenia podatku natozonego na paliwa,
jednak naszym zdaniem szanse na powodzenie takich zadan sg niewielkie.

Polityka pieniezna

Postawiony w obliczu szoku naftowego bank centralny staje
zazwyczaj przed powaznym dylematem. Czy podnosi¢ stopy procentowe
aby obnizy¢ inflacje, czy tez poczeka¢ spokojnie na wygasniecie szoku, nie
robigc w tym czasie zadnych gwattownych ruchéw? Standardowa
odpowiedz polega na ocenie jak duze jest ryzyko tzw. efektdw drugiej
rundy. Jezeli jest ono powazne, bank centralny powinien podjg¢ dziatania
majace na celu nie dopuszczenie do ich powstania, poprzez podniesienie
stop procentowych. Tak jak juz wczesniej stwierdziliSmy, w obecnych
warunkach ryzyko efektow drugiej rundy jest znikome, przede wszystkim
ze wzgledu na stabg pozycje pracownikéw na rynku pracy. Dlatego naszym
zdaniem w przypadku 20% wzrostu cen ropy naftowej Rada Polityki
Pienieznej prawdopodobnie powstrzymataby sie od podwyzek stép
procentowych, cho¢ jednocze$nie zapewne zaostrzytaby swojg retoryke. Z
drugiej strony, w takim scenariuszu trudno bytoby wyobrazi¢ sobie
jakiekolwiek obnizki stop.
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Gospodarka w skroécie
Silniejszy 2012, stabszy 2013

"I Biezace dane, w szczegdlnosci dynamika produkcji oraz ptac, wskazujg na
stopniowe ostabienie aktywnosci gospodarczej. Mimo to w ostatnich
tygodniach podniesliSmy nasza prognoze wzrostu PKB na 2012 rok do
poziomu 2,7%, obnizajgc jednak przewidywany wzrost na 2013 do 2,4%.

Rewizja jest zwigzana z wysokim punktem startowym (dzieki silnemu
wzrostowi w 4Q 12) oraz z rewizjg prognoz Citi dla niemieckiej gospodarki.

Pogorszenie sytuacji na rynku pracy bedzie ogranicza¢ presje ptacowq i
przyczyni sie do ograniczenia dynamiki konsumpcji w catym roku. Naszym
zdaniem dzieki temu presja inflacyjna pozostanie pod kontrola, a wskaznik
CPl w ciggu dwunastu miesiecy powinien powréci¢ do poziomu celu
inflacyjnego.

Rewizja prognoz PKB

Biorac pod uwage dynamiczny wzrost gospodarczy w 4Q w kraju oraz
rewizje prognoz dla Niemiec, w tym miesiagcu podniesliSmy prognoze
PKB dla Polski. Wyjatkowo ciepta zima pod koniec ubiegtego roku
przyczynita sie bowiem do dynamicznego ozywienia w inwestycjach,
przektadajac sie na 4,3% wzrost PKB w 4Q 2011. Biorac pod uwage ten
wysoki punkt startowy, nawet w scenariuszu wyraznego spowolnienia w
trakcie roku, wynik za caty 2012 r. powinien by¢ wyzszy niz wczesniej
zaktadaliSmy. Tym bardziej, ze najnowsze prognozy Citi dla Niemiec
zaktadaja 0,9% r/r wzrost gospodarczy, a wiec wyraznie szybszy niz 0,4%
jeszcze dwa miesigce temu.

Wykres 9. Zmiany w scenariuszu wzrostu PKB w Polsce Wykres 10. Produkcja przemystowa oraz indeks PMI
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Zrédto: GUS, szacunki Citi Handlowy. Zrodto: GUS, Reuters, Citi Handlowy.

