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W skrocie

Tym razem gtébwnym tematem naszego raportu jest temat wptywu Euro
2012 na kurs ztotego.

Biorgc pod uwage dostepne dane szacujemy, ze liczba zagranicznych
turystow odwiedzajgcych Polske w czerwcu moze by¢ mniejsza niz
wczesniej sgdzono i wyniesie nieco ponad 700 tys. osob. Z kolei wydatki
zagranicznych gosci mogg siegng¢ okoto 200 min euro.

Kwota jest na tyle niewielka w poréwnaniu z dziennymi obrotami na rynku
FX, ze trudno spodziewac sie z tego tytutu znacznego umocnienia ztotego.

Ostatnie tygodnie przyniosty wyrazne zaostrzenie retoryki wiadz
monetarnych, ktére powaznie rozwazajg mozliwos¢ podwyzek stép.

Niemniej jednoczes$nie coraz widoczniejsze stajg sie oznaki spowolnienia
w gospodarce w zwigzku z recesjg w strefie euro, umocnieniem ztotego
oraz prawdopodobnym spadkiem inwestycji publicznych.

Spadek inflacji oraz wyhamowanie w gospodarce powinny pozwoli¢ RPP
na pozostawienie stép procentowych w maju bez zmian. Oczekujemy, ze
stopa referencyjna utrzyma sie na poziomie 4,5% do konca roku.
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Przeglad Makroekonomiczny

Wykres 1. Wzrost gospodarczy (% r/r)
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Wykres 3. Stopa bezrobocia (%)

Wykres 2. Inflacja HICP (% r/r)
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Wykres 4. Stopy procentowe bankéw centralnych
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Zrédto: Eurostat, Citi Handlowy.

Zrédto: Bloomberg, Reuters, Citi Handlowy

Tabela 1. Kryteria konwergencji — poréwnanie krajéow regionu Europy Srodkowej.

Inflacja Stopy procentowe Saldo budzetu* Dtug publiczny*
Czechy 2.5 3.6 -3.8 41.9
Wegry 4.2 7.9 -2.8 76.5
Polska 4.0 5.8 -3.3 571
Rumunia 5.1 7.3 -3.7 35.8
Kryterium konwergencji 3.0 7.6 -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’

Pitka, kibice i kurs zlotego

Poniewaz zblizajace sie Euro 2012 bedzie sprzyjato naptywowi turystéw do
Polski, w niniejszym raporcie prébujemy oszacowac jego wptyw na kurs
PLN.

Liczba kibicow odwiedzajagcych Polske moze byé nizsza niz wczesniej
szacowano, ale i tak osiggnie okoto 700 tys osob. W takim scenariuszu
taczny popyt turystdw na PLN moze wynie$¢ okoto 200 min euro.

Naszym zdaniem kwota ta (wsparta dodatkowo mniejszymi dywidendami)
moze przyczyni¢ sie do umocnienia ztotego. Nie spodziewamy sie jednak z
tego tytutu ani masywnego ani tez trwatego umocnienia.

Juz w czerwcu Polska bedzie wspoétorganizowaé mistrzostwa Europy w
pitce noznej, jedng z trzech najwiekszych na Swiecie imprez sportowych
(przynajmniej wedlug UEFA). Przez ostatnie lata uwaga obserwatorow
koncentrowata sie nie tylko na stopniu przygotowan Polski do tego
wydarzenia, lecz réwniez na jego konsekwencjach dla gospodarki. W
szczegolnosci zwracano uwage na pozytywne efekty w postaci szybszej
realizacji inwestycji i zwigzanego z tym przyspieszenia wzrostu
gospodarczego. Wraz ze zblizaniem sie¢ momentu rozpoczecia imprezy
coraz wiekszego znaczenia nabiera jednak temat ewentualnych
konsekwencji dla rynku walutowego w zwigzku 2z przewidywanym
naptywem turystow.

