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W skrocie

W tym miesigcu gtdbwnym tematem naszego raportu jest ewentualne
wyjscie Grecji ze strefy euro oraz jego wptyw na Polske.

Wyjscie Grecji ze strefy euro (tzw. Grexit) w ciggu najblizszych dwoch lat
to naszym zdaniem obecnie najbardziej prawdopodobny scenariusz
rozwoju sytuacji w UE.

Naszym zdaniem gtéwny kanat, ktérym tego typu szok moze wptywaé na
Polske jest zwigzany z ryzykiem ucieczki czesci kapitatu portfelowego,
ktérego naptyw w ciggu trzech lat siegnat niemal 12 % PKB.

Polskie wtadze posiadajg narzedzia, ktére powinny poméc ztagodzi¢
ewentualny szok. W scenariuszu Grexit polskie witadze zapewne
pozwolityby automatycznym stabilizatorom fiskalnym dziata¢, NBP mogtby
obnizy¢é stopy procentowe oraz interweniowaé na rynku FX. Naszym
zdaniem jednak interwencje mialyby sens na poézZniejszym etapie, po
odptynieciu czesci kapitatu i juz po ostabieniu ztotego.

Krajowa polityka pieniezna wydaje sie na razie niewzruszona w obliczu
zagrozen plynacych ze strefy euro. Pomimo pojawiajgcych sie
niepokojacych informaciji z polskiej i Swiatowej gospodarki RPP podniosta
stopy procentowe w maju o 25pb.

Ostatnie komentarze RPP sugeruja, ze podwyzka ta moze okazac sie
jednorazowym ruchem, a kolejne miesigce przyniosg stabilizacje stop.
Spodziewamy sie jednak, ze Rada nie zrezygnuje fatwo z ostrzegawczej
retoryki i jastrzebie komentarze mogg jeszcze okresowo wptywac na rynki.

Wigkszos¢ dostepnych danych wskazuje na wyrazne spowolnienie
aktywnosci w przemysle oraz ostabienie konsumpcji. Naszym zdaniem
trudno réwniez dostrzec oznaki popytowej presji na wzrost cen.
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Przeglad Makroekonomiczny

Wykres 1. Wzrost gospodarczy (% r/r)
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Wykres 3. Stopa bezrobocia (%)
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Zrédto: Eurostat, Citi Handlowy.

Wykres 2. Inflacja HICP (% r/r)
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Wykres 4. Stopy procentowe bankéw centralnych
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Tabela 1. Kryteria konwergencji — poréwnanie krajéow regionu Europy Srodkowej.

Inflacja Stopy procentowe Saldo budzetu* Dtug publiczny*
Czechy 2.7 3.5 2.9 43.9
Wegry 4.3 8.0 2.5 78.5
Polska 4.0 5.8 -3.0 55.0
Rumunia 4.6 7.2 2.8 34.6
Kryterium konwergencji 3.1 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

Grexit na horyzoncie

Wyjscie Grecji ze strefy euro (tzw. Grexit) w ciggu najblizszych dwdéch lat
to naszym zdaniem obecnie najbardziej prawdopodobny scenariusz
rozwoju sytuacji w UE.

Naszym zdaniem gtéowny kanat, ktérym tego typu szok moze wptywaé na
Polske jest zwigzany z ryzykiem ucieczki czesci kapitatu portfelowego,
ktérego naptyw w ciagu trzech lat siegnat niemal 12 % PKB.

Polskie wtadze posiadajg narzedzia, ktére powinny pomoéc ztagodzic¢
ewentualny szok. W scenariuszu Grexit polskie wladze zapewne
pozwolityby automatycznym stabilizatorom fiskalnym dziata¢, NBP mégtby
obnizy¢ stopy procentowe oraz interweniowa¢ na rynku FX. Naszym
zdaniem jednak interwencje mialyby sens na podzniejszym etapie, po
odptynieciu czesci kapitatu i juz po ostabieniu ztotego.