Nasza opinia o przysztym wzroscie zmienita sie jednak mniej niz
mogtoby sie wydawa¢ na pierwszy rzut oka. Z jednej strony
podniesliSmy oczekiwania dotyczace wzrostu PKB w biezacym roku do
2,7% (z 2,1%), a z drugiej strony obnizyliSmy prognoze przysztorocznego
wzrostu do 2,4% (z 2,8% przed rewizjg). Wedlug naszego scenariusza
spowolnienie w inwestycjach rozpocznie si¢ nieco pdzniej niz dotychczas
zaktadaliSmy, a przez to staba dynamika PKB zostanie przeniesiona na
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2013 r. Ostfabienie inwestycji bedzie zwigzane ze stopniowym
zaciesnieniem polityki fiskalnej i wygasaniem czesci projektow
infrastrukturalnych po zakonczeniu Euro 2012. Biorgc pod uwage ponad
20% udziat inwestycji publicznych w catosci inwestycji, ich stopniowe
wygaszanie powinno miec¢ istotny wptyw na caty agregat. Jednoczes$nie
podtrzymujemy nasz scenariusz zaktadajgcy staba dynamike konsumpciji,
przede wszystkim w zwigzku z pogorszeniem sytuacji na rynku pracy oraz
niskim poziomem stopy oszczedzania. Wedlug naszych szacunkow
konsumpcja indywidualna wzrosnie w biezacym roku o okoto 2,2% r/r w
2012 oraz 2,5% w 2013 .

Sygnaly spowolnienia w kraju

Nasze prognozy spowolnienia w kolejnych kwartatach wydaja sie
uzasadnione w obliczu najnowszych miesiecznych danych
makroekonomicznych z kraju. W Ilutym produkcja przemystowa
wyhamowata do 4,6% r/r z 9% w styczniu, podczas gdy produkcja
budowlana wzrosta o 12%, wobec ponad 32% r/r w styczniu. Wyniki
produkcji przemystowej mogty by¢é czesciowo zwigzane z umocnieniem
ztotego na poczatku roku. Co prawda kurs EUR/PLN wcigz pozostaje
znacznie powyzej wartosci, ktére mogltyby zagrozi¢ konkurencyjnosci
eksporteréw, jednak poziom ten jest znacznie mniej komfortowy niz ten z
konca ubiegtego roku. Dodatkowe pewne znaczenie moze miec
sygnalizowany w danych o PMI spadek nowych zaméwien. Na oznaki
spowolnienia w gospodarce wskazujg réwniez dane z rynku pracy. Po
jednorazowym skoku do 8,1% r/r w styczniu, tempo wzrostu ptac w lutym
wyhamowato do 4,3%. Towarzyszylo temu pogorszenie dynamiki
zatrudnienia oraz najprawdopodobniej wzrost bezrobocia, co sygnalizuje,
ze kolejne kwartaty moga przynie$¢ dodatkowe ostabienie konsumpcji.

Wykres 11. Produkcja budowlana Wykres 12. Ptace realne i zatrudnienie w sektorze
przedsigbiorstw
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—Produkcja budowlana r/r - —Produkcja budowlana rir (SMMA)

Inflacja spadnie w kolejnych miesigcach

Po zaskakujaco niskiej inflacji w styczniu, Iluty przyniést
przyspieszenie dynamiki cen. Inflacja wzrosta do 4,3% r/r, miedzy innymi
za sprawg szybszych niz =zakladaliSmy podwyzek cen wyrobow
tytoniowych, wzrostu cen w kategorii ,kultura” oraz ,uzytkowanie
mieszkania i nos$niki energii”. W kolejnych miesigcach wysoka statystyczna
baza (efekt zesztorocznych podwyzek cen zywnosci i paliw), silniejszy
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ztoty oraz stabngcy popyt krajowy powinny pomdc sprowadzi¢ inflacje w
kierunku 3% r/r. Czynnikiem opdzniajagcym ten proces moga okazac sie
podwyzki cen jaj zwigzane z wprowadzaniem zmian w sposobie chowu
wynikajacych z regulacji UE. Cho¢ udziat jajek w koszyku CPI jest niewielki
i wynosi 0,5%, skala wzrostu cen moze by¢ tak znaczna, ze doda do
inflacji okoto 0,2-0,4 punktu procentowego.
Wykres 13. Prognoza inflacji Wykres 14. Projekcja inflacji NBP
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Zrédto: GUS, szacunki Citi Handlowy. Zrédto: NBP, Citi Handlowy.