Goscie, ktérzy moga poméc ztotemu

Polska, podobnie jak inne kraje organizujace analogiczne imprezy w
przesztosci, najprawdopodobniej doswiadczy masowego naptywu kibicow
w czerwcu. Jedyny powszechnie dostepny i kompleksowy raport na temat
konsekwencji Euro 2012 dla gospodarki2 oszacowat dwa lata temu liczbe
zagranicznych gosci (kibicow stadionowych, sportowcow, dziennikarzy,
przedstawicieli UEFA, kibicow pozastadionowych itd.) na okoto 830 tys.
0so6b. Od tego jednak czasu czes¢ przyjmowanych wowczas zatozen ulegta
zmianie, wskazujgc na mniej optymistyczng skale naptywu turystow.

Po pierwsze, liczba meczy rozgrywanych w kraju bedzie o jeden mecz
mniejsza niz zaktadano w momencie przygotowywania raportu. Poniewaz
dotyczy to meczu ¢wiercfinatowego, ktory mogtby przyciagnaé relatywnie
wiekszg liczbe kibicow pozastadionowych, wptyw powinien okazaé sie
istotny. Po drugie, losowanie zdecydowato o tym, ze druzyny, ktére moga
teoretycznie przyciagna¢ najwiekszg liczbe zagranicznych kibicow
(Niemcy, Anglia, Holandia) beda rozgrywa¢ swoje pierwsze mecze na
Ukrainie a nie w Polsce. Po trzecie, druzyny grajace w Polsce to czesto
przedstawiciele krajéw dotknietych kryzysem (Grecja, Hiszpania, Witochy,

! Skrécona wersja niniejszej analizy zostata opublikowana w dniu 13 kwietnia jako
,Football, fans and FX flows” w Emerging Markets Daily and Week Ahead (CEEMEA
Edition).

2 Raport ,IMPACT” pod redakcjg Jakuba Borowskiego, Warszawa 2010.
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Irlandia). W zwigzku z tym liczba kibicow z tych krajow moze okazac sie
nizsza niz w przypadku poprzednich podobnych imprez odbywajacych sie
w okresie ,przedkryzysowym”. Z kolei czynnikiem dziatajagcym na korzysc
Polski jest to, ze na pobyt na terenie kraju zdecydowata sie zdecydowana
wiekszo$¢é druzyn oraz ekip pitkarskich. Biorgc pod uwage powyzsze
czynniki spodziewamy sie, ze ostateczna liczba zagranicznych kibicow
bedzie nizsza niz pierwotnie szacowano w raporcie IMPACT, nieco
przekraczajgc 700 tys. osob (przede wszystkim na skutek mniejszej liczby
0sob w strefach kibica).
Wykres 5. Szacowane wydatki turystéw podczas Euro Wykres 6. Przecietne dzienne obroty na rynku walutowym
2012 (mid USD)
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Zrédto: Szacunki Citi Handlowy na podstawie danych oraz obliczen Zrédto: BIS, NBP.

zawartych w raporcie ,IMPACT”.

lle euro wymienia kibice?

Liczba turystéow odwiedzajgcych Polske to tylko czes¢ uktadanki, gdyz
taczny popyt na ziotego bedzie uzalezniony réwniez od ich przecietnych
wydatkow. Dane Instytutu Turystyki sugerujg, ze ubiegtoroczne przecietne
wydatki turystdw na osobe (i na jeden dzien ich pobytu) byty nieco nizsze
niz mozna byto przypuszczaé dwa lata temu. Moze to sugerowac
(szczegodlnie w obliczu gtebokiego spowolnienia w Europie Zachodniej), ze
przyjezdni kibice bedg bardziej ,oszczedni” réwniez w biezgcym roku.
Zaktadajgc, ze ta roznica wyniesie okoto 10% catkowite wydatki
zagranicznych turystéw w okresie Euro 2012 w Polsce mogtyby siegnaé
okoto 0,8-0,9 mid zt.