Stwierdzenie, ze wybory parlamentarne w Grecji okazaty sie w maju
najwazniejszym wydarzeniem dla rynkéw finansowych nie jest chyba
przesada. Po ogtoszeniu ich wynikow scenariusz czesciowego rozpadu unii
walutowej przestat by¢ juz bowiem traktowany jako nadmiernie
pesymistyczny, lecz zaczat by¢ uznawany jako bardzo realna mozliwos$¢.
Obawy inwestorow wynikajag z dwoéch czynnikéw. Po pierwsze, w
wyborach wyjatkowo dobry wynik osiggnety ugrupowania sprzeciwiajgce
sie programowi oszczednosciowemu rekomendowanemu prze MFW oraz
Komisje Europejska. Po drugie, partie, ktére trafity do parlamentu nie byty
w stanie utworzyé wiekszosciowej koalicji, co doprowadzito do rozpisania
kolejnych wyboréw na 17 czerwca 2012. Wynik powtérzonych wyborow
wydaje sie trudny do przewidzenia, jednak nawet jezeli partie popierajgce
pakiet MFW wyjdg z tego starcia zwyciesko, powstaty rzad bedzie
zapewne zbyt staby aby w spos6b wiarygodny wprowadzaé bolesne ciecia.
Analitycy Citi zajmujgcy sie strefg euro dotychczas przypisywali
scenariuszowi wyjscia Grecji ze strefy euro prawdopodobienstwo 50%.
Obecnie, biorgc pod uwage dynamike wydarzen w Grecji oraz coraz
bardziej widoczne pogodzenie sie z takim scenariuszem lideréw krajow
strefy euro, wyjsciu Grecji ze strefy euro w ciggu roku 1-2 lat mozna juz
przypisa¢ prawdopodobieAstwo 50-75%".

Poniewaz ryzyko czesciowej dezintegracji strefy euro wydaje sie wyzsze
niz wczesniej sadzono (i nota bene stato sie ono naszym bazowym
scenariuszem) warto zastanowi¢ sie, jaki mogitby byé wplyw tego
wydarzenia na Polske i inne kraje naszego regionu. Na poczatek nalezy
podkresli¢, ze opuszczenie strefy euro przez jakikolwiek kraj moze by¢
skompilowanym procesem, ktérego ostateczny wpltyw na inne gospodarki
bytby uzalezniony miedzy innymi od dziatah ze strony EBC, innych
wiodacych bankéw centralnych oraz dziatarn podjetych przez lideréw UE.
Poniewaz czynniki polityczne sa w takich sytuacjach praktycznie
nieprzewidywalne, zamiast rozwaza¢ w sposob ilosciowy konkretne
scenariusze, naszym zdaniem warto spojrze¢ na zagadnienie w sposob

! Por. raport Citi: Global Economic Outlook and Strategy, 23 maja 2012.
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sjakosciowy” i sprobowac zidentyfikowaé potencjalne kanaty przeniesienia
szokéw zewnetrznych na Europe Srodkowa (CEE).

Wykres 5. Polska gospodarka nie jest az tak otwarta jak Wykres 6. ... a powigzania handlowe z Grecja i peryferiami

inne kraje CEE ... strefy euro sa stabe
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Wykres 7. Nawet spowolnienie w Niemczech dotknetoby Wykres 8. Greckie banki sa obecne tylko w Rumunii oraz
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Zrédto: Szacunki Citi Handlowy. Zrodto: Krajowe banki centralne, KNF, CIRA.

Powiagzania handlowe i finansowe

Wiele sposrad krajow CEE jest matymi otwartymi gospodarkami, przez co
sg one wrazliwe na szoki naptywajace z zewnatrz. Z punktu widzenia
Polski dobrg wiadomos$cig jest jednak to, ze na tle innych krajéow z regionu
skala polskiej wymiany handlowej jest zdecydowanie mniejsza (wykres 5).
Ponadto powigzania eksportowe z Grecjg sg bardzo stabe, a wiekszego
znaczenia nie ma rowniez wymiana handlowa z krajami peryferyjnymi
(Wykres 6). Oznacza to, ze bezposrednie przetozenie sie recesji na
potudniu strefy euro na sytuacje w Polsce bedzie ograniczone. Dopiero
gdyby szok ten odbit sie na wzroscie w Niemczech, Polska mogtaby to
powazniej odczu¢, choé nawet w tym przypadku tatwo znalez¢ wiele innych
krajow, ktére mogtyby zostac¢ dotkniete mocniej (wykres 7).