Niezaleznie od wahan cen zywnosci, w kolejnych kwartatach
spodziewamy sie powolnego trendu spadkowego inflacji. Naszym
zdaniem stabos$¢ rynku pracy uwiarygodnia scenariusz zaktadajacy powrot
CPI do celu inflacyjnego w 2013 roku. Jak zwykle zrodtem niepewnosci
pozostajg ceny ropy naftowej (por. Temat miesigca) oraz wahania kursu
walutowego. Gdyby ztoty umocnit sie na trwate w okolice 4,0 lub ponizej
tego poziomu przysztoroczna inflacja mogtaby okaza¢ sie nizsza od celu
RPP.

Stopy bez zmian, RPP nieco tagodnieje

W marcu Rada Polityki Pienieznej (RPP) pozostawitla stopy
procentowe na niezmienionym poziomie (4,5% dla stopy referencyjnej).
Do komunikatu wprowadzono pewne zmiany, ktére przez czesé
obserwatorow zostaty potraktowane jako zaostrzenie retoryki, jednak my
nie podzielamy tej opinii. Ot6z w nowym komunikacie znalazt sie paragraf
stwierdzajacy, ze Rada nie wyklucza w przysztosci dalszego dostosowania
polityki pienieznej (czytaj: podwyzek), gdyby ,utrzymaty sie korzystne
sygnaty dotyczgce ksztattowania sie aktywno$ci gospodarczej w Polsce i
jednocze$nie perspektywy powrotu inflacji do celu nie ulegty poprawie”. W
poprzednim miesigcu ewentualne podwyzki byty uzaleznione od tego czy
dosztoby do ,pogorszenia perspektyw powrotu inflacji do celu”. Okazuje sie
wiec, ze obecnie RPP potrzebuje spetnienia dwoch jednoczesnych
warunkoéw aby podnies¢ stopy. Ponadto, w obliczu najnowszej projekcji — a
w szczegolnosci jej ,aneksu” opisujacego konsekwencje umocnienia
ztotego — mozna stwierdzi¢, ze poprawa perspektyw powrotu inflacji do
celu jest bardziej prawdopodobna.
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Wykres 15. Projekcja wzrostu gospodarczego wedtug NBP Wykres 16. Dekompozycja zmian w projekcji wzrostu PKB
przygotowanej przez NBP
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Zrédto: NBP, Citi Handlowy. Zrédto: NBP, Citi Handlowy.

Jezeli chodzi o szczegdly, nowa projekcja sugeruje wyrazne
wyhamowanie PKB oraz konsumpcji w 2013 roku oraz stopniowe
ostabienie inflacji. Dodatkowo w celach informacyjnych NBP przedstawit
rowniez swoje szacunki dotyczace tego, jak mogtaby sie zmieni¢ projekcja,
gdyby uwzgledni¢ ostatnie umocnienie polskiej waluty, ktére nastgpito juz
po rozpoczeciu prac nad projekcja. Okazuje sie, ze gdyby wzigé pod
uwage ten czynnik, inflacja mogtaby powréci¢ do celu RPP juz na
przetomie 2012 i 2013. Co wiecej, scenariusz wzrostu gospodarczego
zawarty w projekcji jest bardziej pesymistyczny niz konsensus rynkowy.
Ostatnia ankieta Reutera pokazuje, ze instytucje finansowe spodziewajg
sie wzrostu PKB o0 2,9% w 2012 roku oraz o 3,3% w 2013, podczas gdy
bank centralny spodziewa sie wzrostu na poziomie odpowiednio 3,0% oraz
2,3% r/r. Biorgc to pod wuwage, wydzwiek calej projekcji
makroekonomicznej NBP wydaje sie bardzo tagodny.