Podstawowe pytanie, ktére sie nasuwa dotyczy tego, czy przypadkiem
sama impreza sportowa nie doprowadzi do negatywnych efektow,
zniechecajgc zagranicznych kibicéw (niezainteresowanych futbolem) do
przyjazdu do Polski. Ewentualnie, czy nie skioni ona Polakéw do
zaplanowania urlopu poza granicami kraju, aby unikngé korkow i
zamieszania towarzyszacego Euro 2012 (co wigzatoby sie z popytem na
obce waluty i negatywnym wptywem na kurs PLN). Jest to mozliwe, jednak
taczny negatywny wptyw nie powinien by¢é wiekszy niz kilkadziesiat
milionéw ztotych. Tym bardziej, ze mistrzostwa Europy majg sie odbywaé
w okresie roku szkolnego, co ograniczy mozliwosé wyjazdow czesci
Polakéw. Biorgc to wszystko pod uwage szacujemy, ze dodatkowy popyt
na ztotego (netto) ze strony zagranicznych turystow w okresie Euro 2012
wyniesie okoto 200 min euro.
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Aprecjacja ,tak”, ale bez przesady

Naszym zdaniem kwota 200 min euro to relatywnie niewielka suma, ktéra
moze mie¢ pewien, cho¢ niedecydujacy wptyw na rynek walutowy.
Czynnikiem, ktéry w tym samym czasie bedzie oddziatywat na rynek to
ograniczenia wyptaty dywidend przez spotki sektora finansowego w
zwigzku z zaleceniami regulatora. Mniejsze ptatnosci oznaczajg relatywnie
ograniczone zapotrzebowanie na euro, a przez to powinny wspierac
ztotego. Niemniej nasze szacunki sugeruja, ze taczny wptyw na dywidendy
bedzie umiarkowany i wyniesie (w czerwcu) okoto 100 min euro. Biorac to
pod uwage spodziewamy sie, ze w czerwcu zapotrzebowanie gospodarki
na euro bedzie tacznie mniejsze o okoto 300 min euro niz w przypadku
gdyby w kraju nie odbywaly sie mistrzostwa Europy, a KNF nie
rekomendowat ograniczen w ptatnosci dywidend. Trudno zignorowa¢ takg
kwote, jednak w skali przeptywow, ktére zazwyczaj sg obserwowane na
rynku walutowym jest ona niewielka. Dla poréwnania miesieczny deficyt w
rachunku obrotéw biezgcych w czerwcu wynosit w ostatnich latach
przecietnie okoto 1,5 mld euro. Co wiecej, dzienne obroty na rynku ztotego
(spot) wynoszg okoto 7 mld dolaréw (Wykres 6), przyémiewajgc przeptywy
zwigzane z Euro 2012.

Innymi stowy, chociaz masowy przyjazd turystow w czerwcu moze
nieco umocni¢ ztotego, nie nalezy jednak oczekiwa¢ z tego tytutu
nadmiernych lub diugotrwatych wzrostéw wartosci polskiej waluty.
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Gospodarka w skroécie
Wyrazniejsze sygnaly spowolnienia

[ Ostatnie tygodnie przyniosty wyrazne zaostrzenie retoryki witadz
monetarnych, ktére powaznie rozwazajg mozliwosé podwyzek stép.

71 Niemniej jednoczes$nie coraz widoczniejsze stajg sie oznaki spowolnienia
w gospodarce w zwigzku z recesjg w strefie euro, umocnieniem ztotego
oraz prawdopodobnym spadkiem inwestycji publicznych.