Wsrdd potencjalnych kanatow rozprzestrzeniania sie szokéw ze strefy euro
czesto wymienia sie systemy finansowe/bankowe w Europie Srodkowej, w
ktérych znaczna czes¢ aktywdéw znajduje sie w rekach instytucji
zachodnioeuropejskich. Niemniej rowniez w tym przypadku Polska wydaje
sie zdecydowanie bezpieczniejsza, podczas gdy najwieksze zagrozenia
dotyczg miedzy innymi Wegier, Rumunii oraz Butgarii (8-12). Po pierwsze
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struktura wtasnosci instytucji finansowych wydaje sie bezpieczniejsza niz w
Rumunii lub Butgarii, ze wzgledu na praktycznie nieobecnos$¢ greckich
instytucji. Jednoczesnie na tle wegierskich instytucji polskie banki wydajg
sie zdecydowanie mniej uzaleznione od finansowania zagranicznego. Na
nizszym poziomie ksztattujg sie rowniez wskazniki kredytéw zagrozonych,
a dotychczas dostepne dane nie pokazaly oznak ,delewarowania” w
Polsce.
Wykres 9. Udziat kredytéw zagrozonych w portfelach Wykres 10. Relacja zagranicznego finansowania bankéw
bankéw do depozytéw
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Nadmiar kapitatu (portfelowego) zrédiem problemu

Naszym zdaniem potencjalne zagrozenia dla Polski nie wynikajg z
powigzan handlowych lub sytuacji sektora finansowego w Polsce, lecz
raczej z powaznego zagrozenia odptywem zagranicznego kapitatu z kraju.
Dzieki relatywnie wysokiemu tempu wzrostu gospodarczego oraz stabilnej
sytuacji politycznej Polska odnotowata znaczny naptyw kapitatu
krotkoterminowego, ktory w okresie 2009-2011 siegnagt niemal 12% PKB.
Dla poréwnania, naptyw do pozostatych krajéw regionu byt przecietnie
ponad czterokrotnie mniejszy. W rezultacie zagraniczni inwestorzy
posiadajg obecnie znaczne pozycje w polskich aktywach, ktorych
wiekszo$¢ najprawdopodobniej nie jest zabezpieczona z tytutu ryzyka
walutowego. Poniewaz przecietny kurs przy ktéorym odnotowano naptywy to
— wedtug naszych szacunkéw — okoto 4,05 EUR/PLN, niedawne ostabienie
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ztotego i jednoczesny wzrost zagrozenia wyjsciem Grecji ze strefy euro
tworzg niebezpieczng mieszanke, ktéra moze doprowadzi¢ do likwidacji
pozycji przez czes$¢ zagranicznych inwestorow. Ryzyko odptywu kapitatu z
Polski (oraz innych krajéw wschodzacych) zwieksza réwniez fakt, ze
spadek wycen jednostek w najwiekszych funduszach globalnych siega
poziomodw, ktére w przeszto$ci prowadzity do wiekszej skali umorzen przez
klientow funduszy.

Wykres 13. Naplyw kapitatu portfelowego na polski rynek  Wykres 14. ... dzieki czemu zagraniczni inwestorzy maja

dlugu (‘09-‘11) byt zdecydowanie wyzszy niz w CEE... znaczace pozycje na krajowym rynku
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Odptywowi kapitatu z Polski najprawdopodobniej towarzyszytoby
ostabienie ziotego, zapewne w wiekszej skali niz w przypadku innych walut
regionu. Po pierwsze, ze wzgledu na rozmiar rynku PLN jest czesto
wykorzystywany przez inwestoréw do zabezpieczania pozycji w innych
walutach lub po prostu do ,wyrazania” swoich opinii odno$nie regionu
CEE. Nasze szacunki potwierdzajg réwniez, ze w poréwnaniu z innymi
krajami zloty reaguje wyjatkowo silnie na zmiany awersji do ryzyka
(Wykres 15), co wydaje sie niespdjne z relatywnie silniejszymi
fundamentami. Po drugie, w ostatnich kwartatach naptyw kapitatu
portfelowego odgrywat bardzo istotng role w finansowaniu deficytu w
rachunku biezacym. Gdyby naptyw zamienit sie w odptyw, trudno bytoby
liczy¢, ze luka ta zostanie zapetniona przez dodatkowe inwestycje
bezposrednie lub znaczny wzrost finansowania przez zagraniczne
instytucje finansowe. Oznacza to, ze w scenariuszu Grexit ztoty mogtby
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znalez¢ sie pod silng presjg. Spodziewamy sie jednak, ze tego typu presja
deprecjacyjna okazataby sie przejsciowa i po ucieczce najbardziej
nerwowych (lub zmuszonych do tego przez umorzenia) inwestorow,
sytuacja na rynku ulegtaby wyraznemu uspokojeniu.