RPP z jednej strony dostrzega prognozy zakladajace wyrazny spadek
inflacji, a z drugiej strony widzi wysoki biezacy poziom CPIl. Odnosimy
wrazenie, ze prognozy dotyczace odlegtej przysziosci majg w oczach
wtadz monetarnych mniejsze znaczenie niz biezgce dane. W takiej sytuacji
strategia obrana przez RPP polega na przyjeciu postawy wyczekiwania i
podkreslaniu gotowosci do podwyzek stop procentowych. Dopoki
naptywajgce dane nie uwiarygodnig scenariusza z projekcji, RPP na razie
pozostanie ostrozna. Poniewaz jednak spodziewamy sie ostabienia
aktywnosci w kraju i spadku inflacji, spodziewamy sie rowniez, ze z
czasem RPP zilagodzi swojg retoryke i zacznie mysle¢ o ewentualnych
obnizkach stop. Naszym zdaniem do redukcji stop procentowych mogtoby
dojs¢ dopiero pod koniec roku, gdy sygnaty spowolnienia i ostabienia pres;ji
inflacyjnej okaza sie bardziej przekonujace. Biorac to pod uwage
dostrzegamy przestrzen do spadku stép procentowych o 50-75pb w
horyzoncie najblizszych dwunastu miesiecy.
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Wykres 17. Kursy walutowe (grudzien 2009=100) Wykres 18. Stawki CDS (5-letnie)
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Wykres 19. Spread 2-letnich stawek IRS vs.US Wykres 20. Nachylenie krzywej IRS (10y-2y)
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Wykres 21. Miary adekwatnosci poziomu rezerw Wykres 22. Deficyt oraz dtug sektora rzadowego i
walutowych samorzadowego (% PKB)
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EUR/PLN w przedziale 4,0-4,30 do konca roku
Przeglad sytuacji na rynku
Zapoczatkowane na poczatku roku umocnienie zlotego bylo
kontynuowane w lutym i w marcu i zostato wsparte przez utrzymujacy
sie relatywnie wysoki apetyt na ryzyko, dobre dane z gospodarki oraz
utrzymujace sie stosunkowo jastrzebie komentarze czionkéw Rady.
Stosunkowo neutralne dla krajowej waluty byty zmiany kursu EUR/USD,
ktéry mimo wahan w przedziale 1,30-1,35 w potowie marca znalazt sie na
poziome sprzed miesigca, ok. 1,32. Do niewielkich zmian doszto takze w
przypadku gtéwnych indekséw akcyjnych, ktére nie zmienity sie znaczgaco
W przeciggu miesigca. Inwestorzy zwiekszali swoje diugie pozycje w
ztotym. Gdy wskazniki techniczne sugerowaty znaczne wykupienie ztotego,
doszto do korekty, do ktérej przyczynity sie m.in. dane o wiekszym od
oczekiwan deficycie obrotow biezgcych, stabsze od prognoz dane o
produkcji, ptacach i zatrudnieniu oraz pogorszenie apetytu na ryzyko.
Waznym poziomem oporu dla ztotego okazat sie 4,09 wyznaczony przez
dtugoterminowa linie wsparcia kursu EUR/PLN.
Wykres 23. EUR/PLN vs. indeks awersji do ryzyka Citi - Wykres 24. EUR/USD vs. EUR/PLN.
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Prognoza

Oczekujemy, ze zloty utrzyma sie w przedziale 4,00-4,30 do konca
roku. Sadzimy, Zze korekta ziotego nie bedzie trwata diugo i w
perspektywie kilku tygodni oczekujemy ponownego umocnienia ztotego. Z
kolei wiecej negatywnych sygnatéw dla krajowej waluty moze pojawié sie w
drugiej potowie roku. W przypadku gdyby presja na ztotego znaczaco
wzrosta pod koniec roku mozliwe sg ponowne interwencje NBP.

Sadzimy, ze skala obecnej korekty na ziotym moze byé ograniczona.
Istotnym oporem dla kursu EUR/PLN beda poziomy 4,20 oraz 4,25-4,26.
Sadzimy, ze w krotkim terminie ztoty moze by¢ wsparty przez wzrost
ptynnosci po kolejnej operacji zasilajgcej EBC, wcigz dobre dane o
aktywnosci gospodarczej oraz poprawiajgce sie parametry fiskalne. W
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dtuzszym terminie sadzimy, ze ztoty moze pozosta¢ pod presjg za sprawg
ostabienia wzrostu gospodarczego w drugiej potowie roku, obnizek stop
procentowych oraz ryzyk zewnetrznych.