" Spadek inflacji oraz wyhamowanie w gospodarce powinny pozwoli¢ RPP
na pozostawienie stop procentowych w maju bez zmian. Oczekujemy, ze
stopa referencyjna utrzyma sie na poziomie 4,5% do konca roku.
Ostabienie w produkcji i na rynku pracy
Wzrost produkcji przemystowej zdecydowanie wyhamowatl w marcu
do 0,7% rir z 4,6% w lutym. Na stabe dane ztozyto sie przede wszystkim
spowolnienie produkcji w przetwoérstwie do 1% r/r z 5% w lutym. Tak jak
wskazywaliSmy wynikato to przede wszystkim z wyraznego pogorszenia
produkcji samochodéw w marcu, ale takze produkcji wyrobow
farmaceutycznych oraz komputeréw, wyrobow elektronicznych i
optycznych oraz mebli. Dane o produkcji potwierdzity pogorszenie
aktywnosci w przemysle, ktére sygnalizowat w ostatnich miesigcach indeks
PMI, a szczegodlnie spadek indeksu nowych zamoéwien ponizej 50 pkt, i
ktére wynikato z ostabienia koniunktury u gtdwnych partneréw handlowych
oraz umocnienia ztotego.

Wykres 7. Produkcja przemystowa oraz indeks PMI Wykres 8. Ptace realne i zatrudnienie w sektorze
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Zrédto: GUS, Reuters, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Reuters, Citi Handlowy.

Ptace nominalne wzrosty w marcu o 3,8% r/r, a w ujeciu realnym
wynagrodzenia nawet odnotowaly nieznaczny spadek. Towarzyszyt
temu zaledwie 0,5% r/r wzrost zatrudnienia, wskazujacy na wyrazne
ograniczenie popytu na prace w obliczu spowolnienia w gospodarce.
Weditug naszych szacunkéw od lipcowego szczytu zatrudnienie w
przedsiebiorstwach obnizyto sie tgcznie o 0,7% (pomijajac jednorazowy
wzrost w styczniu, ktory byt efektem zmian metodologicznych). Biorac pod
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uwage uporczywie wysokie bezrobocie, niskg dynamike ptac realnych oraz
spadajgce zatrudnienie, naszym zdaniem na rynku pracy trudno dostrzec
jakiekolwiek powazne zagrozenie efektami drugiej rundy.

Pomimo oznak spowolnienia w produkcji i ptacach sprzedaz
detaliczna wciaz rosnie w przyzwoitym tempie. W lutym wzrost ten
siegnat w ujeciu nominalnym 13,7% r/r, zaprzeczajgc tendencjom
obserwowanym na rynku pracy. Powyzsze rozbieznosci, a takze fakt, iz
sprzedaz systematycznie utrzymuje sie znacznie powyzej dynamiki
konsumpcji indywidualnej, utwierdzajg nas w przekonaniu, ze dane o
sprzedazy detalicznej sg stabym wskazZnikiem aktywno$ci w gospodarce.
Wynika to stad, ze dane obejmujg tylko duze punkty detaliczne
zatrudniajace ponad 9 oso6b, a wiec uwzgledniajg wyniki coraz liczniej
powstajacych sklepéw sieciowych, a nie odzwierciedlajg spadku sprzedazy
w mniejszych sklepach. Bazujac na danych z rynku pracy, dynamice
kredytow oraz wynikach budzetu panstwa (wptywy z VAT) spodziewamy
sie, ze wzrost konsumpcji w 1Q utrzyma sig na niskim poziomie i tylko
nieco przekroczy 2% r/r.

Wykres 9. Stopa bezrobocia Wykres 10. Realna sprzedaz detaliczna i konsumpcja
prywatna
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Inflacja ponizej 4%

Marzec przyniost wyrazny spadek wskaznika inflacji do poziomu
3,9% ri/r, wobec 4,3% w lutym. Podobnie jak w poprzednich miesigcach
najszybsze wzrosty cen odnotowano w przypadku paliw oraz energii, co
byto pochodng podwyzek cen ropy naftowej w ostatnich miesigcach.
Ponadto, okoto 0,1-0,2 punktu procentowego we wskazniku CPI byto
zwigzane z podwyzkami cen jaj w zwigzku z wprowadzaniem w zycie
nowych przepiséw UE.