Odpowiedz polityki gospodarczej

Jaka mogtaby by¢ odpowiedz polityki gospodarczej na takie zawirowania?
Rozwigzania, ktore sie¢ nasuwajg dotyczg interwencji walutowych, zmian
stop procentowych oraz ewentualnego rozluznienia polityki fiskalne;j.
Naszym zdaniem w pierwszym etapie odptywu kapitatu portfelowego
interwencje walutowe NBP nie miatyby wiekszego sensu i w praktyce
stanowityby strate i tak ograniczonych rezerw walutowych (wykres 18). W
pierwszej fali polskie aktywa sprzedawaliby bowiem inwestorzy zmuszeni
przez sytuacje rynkowg do likwidacji pozycji i dlatego obecnos¢ banku
centralnego na rynku nie powstrzymataby ich od tego ruchu. Interwencje
pozwolityby inwestorom wytgcznie zredukowaé pozycje po bardziej
korzystnym kursie. Naszym zdaniem rozsgdnym rozwigzaniem bytoby
pozwolenie na odptyw cze$ci kapitatu podtrzymujac jednak praktyke
interwencji werbalnych. Do rzeczywistych interwencji walutowych mogtoby
dojs¢ dopiero po odptywie czesci kapitatu i po znaczacym ostabieniu
ztotego, gdyz w naszej ocenie dopiero wowczas interwencja mogtaby
pomoc odwrécié trendy na rynku walutowym.

Wykres 17. Kraje CEE (poza Wegrami) maja przestrzen aby Wykres 18. Poziom rezerw walutowych w CEE w
pozwoli¢ automatycznym stabilizatorom dziataé poréwnaniu z deficytem w rachunku biezacym i
krétkoterminowym diugiem zagranicznym
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Zrédto: Prognozy Komisji Europejskiej (Maj 2012), Citi Handlowy”. Uwaga: Wykres pokazuje relacje rezerw walutowych do deficytu w

rachunku biezacym oraz dtugu krétkoterminowego. Dla Polski pokazano
réwniez wptyw FCL z MFW. Zrédto: Krajowe banki centralne, CIRA.

W przypadku wyjscia Grecji ze strefy euro Polska (podobnie jak i reszta
UE) stanetaby w obliczu ryzyka dalszego pogorszenia aktywnosci
gospodarczej. W takiej sytuacji wladze monetarne prawdopodobnie
obnizytyby stopy procentowe, podobnie jak zrobita to Rada w obliczu
kryzysu po upadku banku Lehman Brothers. Co prawda najbardziej
sJjastrzebia” czes¢ przedstawicieli wikadz monetarnych mogtaby rozwazaé
podwyzke w celu powstrzymania deprecjacji ztotego, jednak naszym
zdaniem taki wniosek zapewne nie uzyskatby wiekszosci gtosow. Tym
bardziej, ze podwyzka mogtaby tylko pogtebi¢ skale spowolnienia w kraju,
co przyémitoby ewentualne korzysci wynikajace ze stabilizacji kursu
ztotego. Za obnizkami w kraju w przemawiatoby réwniez to, ze w sytuacji
kryzysowej stopy procentowe najprawdopodobniej spadtyby réwniez w
strefie euro.
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Naszym zdaniem polityka fiskalna mogtaby zosta¢ wykorzystana do
ztagodzenia wptywu zewnetrznych szokéw. Dzieki stopniowemu
zaciesnieniu fiskalnemu w ciggu ostatniego roku wzrost diugu publicznego
zostat spowolniony, dzieki czemu powstata przestrzen do ewentualnego
ztagodzenia fiskalnego (Wykres 17). Jeszcze niedawno (1-2 lata temu)
taka mozliwos¢ nie istniataby, gdyz dtug publiczny niebezpiecznie
oscylowat w poblizu 55% PKB. Tym razem rzad bytby w stanie pozwoli¢ na
zadziatanie tzw. automatycznych stabilizatoréw i zwiekszenie deficytu,
cho¢ jednoczesnie uwazamy, ze przestrzen w polityce fiskalnej jest wcigz
zbyt mata aby rzad mégt zdecydowaé sie na zdecydowane zwiekszenie
wydatkéw dyskrecjonalnych.