Tabela 4. Prognozy walutowe (wartosci na koniec okresu)

22/3/2012 I kw. 12 Il kw. "12 1 kw. ’12 IV kw. ’12
USD/PLN 3,1680 3,19 3,19 3,26 3,33
EUR/PLN 4,1694 4,15 4,15 4,17 4,19
GBP/PLN 5,0065 5,00 5,00 5,09 517
CHF/PLN 3,4588 3,43 3,43 3,45 3,43

Zrédto: NBP, Citi Handlowy

Czynniki ryzyka

Widzimy asymetryczne ryzyko stabszego ztotego w trakcie catego roku.
Gtéwnymi czynnikami ryzyka dla naszej prognozy sg m.in. ,rozwodnienie”
planéw fiskalnych rzadu w przypadku braku odpowiedniego poparcia w
parlamencie, gtebsze od obecnie oczekiwanego spowolnienie wzrostu
gospodarczego w Chinach i intensyfikacja konfliktu z Iranem. Negatywnie
na ztotego mogtaby wptyna¢ intensyfikacja probleméw Wegier w przypadku
zwlekania z wymaganym przez MFW i Komisje Europejska odwréceniem
zmian instytucjonalnych (m.in. ostabiajgcych niezalezno$¢ banku
centralnego) oraz brakiem planu redukcji deficytu fiskalnego do czerwca,
co moze grozi¢ wstrzymaniem wyptat Srodkéw unijnych poczgwszy do
2013 r. Ponadto negatywnie na apetyt na ryzyko mogq wptywacé wyniki
wyboréw parlamentarnych w Grecji (kwiecien-maj), ktére zwiekszaja ryzyko
dla implementacji programu oszczednosciowego oraz wyniki wyborow
prezydenckich we Francji. Poza tym rynki bedg bacznie obserwowa¢ czy
redukcja deficytow fiskalnych w strefie euro, szczegdlnie w Hiszpanii
przebiega zgodnie z planem. Z kolei w przypadku dalszego wzrostu
dtugoterminowych rentownosci na rynkach bazowych mogtoby dojsé do
zmniejszenia naptywu kapitatu na rynki wschodzace.

Oczekujemy wystromienia krzywej

Biorac pod uwage znaczny ruch spadkowy rentownosci od poczatku
roku oraz wyhamowanie trendu aprecjacyjnego ztotego sadzimy, ze w
krotkim terminie moze dojs$é do korekty cen na krajowym rynku diugu.
W nieco wiekszym stopniu moga obnizy¢ sie ceny dtugoterminowych
obligacji za sprawg zaréwno sporow koalicyjnych wokét implementacii
reform rzadu jak i wzrostu rentownosci dtugoterminowych na bazowych
rynkach dtugu. Jednak nie sadzimy, aby skala tej korekty byta duza.

Cho¢ sadzimy, ze poluzowanie polityki pienieznej moze nastapic
nieco poézniej niz dotychczas oczekiwaliSmy to widzimy przestrzen do
wystromienia krzywej stop procentowych w kolejnych miesigcach.
Sadzimy, ze ton komentarzy czionkow Rady Polityki Pienieznej bedzie
stopniowo fagodniat wraz z pogarszaniem sie danych ze sfery realnej oraz
stopniowym spadkiem inflacji. To powinno przyczynia¢ sie do dalszego
spadku lub utrzymania krétkoterminowych rynkowych stép procentowych
na stosunkowo niskim poziomie. Wsparciem dla takiego scenariusza sg
stabsze od prognoz rynkowych dane o produkcji przemystowej oraz dane z
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rynku pracy za luty. Jednak w zwigzku z przesunigeciem prognozowanych
przez nas obnizek stép procentowych oraz biorgc pod uwage silne spadki
rentownosci w ostatnich miesigcach sadzimy, ze w najblizszych tygodniach
krétkoterminowe rentownosci mogg wzrosnag.