Najblizsze miesiagce zapewne pokaza juz mniej korzystne trendy
inflacyjne. Oczekujemy, ze wskaznik CPl bedzie oscylowat w kolejnych
miesigcach wokot 4% r/r i obnizy sie wyraznie ponizej tego poziomu
dopiero pod koniec roku. Ponadto, wcigz powaznym zrodiem niepewnosci
jest mozliwos¢ stabszych zbioréw zb6z oraz owocow, choé na tym etapie
trudno precyzyjnie przewidzie¢ skale tego zagrozenia. W naszym
podstawowym scenariuszu zaktadamy wiec, ze inflacja powrdci do celu
Rady Polityki Pienieznej na poczatku przysztego roku.
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Jastrzebia RPP
Najciekawszym wydarzeniem ostatniego miesigca bylo posiedzenie
Rady Polityki Pienieznej. Jeszcze przed posiedzeniem szef banku
centralnego wyraznie stwierdzit w wywiadzie dla Bloomberga, ze
utrzymywanie stép procentowych na niskim poziomie przez dtugi okres
bytoby mniejszym btedem niz pospieszne podwyzki, ktére musiatyby
zosta¢ potem odwr6cone. Pomimo tych wyjatkowo tagodnych wypowiedzi,
komunikat RPP oraz wypowiedzi prezesa NBP po kwietniowym
posiedzeniu okazaty sie zdecydowanie bardziej ,jastrzebie”. Rada Polityki
Pienieznej wrecz stwierdzita, Zze zamierza rozwazy¢ podwyzke stép
procentowych, o ile perspektywy inflacyjne nie ulegng poprawie a wzrost
gospodarczy nie wyhamuje wyraznie.
Wykres 11. Prognoza inflacji Wykres 12. Referencyjna stopa NBP oraz stawka WIBOR
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Zrédto: GUS, NBP, szacunki Citi Handlowy. Zrodto: NBP, Reuters, Citi Handlowy.

Ton wypowiedzi cztonkéw RPP sugeruje, ze wtadze monetarne bardzo
niekomfortowo czuja sie w obliczu uporczywie wysokiej inflacji. Na
wiekszos$ci cztonkdow Rady najwyrazniej wiekszego wrazenia nie robi to,
ze: 1) wysoka inflacja nie wynika bynajmniej z czynnikéw popytowych; 2)
brak jest oznak $wiadczacych o efektach drugiej rundy; 3) wiekszos¢
prognoz - w tym réwniez pochodzacych z NBP - sygnalizuje wyrazne
wyhamowanie aktywnosci gospodarczej w kolejnych kwartatach. Jeden z
argumentow wysuwanych przez cztonkéw RPP dotyczy tego, ze podwyzka
stop procentowych pomogtaby wzmocni¢ wiarygodnos¢ Rady w oczach
gospodarstw domowych, firm oraz uczestnikéw rynkéw finansowych. Nie
podzielamy tej opinii, gdyz w naszej ocenie pospieszne podwyzki moga
mie¢ wrecz bardziej negatywny wplyw na sposob postrzegania RPP oraz
jej wiarygodno$é.