Wszystkie te dziatania (ktéorym mogtoby towarzyszy¢ rowniez dostarczanie
ptynnoéci walutowej do sektora finansowego, o ile taka koniecznosc¢
zaistniataby) powinny wystarczy¢ aby ztagodzi¢ szok rynkowy i
ekonomiczny zwigzany z ewentualnym wyjsciem Grecji ze strefy euro.
Najprawdopodobniej nie wystarczytoby to aby uniknaé¢ spowolnienia
gospodarczego i pogorszenia sytuacji na rynku pracy, jednak naszym
zdaniem Polska i tak wcigz radzitaby sobie zdecydowanie lepiej niz
wiekszos¢ krajow UE.
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Gospodarka w skroécie

Stopy w goére, gospodarka w doét

"1 Pomimo naptywajacych niepokojgcych informacji z polskiej i Swiatowej
gospodarki RPP podniosta stopy procentowe w maju o 25pb.

" Ostatnie komentarze RPP sugerujg, ze podwyzka ta moze okazaé sie
jednorazowym ruchem, a kolejne miesigce przyniosg stabilizacje stép.
Spodziewamy sie jednak, ze Rada nie zrezygnuje fatwo z ostrzegawczej
retoryki i jastrzebie komentarze mogg jeszcze okresowo wptywac na rynki.

Wigkszo$¢ dostepnych danych wskazuje na wyrazne spowolnienie
aktywnosci w przemysle oraz ostabienie konsumpcji. Naszym zdaniem
trudno réwniez dostrzec oznaki popytowej presji na wzrost cen.

Stabszy wzrost i pogorszenie na rynku pracy

Maj byt kolejnym miesigcem, ktory przyniost oznaki wyraznego
spowolnienia w polskiej gospodarce. Opublikowane dane o produkgcji
pokazaty wzrost w przemysle na poziomie 2,9% r/r w kwietniu, wobec 0,7%
w marcu. Cho¢ oznaczato to przyspieszenie dynamiki produkcji, taki wynik
byt stabszy niz mozna bylo oczekiwaé na podstawie samych réznic w
dtugosci czasu pracy w kwietniu. Wyrazne ostabienie jest widoczne
szczegolnie w pordwnaniu z tendencjami obserwowanymi na przetomie
roku kiedy wzrosty produkcji oscylowaty w poblizu 8-9% r/r.

Biorac pod uwage wciaz stabe wyniki sektoréow nastawionych na
eksport niskie tempo wzrostu produkcji moze wynika¢ ze
spowolnienia gospodarczego w strefie euro oraz stosunkowo mocnego
ztotego w pierwszych miesigcach tego roku. Ostatnio obserwowane
ostabienie ztotego powinno nieznacznie wesprze¢ eksport oraz produkcje
w kolejnych miesigcach, dzieki czemu aktywno$¢ w sektorze
przemystowym moze by¢ wieksza niz wczesniej oczekiwano. Jednak dane
GUS potwierdzaja, ze gospodarka wyhamowuje a przy perspektywach
spadku inwestycji w Il potowie roku wzrost PKB najprawdopodobniej
spowolni ponizej tempa potencjalnego.