Tabela 3. Rynkowe stopy procentowe

FRA3x6

FRA6x9

FRA9x12

IRS 2-letni

IRS 5-letni

IRS 10-letni

Spread IRS 10-2

Rentownos¢ 2-letnich obligaciji
Rentownos¢ 5-letnich obligaciji
Rentownos¢ 10-letnich obligaciji

Zrédto: Reuters

21-mar-12 1M (zmiana pb) YTD (zmiana pb) 2011 (zmiana pb)

4,90 -7 -4 68
4,82 -6 7 20
4,72 -6 7 -1
4,85 0 10 -1
4,91 8 8 -63
4,98 10 1 -64

13 10 -8 -53
4,59 -7 -27 -13
4,85 -8 -39 -34
5,56 -1 -30 -18

Zaciesnienie polityki fiskalnej bedzie wspiera¢ obligacje o dilugim
terminie zapadalnosci, cho¢ pojawiaja sie ryzyka dla implementacji
powyborczych planéw  reform rzadu. Zaciesnienie fiskalne
zaproponowane przez rzad obnizy naszym zdaniem deficyt general
government ponizej 3,5% PKB w 2012 r., co najprawdopodobniej sprawi,
ze Komisja Europejska zdejmie z Polski procedure nadmiernego deficytu w
potowie przysztego roku. Sadzimy, ze bedzie to pozytywnie wptywato na
ceny dtugoterminowych obligacji. Co wiecej w przypadku kontynuacji
procesu zaciesnienia polityki fiskalnej, obnizenia deficytu strukturalnego
oraz obnizania dtugu publicznego w relacji do PKB na mozliwosé
podwyzszenia ratingu kredytowego Polski wskazaty agencje ratingowe.
Jednak w ostatnich tygodniach wzrést opor PSL wobec wprowadzenia
reformy emerytalnej w ksztalcie zaproponowanym przez PO, co
doprowadzito do kryzysu koalicyjnego. Ewentualne ,rozwodnienie” reform
zaproponowanych przez rzad tuz po wyborach parlamentarnych moze
oznacza¢ wolniejszy proces konsolidacji finanséw publicznych, co byloby
negatywnym czynnikiem dla rynku dtugu w dtugim terminie.

Zaawansowana realizacja tegorocznych potrzeb pozyczkowych bedzie
ulatwiaé zarzadzania dlugiem w kolejnych miesigcach. Po marcu
Ministerstwo Finanséw zrealizuje ok. 50% potrzeb pozyczkowych
zaplanowanych na caty rok na poziomie 176,1 mld zi. Wysoki stopien
realizacji potrzeb pozyczkowych bedzie ufatwiat realizacje strategii
zarzgdzania dtugiem i minimalizacji kosztéw dajgc resortowi finansow
wiekszg elastycznos¢ plasowania kolejnych emisji. Wysoki popyt na
polskie obligacje nawet w sytuacjach podwyzszonej awersji do ryzyka
potwierdza pozytywng ocene wiarygodnosci kredytowej polskiej
gospodarki. O wysokim popycie na polski dtug swiadczg m.in. dane
Ministerstwa Finanséw o portfelach krajowych obligacji skarbowych
nalezacych do inwestorow zagranicznych, ktére pokazaty ze w styczniu
nastapit dalszy duzy naptyw kapitatu zagranicznego na krajowy rynek
dtugu. Co ciekawe zagraniczne banki kupowaty polski dtug po raz pierwszy
od maja 2011. Po drugiej operacji EBC zasilajgcej banki w ptynno$¢ popyt
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bankéw zagranicznych na polski dlug moze sie utrzymag, jednak jest on z
pewnoscig mniej stabilny niz popyt inwestoréw ,real money”.
Wykres 25. Realizacja potrzeb pozyczkowych. Wykres 26. W styczniu zagraniczne banki kupowaty
polskie obligacje po raz pierwszy od maja 2011 r.
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Zrédto: Ministerstwo Finansoéw. Zrédto: Ministerstwo Finansow




CitiMonthly
23/03/2012

Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 1. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2011 2012
] mn v \' \"/] Vil Vil IX X XI Xn 1 ]
Strefa Realna
Produkcja przemysfow a (% r/r) 10.5 6.8 6.7 7.8 2.0 1.8 7.9 74 6.5 8.7 7.7 9.0 4.6
Produkcja przemystow a (% nvm) 3.3 15.2 -9.3 2.7 1.0 -6.0 4.1 12.6 -2.4 0.7 -4.9 -5.1 -1.0
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 111 7.4 7.3 8.2 1.9 23 9.0 8.3 71 9.5 8.6 10.7 5.0
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 18.7 242 15.6 23.9 17.0 16.5 10.8 18.1 8.9 13.0 14.6 322 12.0
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 12.2 9.4 18.6 13.8 10.9 8.2 113 11.4 11.2 12.6 8.6 14.3 -
Stopa bezrobocia (%) 13.4 13.3 12.8 12.4 11.9 11.8 11.8 11.8 11.8 121 125 13.2 -
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 4.1 4.0 3.9 3.6 3.6 3.3 3.1 2.8 25 25 2.3 0.9 0.5
Ceny