Niemniej najnowsze rozczarowujace dane o produkcji przemystowej
moga zmniejszy¢ cheé czesci cztonkéw RPP do podnoszenia stop juz
na majowym posiedzeniu. Spodziewamy sie, ze wbrew wczes$niejszym
zapowiedziom wiekszo$¢ Rady bedzie chciata wstrzymac¢ sie jeszcze 1-2
miesigce z decyzjami, aby oceni¢ na ile spowolnienie gospodarcze ma
charakter trwaty. W naszej ocenie jest ono trwate, a kolejne dane powinny
potwierdzi¢ pogorszenie sytuacji na rynku pracy oraz ostabienie
aktywnosci w gospodarce. Dlatego spodziewamy sie, ze w horyzoncie
kolejnych miesiecy wigkszos¢ w RPP porzuci plany podwyzek stép
procentowych, a same stopy pozostang bez zmian do konca roku. W
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naszym scenariuszu dopuszczamy mozliwos¢ niewielkich obnizek na
poczatku 2013, gdy wzrost bedzie osiggat swoje minimum. Niemniej
naszym zdaniem rosng szanse na to, ze stopy pozostang bez zmian
rowniez w przysztym roku.
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Wykres 13. Kursy walutowe (grudzien 2009=100)
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Wykres 15. Spread 2-letnich stawek IRS vs.US
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Wykres 17. Miary adekwatnosci poziomu rezerw
walutowych
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Wykres 14. Stawki CDS (5-letnie)
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Wykres 16. Nachylenie krzywej IRS (10y-2y)

2.0 1

1.5

1.0

0.5

0.0

05

1.0

1.5

—PL —HU —CZ

2.0 -
[se] < o © ~ e [o)] o ~
o o o o o o o -~ ~
© 2 © ©© 2 © 9o o O
2] (2] (2] 2] (2] (2] 2] (2] 2]

Zrodto: Reuters, Citi Handlowy

Wykres 18. Deficyt oraz dtug sektora rzadowego i
samorzadowego (% PKB)
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EUR/PLN pod presja
W ostatnich tygodniach kurs zlotego utrzymywal sie w stosunkowo
waskim przedziale wahan, stopniowo tracac na wartosci wobec
gtéwnych walut. Po silnym umocnieniu ztotego na poczatku roku od
potowy marca ztoty stopniowo ostabiat sie zaréwno wobec euro i dolara za
sprawg lekkiego pogorszenia apetytu na ryzyko przy spadajgcym
pozytywnym wptywie operacji ptynnosciowych EBC na nastroje rynkowe
oraz w wyniku realizacji zyskéw przez inwestorow. Kurs EUR/USD byt
stosunkowo stabilny pozostajac w przedziale 1,30-1,335, i w potowie
kwietnia znalazt sie na poziomie ok. 1,31 wobec nieco ponizej 1,33 przed
miesigcem. Negatywnie na nastroje na swiecie wptynety nieco gorsze od
oczekiwanh dane z gospodarki amerykanskiej, obawy o wzrost gospodarczy
w Chinach oraz powr6ét obaw o sytuacje zadluzeniowg strefy euro,
zwtaszcza odnos$nie Hiszpanii. Pewnym wsparciem dla zlotego okazato sie
zaostrzenie tonu wypowiedzi cztonkéw Rady Polityki Pieniezne;j.
Wykres 19. EUR/PLN vs. indeks awersji do ryzyka Citi - Wykres 20. EUR/USD vs. EUR/PLN.
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Zrédto: Reuters, Citi Zrédto: Reuters