Wykres 19. Produkcja przemystowa oraz budowlana Wykres 20. Indeks PMI dla Polski
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Teze o spowolnieniu polskiej gospodarki potwierdzajg od diuzszego
czasu dane z rynku pracy. W kwietniu przecietne wynagrodzenie w
przedsiebiorstwach wzrosto o zaledwie 3,4% r/r, wobec oczekiwan
rynkowych na poziomie okoto 4%. Jednoczesnie zatrudnienie bylo o
zaledwie 0,3% wyzsze niz w analogicznym okresie poprzedniego roku i
jednoczesnie byto o 0,1% nizsze niz miesigc wczesniej. Kwietniowe dane z
rynku pracy pokazaty rowniez pierwszy od ponad dwoch lat spadek
realnego funduszu ptac, co prawdopodobnie bedzie dodatkowo
przyczynia¢ sie do ostabienia popytu konsumpcyjnego. O ile w ubiegtym
roku gospodarstwa domowe w obliczu pogorszenia sytuacji na rynku pracy
wykorzystywaty swoje oszczednosci do finansowania konsumpcji, w tym
roku proces ten bedzie miat mniejsze znaczenie, gdyz stopa oszczednosci
i tak osiggneta juz historycznie bardzo niski poziom. Dlatego oczekujemy,
ze mozliwos¢ dalszego finansowania konsumpcji poprzez korzystanie z
oszczednosci bedzie mniejsza, odbijajac sie na dynamice wydatkow
gospodarstw domowych.
Wykres 21. Sprzedaz detaliczna oraz fundusz ptac Wykres 22. Ptace realne oraz zatrudnienie
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

CPI wzrosnie powyzej 4% w okresie Euro 2012

Stabos¢é rynku pracy powinna poméc w diluzszym horyzoncie
ograniczy¢ inflacje. Kwietniowa inflacja wzrosta do 4% r/r (z 3,9% w
marcu), gtdwnie za sprawg podwyzek cen odziezy i obuwia oraz nosnikow
energii. Biorgc pod uwage perspektywe podwyzek cen zywnos$ci oraz ustug
hotelarsko restauracyjnych podczas mistrzostw w pitce noznej, zaréwno
nasze prognozy jak i przewidywania innych osrodkow wskazujg na
mozliwo$¢ wzrostu indeksu CPlI w czerwcu. W tym momencie trudno
oceni¢ jak istotny bedzie wptyw tego czynnika, ale spodziewamy sie
dodatkowego wzrostu inflacji o okoto 0,3-0,4 punktu procentowego, ktéry
zostanie w petni odwrécony w ciggu kolejnych dwéch miesiecy. Naszym
zdaniem ryzyko utrwalenia sie podwyzek zwigzanych z Euro 2012 jest
niewielkie, gdyz drozsze ustugi hotelowe lub turystyczne nie spotkatyby sie
z wystarczajagcym popytem po zakonczeniu mistrzostw w pitce nozne;j.

Podtrzymujemy réwniez naszg opinie (sygnalizowang wielokrotnie w
poprzednich miesigcach), ze obecna sytuacja na rynku pracy nie powinna
pozwoli¢ na pojawienie sie powaznej presji popytowej. Watpimy réowniez w
argumenty wysuwane przez niektérych cztonkéw RPP, ktérzy obawiajg sie,
ze nawet w sytuacji stabej sytuacji na rynku pracy firmy moga zgodzi¢ sie
na podwyzki ptac jezeli oczekiwania inflacyjne utrzymajg sie na wysokim
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poziomie. Sadzimy raczej, ze firmy beda staraty sie ograniczy¢ skale
wzrostu kosztow pracy, tak aby zrekompensowac¢ w ten sposdb wzrosty
kosztéw w innych kategoriach (przede wszystkim ceny energii oraz paliw).
Wykres 23. Prognoza inflacji Wykres 24. Rachunek finansowy (2011)
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Zrédto: GUS, NBP, szacunki Citi Handlowy. Zrédto: NBP, Reuters, Citi Handlowy.

Podsumowujac, oczekujemy, ze po niewielkim spadku w maju, inflacja
w czerwcu ponowhnie wzrosnie powyzej 4%. Wzrost ten bedzie jednak
przejsciowy i spodziewamy sie, ze pod koniec roku wskaznik CPI bedzie
oscylowat w okolicy 3%, a na poczatku przysziego roku osiggnie poziom
celu inflacyjnego RPP (tj. 2,5%). Zagrozeniem dla naszego scenariusza
pozostaje mozliwo$¢ dalszego ostabienia ztotego, jednak jego wplyw
powinien by¢ w duzym stopniu niwelowany przez oczekiwane przez nas
spadki cen surowcow, w tym réwniez ropy naftowej.