Inflacja (% r/r) 3.6 4.3 45 5.0 4.2 4.1 4.3 3.9 43 4.8 4.6 4.1 4.3
Inflacja (% m/m) 0.2 0.9 0.5 0.6 -0.4 -0.3 0.0 0.1 0.7 0.7 0.4 0.7 1.1
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 75 9.5 8.8 6.3 5.6 5.9 6.8 8.4 8.5 8.9 8.2 7.9 6.3
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 1.2 1.6 0.7 -0.3 0.3 0.4 0.6 1.7 0.1 0.7 0.4 0.2 -0.3
Ptace - sektor przedsigb. (% r/r) 4.1 4.0 5.9 4.1 5.8 5.2 5.4 52 5.1 4.4 4.4 8.1 43

Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezacych (min EUR) -714  -1,107  -1,149 -182  -2,023 -1,962 -1,428 -1,346 -1546 -1,113 -1,337 -1,831 -

Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -4.9 -4.8 -4.8 -4.7 -4.9 -4.9 -4.7 -4.7 -4.6 -4.2 -4.1 -4.0 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -702 -687 -1004 -932 -1203  -1290 -1036 -387 -671 -811 -1076 -830 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 11,034 12,185 11,484 12,104 11,680 10,821 11,308 12,216 12,061 11,931 10,596 11,276 -
Eksport (% r/r) 17.6 12,5 11.2 18.1 7.2 4.8 14.1 4.9 46 6.8 5.0 6.8 -
Import f.0.b. (min EUR) 11,736 12,872 12,488 13,036 12,883 12,111 12,344 12,603 12,732 12,742 11,672 12,106 -
Import (% r/r) 19.4 10.6 16.1 19.4 12.9 8.9 11.6 3.6 3.7 23 24 9.4 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 8.3 10.9 9.4 7.7 7.2 7.4 8.8 10.2 10.5 11.8 12.5 13.7 12.6
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 9.7 10.8 11.3 9.8 9.2 9.8 10.6 12.3 12.9 13.7 135 14.7 13.4
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 8.9 7.3 9.2 8.2 55 6.1 7.2 9.1 8.6 13.5 121 12.5 12.6
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 13.7 13.3 124 12.2 9.4 13.7 121 14.5 14.5 13.3 11.9 11.1 9.6
Kredyty przedsigbiorstw (% r/r) 0.4 3.6 5.8 54 6.4 9.1 9.6 12.6 12.5 16.1 18.1 17.3 -
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 3.75 3.75 4.00 4.25 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50
WIBOR 3M ($rednio) 4.10 4.18 4.27 4.38 4.57 4.70 4.71 4.73 4.78 4.87 4.96 4.99 4.98
WIBOR 3M (koniec okresu) 4.15 4.19 4.30 4.45 4.69 4.70 4.72 4.75 4.81 4.94 4.98 4.99 4.96
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 4.51 4.46 4.54 4.58 4.64 4.62 4.56 4.48 4.45 4.79 4.55 4.51 4.48
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 5.10 5.06 5.03 4.92 4.89 4.76 4.49 447 4.58 4.87 4.78 4.70 4.67
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 5.78 5.73 5.77 5.49 5.42 5.32 5.16 5.10 5.10 5.29 5.33 5.00 4.86
EUR/PLN (koniec okresu) 3.91 4.01 3.94 3.96 3.99 4.01 4.14 4.41 4.34 4.55 4.41 4.23 4.14
USD/PLN (koniec okresu) 2.87 2.82 2.65 2.75 2.75 2.81 2.87 3.26 3.10 3.42 3.41 3.20 3.07
EUR/USD (koniec okresu) 1.36 1.42 1.49 1.44 1.45 1.43 1.44 1.35 1.40 1.33 1.29 1.32 1.35
Wskazniki fiskalne
Def. budzetow y kum. (mid PLN) 14.3 17.3 21.6 23.7 20.4 211 20.7 21.9 225 21.6 251 53 16.4
Def. budzetow y kum. (% planu) 359 431 53.8 59.0 50.7 52.5 51.6 54.5 56.1 53.6 62.4 15.1 46.8