W najblizszych tygodniach zloty moze pozosta¢ pod presja. Sadzimy,
ze EUR/PLN podazy w strone 4,24-4,25 (kolejnym poziomem wsparcia
bytby 4,30) w zwigzku z oczekiwanym utrzymaniem podwyzszonej awersji
do ryzyka. Negatywnie na apetyt na ryzyko bedzie naszym zdaniem wcigz
wptywata sytuacja Hiszpanii, ktérej rzad moze w perspektywie roku
skorzysta¢ z pomocy miedzynarodowej. Czynnikiem, ktéry bedzie
podtrzymywat awersje do ryzyka oraz niepokdj inwestoréw bedg wybory
prezydenckie we Francji (22 kwietnia — pierwsza tura; 6 maja — druga tura).
Dodatkowa niepewnos¢ bedzie zwigzana z wynikiem wyboréw
parlamentarnych w Grecji (6 maja), ktéore moga zwieksza¢ ryzyko
implementacji niezbednych reform. Cho¢ jastrzebi ton Rady jest
czynnikiem wspierajgcym ziotego to naszym zdaniem oczekiwany przez
nas brak podwyzki stép na posiedzeniach RPP w najblizszych miesigcach
oraz stopniowe spowolnienie wzrostu gospodarczego beda oddziatywac¢ w
kierunku stabszego =zlotego. Dodatkowym negatywnym czynnikiem w
regionie jest brak porozumienia rzadu wegierskiego z MFW.
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W dalszej czesci roku zioty moze nieco odreagowaé¢ jednak
pozostanie blisko obecnie notowanych pozioméw. Sadzimy, ze na
mozliwe dalsze zaostrzenie kryzysu zadiluzenia w strefie euro EBC
odpowie dalszym zakupem obligacji peryferyjnych krajow strefy euro oraz
prawdopodobnie  kolejnym  programem  ptynno$ciowym.  Ponadto
pozytywnym czynnikiem dla ztotego bedzie realizacja planu zacie$nienia
fiskalnego owocujgca spadkiem deficytu fiskalnego ponizej 3,5%, co
umozliwi Komisji Europejskiej zdjecie procedury nadmiernego deficytu z
Polski w potowie 2013 r. Krajowg walute bedzie takze wspierat stosunkowo
wysoki popyt na polski dtug ze strony inwestoréw zagranicznych. W
przypadku gdyby presja na ztotego znaczaco wzrosta pod koniec roku
mozliwe sg ponowne interwencje NBP.

Tabela 4. Prognozy walutowe (wartosci na koniec okresu)

19/4/2012 Il kw. *12 1 kw. "12 IV kw. '12 I kw. 13
USD/PLN 3,1879 3,19 3,21 3,25 3,30
EUR/PLN 4,1865 4,15 4,14 4,13 4,12
GBP/PLN 5,1183 5,00 4,99 5,04 5,02
CHF/PLN 3,4837 3,46 3,45 3,41 3,40

Zrédto: NBP, Citi Handlowy
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 1. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2011 2012
mn v Vv Vi Vil Vil IX X X Xi 1 ] mn
Strefa Realna
Produkcja przemysfow a (% r/r) 6.8 6.7 7.8 2.0 1.8 7.9 74 6.5 8.7 7.7 9.0 4.6 0.7
Produkcja przemystow a (% nvm) 15.2 -9.3 2.7 1.0 -6.0 4.1 12.6 -2.4 0.7 -4.9 -5.1 -1.0 10.7
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 7.4 7.3 8.2 1.9 23 9.0 8.3 71 9.5 8.6 10.7 5.0 1.0
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 24.2 15.6 23.9 17.0 16.5 10.8 18.1 8.9 13.0 14.6 322 12.0 35
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 9.4 18.6 13.8 10.9 8.2 11.3 114 11.2 12.6 8.6 14.3 13.7 -
Stopa bezrobocia (%) 13.3 12.8 124 11.9 11.8 11.8 11.8 11.8 121 125 13.2 135 -
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 4.0 3.9 3.6 3.6 3.3 3.1 2.8 25 25 23 0.9 0.5 0.5
Ceny

Inflacja (% r/r) 43 45 5.0 4.2 4.1 4.3 3.9 4.3 4.8 4.6 4.1 43 3.9
Inflacja (% m/m) 0.9 0.5 0.6 -0.4 -0.3 0.0 0.1 0.7 0.7 0.4 0.7 0.4 0.5
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 9.5 8.8 6.3 5.6 5.9 6.8 8.4 8.5 8.9 8.2 7.9 6.3 4.5
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 1.6 0.7 -0.3 0.3 0.4 0.6 1.7 0.1 0.7 0.4 0.1 -0.3 1.3
Ptace - sektor przedsigb. (% r/r) 4.0 5.9 41 5.8 5.2 5.4 5.2 5.1 4.4 4.4 8.1 43 3.8

Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezacych (min EUR) -1,107  -1,149 -182  -2,023 -1,962 -1428 -1,346 -1546 -1,113 -1337 -1,879 -1,585 -

Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -4.8 -4.8 -4.7 -4.9 -4.9 -4.7 -4.7 -4.6 -4.2 -4.1 -4.3 -4.5 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -687 -1004 -932 -1203  -1290 -1036 -387 -671 -811 -1076 -844 -838 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 12,185 11,484 12,104 11,680 10,821 11,308 12,216 12,061 11,931 10,596 11,276 11,721 -
Eksport (% r/r) 12.5 11.2 18.1 7.2 4.8 14.1 4.9 4.6 6.8 5.0 6.8 6.2 -
Import f.0.b. (min EUR) 12,872 12,488 13,036 12,883 12,111 12,344 12,603 12,732 12,742 11,672 12,120 12,559 -
Import (% r/r) 10.6 16.1 19.4 12.9 8.9 11.6 3.6 37 23 24 9.5 7.0 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 10.9 9.4 7.7 7.2 7.4 8.8 10.2 10.5 11.8 12.5 13.7 125 9.2
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 10.8 11.3 9.8 9.2 9.8 10.6 12.3 12.9 13.7 13.5 14.7 13.4 12.3
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 7.3 9.2 8.2 55 6.1 7.2 9.1 8.6 13.5 121 125 12.6 7.6
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 13.3 12.4 12.2 9.4 13.7 121 14.5 14.5 13.3 11.9 11.1 9.6 9.8
Kredyty przedsigbiorstw (% r/r) 3.6 5.8 54 6.4 9.1 9.6 12.6 12.5 16.1 18.1 15.9 14.8 20.6
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 3.75 4.00 4.25 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50
WIBOR 3M ($rednio) 4.18 4.27 4.39 4.62 4.70 4.72 4.75 4.81 4.94 4.98 4.99 4.97 4.95
WIBOR 3M (koniec okresu) 4.19 4.30 445 4.69 4.70 4.72 4.75 4.81 4.94 4.98 4.99 4.96 4.94
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 4.46 4.54 4.58 4.64 4.62 4.56 4.48 4.45 4.79 4.55 4.51 4.48 4.47
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 5.06 5.03 4.92 4.89 4.76 4.49 447 4.58 4.87 4.78 4.70 4.67 4.61
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 5.73 5.77 5.49 5.42 5.32 5.16 5.10 5.10 5.29 5.33 5.00 4.86 4.86
EUR/PLN (koniec okresu) 4.01 3.94 3.96 3.99 4.01 4.14 4.41 4.34 4.55 4.41 4.23 4.14 4.16
USD/PLN (koniec okresu) 2.82 2.65 2.75 2.75 2.81 2.87 3.26 3.10 3.42 3.41 3.20 3.07 3.12
EUR/USD (koniec okresu) 1.42 1.49 1.44 1.45 1.43 1.44 1.35 1.40 1.33 1.29 1.32 1.35 1.33
Wskazniki fiskalne
Def. budzetow y kum. (mid PLN) 17.3 21.6 23.7 204 211 20.7 21.9 225 21.6 251 5.3 16.4 23.0
Def. budzetow y kum. (% planu) 431 53.8 59.0 50.7 52.5 51.6 54.5 56.1 53.6 62.4 15.1 46.8 65.6

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 3.9 2.7 2.5 2.5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 4.7 4.1 -3.7 -3.9 5.1 53
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3.50 4.50 4.50 4.00 475 4.75
USD/PLN (Koniec okresu) 2.96 3.41 3.25 3.07 2.95 2.91
USD/PLN (Srednia) 3.02 2.97 3.21 3.21 3.00 2.93
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.96 4.41 4.13 3.96 3.90 3.90
EUR/PLN (Srednia) 3.99 4.12 417 4.07 3.93 3.90

Zrédio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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