Poprawa w bilansie ptatniczym

Marzec przyniost pozytywna niespodzianke w postaci danych o
deficycie obrotéw biezacych. Cho¢ nasza prognoza nalezata do
najbardziej optymistycznych na rynku, deficyt obnizyt sie wiecej niz
oczekiwalismy i wyniost 228 min € w marcu, wobec 1516 min € w lutym.
Tak wyrazny spadek wynikat z poprawy na rachunku transferéw za sprawg
naptywu $rodkéw unijnych oraz zaskakujgco gtebokiego spadku deficytu
handlowego (do 0,4 mid € z ok. 0,8 mid €). Tempo wzrostu eksportu
wyhamowato znacznie mniej niz oczekiwalismy (do 5,9% r/r z 6,9% r/r)
mimo bardzo stabych danych o produkcji za marzec. Jednoczesnie tempo
wzrostu importu obnizyto sie do 3,3% r/r 2 6,9% r/r.

Skumulowany za 12 miesiecy deficyt obrotow biezgcych obnizyt sie w
marcu do 4,3% PKB z 4,5% PKB w lutym. Sadzimy, ze spowolnienie
gospodarcze w strefie euro oraz ostabienie zlotego poprawig bilans
handlowy, a wyptaty dywidend bedg mniejsze niz w ubiegtym roku. Te
czynniki bedg dziata¢ w kierunku obnizenia deficytu do nieco ponizej 4 %
PKB w 2012 roku.

Po stronie finansowania deficytu sytuacja wyglada bardziej
niepokojaco. Mimo ze deficyt okazat sie nizszy od prognoz to pokrycie
deficytu obrotéw biezgacych naptywem kapitatu dtugoterminowego
utrzymato sie na niskim poziomie, 22% w przypadku samych
bezposrednich inwestycji zagranicznych oraz 72% w przypadku FDI oraz
srodkéw z UE, co jest blisko najnizszych pozioméw od maja 2009 r.
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Naszym zdaniem taka sytuacja zwieksza wrazliwos$¢ ztotego na wahania
apetytu na ryzyko oraz zmiany nastrojow inwestoréw portfelowych. Biorac
pod uwage, ze w sytuacji podwyzszonej niepewnosci trudno spodziewac
sie wiekszego naptywu FDI, ewentualna redukcja pozycji przez inwestorow
portfelowych mogtaby doprowadzi¢ do znacznych wahan kursu ztotego.
A jednak stopy w gore...
Z punktu widzenia rynkéw finansowych najwazniejszym wydarzeniem
w kraju byta decyzja Rady Polityki Pienieznej o podwyzce stép
procentowych. W jej wyniku stopa referencyjna wzrosta o 25 pb do
poziomu 4,75%, prowadzac jednoczesnie do stopniowego wzrostu stawek
WIBOR. Komunikat oraz wypowiedzi cztonkéw RPP uzasadniaty decyzje
mniejszg niz wczesniej oczekiwano skalg spowolnienia w polskiej
gospodarce oraz wysokg inflacjg, ktéra mogtaby doprowadzi¢ do
utrwalenia sie oczekiwan inflacyjnych na podwyzszonym poziomie.
Naszym zdaniem argumenty te trudno uznac¢ za przekonujgce w sytuacji
gdy wiekszos¢ publikowanych danych wskazuje na wyrazne spowolnienie
w Polsce, Chinach oraz strefie euro, a ceny surowcow odnotowujg
gtebokie spadki. Decyzja ta pokazuje jednak, ze RPP zupetnie inaczej
ocenia perspektywy polskiej gospodarki niz uczestnicy rynkow
finansowych.
Wykres 25. Realna stopa procentowa Wykres 26. Indeksy MCI w regionie
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Zrédto: GUS, NBP, szacunki Citi Handlowy. Uwaga: Prognoza przy Zrédto: Banki centralne w krajach CEE, Citi Handlowy.
zatozeniu niezmienionej nominalnej stopy referencyjnej NBP na poziomie
4,75%.