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

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 304 342 426 533 433 470
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 983 1,060 1,175 1,273 1,344 1,415
PKB per capita (USD) 7,970 8,970 11,168 13,982 11,332 12,297
Populacja (mlin) 38.2 38.1 38.1 38.1 38.2 38.2
Stopa bezrobocia (%) 18.2 14.9 11.2 9.5 11.9 12.2
Aktywnos¢ ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r) 3.6 6.2 6.8 5.1 1.6 3.8
Inwestycje (%, r/r) 6.5 14.9 17.6 9.6 -1.2 9.3
Spozycie ogotem (%, r/r) 2.7 5.2 4.6 6.1 2.0 3.5
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 2.1 5.0 4.9 5.7 2.1 3.2
Eksport (%, r/r) 8.0 14.6 9.1 71 -6.8 10.2
Import (%, r/r) 4.7 17.3 13.7 8.0 -12.4 10.7
Ceny, pieniadz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r) 0.5 1.4 3.9 3.4 3.7 3.2
Inflacja CPI (% $rednia) 2.1 1.1 2.5 4.2 3.5 2.6
Ptace nominalne (%, r/r) 3.2 5.0 9.3 10.3 4.4 3.3
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4.50 4.00 5.00 5.00 3.50 3.50
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 4.40 3.96 5.37 5.41 3.56 3.46
Rentownos$é obligacji 5-letniej (koniec okresu) 5.01 4.98 6.11 5.34 5.91 6.07
USD/PLN (Koniec okresu) 3.26 2.90 2.45 3.00 2.87 2.96
USD/PLN (Srednia) 3.23 3.10 2.76 2.39 3.11 3.02
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.86 3.83 3.58 417 4.1 3.96
EUR/PLN (Srednia) 4.03 3.89 3.78 3.52 4.33 3.99
Bilans ptatniczy (mld USD)

Rachunek biezacy -3.7 -9.4 -20.3 -25.5 -9.7 -21.9
Saldo obrotoéw biezacych (% PKB) -1.2 -2.7 -4.7 -4.8 -2.2 -4.7
Saldo handlu zagranicznego -2.8 -7.0 -17.1 -26.0 -4.3 -11.8
Eksport 96.5 117.4 145.3 178.7 142.1 165.9
Import 99.2 124.5 162.4 204.7 146.4 177.7
Saldo ustug 0.7 0.7 4.8 5.0 4.8 3.1
Saldo dochodoéw -6.7 9.7 -16.4 -12.8 -16.6 -17.0
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 7.0 10.7 18.0 10.3 8.8 3.4
Rezerwy miedzynarodowe 42.2 48.2 54.6 57.2 69.7 81.4
Amortyzacja 30.1 23.5 30.2 32.4 24.6 32.1
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -4.1 -3.6 -1.9 -3.6 -7.2 -7.8
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -1.3 -1.0 0.4 -1.4 -4.6 -5.1
Dtug publiczny (Polska metodologia) 47.5 47.8 44 .9 46.9 49.8 52.8
Dtug krajowy 34.5 35.6 34.3 34.8 36.8 38.4

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 27 2.4 3.1 34
Inflacja CPI (% $rednia) 2.6 4.3 3.8 2.6 2.5 2.5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 4.7 4.1 -3.2 4.0 52 5.4
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3.50 4.50 4.00 3.75 475 4.75
USD/PLN (Koniec okresu) 2.96 3.41 3.33 3.07 2.95 2.91
USD/PLN (Srednia) 3.02 2.97 3.23 3.23 3.00 2.93
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.96 4.41 4.19 3.96 3.90 3.90
EUR/PLN (Srednia) 3.99 4.12 4.18 4.10 3.93 3.90

Zrédio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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