Komunikat RPP, a w szczego6lnosci wypowiedzi prezesa Belki podczas
majowej konferencji RPP sugeruja, ze wiekszo$¢ w Radzie nie widzi
na razie potrzeby dalszego zaciesnienia monetarnego. Wskazujg na to
rowniez wypowiedzi poszczegdélnych czionkow Rady, w tym A.
Kazmierczaka oraz J. Hausnera, ktorzy wczesniej gtosno zapowiadali
gotowos¢ do zaciesnienia monetarnego. Biorac to pod uwage
spodziewamy sie, ze w czerwcu stopy procentowe pozostang bez zmian,
choé komunikat Rady podtrzyma ,jastrzebig nute” (mozliwe, ze bardziej
jastrzebia niz oczekuje rynek). Ryzyko podwyzki wzro$nie zapewne w
lipcu, gdy Rada otrzyma wynik najnowszej projekcji inflacyjnej. Gdyby
projekcja pokazata, ze okres pozostawania inflacji ponad celem przedtuza
sie, mogtoby to skioni¢ Rade do ponownego ,dostosowania” stop
procentowych.
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Niemniej jak sygnalizowaliSmy to w poprzednich miesigcach, w naszej
ocenie podwyzki stéop procentowych nie sa obecnie potrzebne.
Ewentualne utrzymywanie sie inflacji ponad celem jest i bedzie zwigzane z
czynnikami pozostajgcymi poza kontrolg RPP. Jednoczesnie mozliwo$é
przenoszenia sie oczekiwan inflacyjnych na Zadania ptacowe bedzie
ograniczane przez perspektywe spowolnienia gospodarczego oraz wysokie
bezrobocie. Ponadto, naszym zdaniem podwyzka stép w lipcu wigzataby
sie z pewnymi zagrozeniami dla RPP. Po pierwsze na lipcowym
posiedzeniu nie bedzie jeszcze znany odczyt czerwcowej inflacji, a wiec
trudno bedzie oceni¢ wptyw Euro 2012 na CPI. Na wyniki te RPP powinna
poczeka¢ przynajmniej do wrzesniowego posiedzenia, gdyz dopiero
wowczas znane bedg dane o lipcowej inflacji, pokazujgce czy podwyzki w
miastach organizujacych Euro 2012 okazatly sie przejsciowe, czy tez
trwate. Po drugie, watpimy czy na poczatku lipca bedzie mozna oceni¢
rzeczywista skale spowolnienia w pierwszej potowie roku. Po trzecie,
spodziewamy sie, ze dostepne woéwczas dane bedg pokazywaty dalsze
pogorszenie perspektyw gospodarki strefy euro.

Biorac to wszystko pod uwage w naszym scenariuszu zaktadamy, ze
stopy procentowe pozostang bez zmian do konca roku. Poniewaz
jednak RPP nie czuje sie komfortowo w sytuacji, gdy rynek wcigz oczekuje
obnizek stop w 2013 roku, spodziewamy sie w najblizszych tygodniach
relatywnie jastrzebich komentarzy. Dlatego naszym zdaniem - cho¢
obnizki w 2013 roku sg prawdopodobne (i rzeczywiscie ich oczekujemy) —
zanim do nich dojdzie zapewne krzywa FRA oraz IRS moga zosta¢
spopchniete” do gory przez antyinflacyjng retoryke RPP.
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Wykres 27. Kursy walutowe (grudzien 2009=100) Wykres 28. Stawki CDS (5-letnie)
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Wykres 31. Miary adekwatnosci poziomu rezerw Wykres 32. Deficyt oraz dtug sektora rzadowego i
walutowych samorzadowego (% PKB)
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EUR/PLN pod presja

Po okresie bardzo stopniowego ostabienia ztotego od potlowy marca
do konca kwietnia, maj przyniéost wyrazny wzrost zmiennosci kursu
ztotego. Wzrost zmiennosci byt zwigzany ze wzrostem awersji do ryzyka
na rynkach miedzynarodowych, ktéry zbiegt sie w wynikiem wyboréw
prezydenckich we Francji oraz wyboréw parlamentarnych w Grecji. Cho¢
zwyciestwo F. Hollande’a byto czesciowo zdyskontowane przez rynek to
jednak wynik wyboréw miat negatywny wptyw na apetyt na ryzyko. Jednak
negatywny wplyw na nastroje wyborow w Grecji byt wiekszy, gdyz
zwycieskim partiom nie udato sie stworzy¢ rzadu, a wyraznie wzrosto
poparcie dla partii sprzeciwiajgcych sie wymogom MFW oraz Komisji
Europejskiej wynikajagcych z programéw pomocowych. Tym samym w
ostatnich tygodniach wyraznie wzrosto prawdopodobienstwo wyjscia Grecji
ze strefy euro (do 50-75%). To negatywnie wptyneto na euro, ktore tracito
na wartosci wobec dolara, a kurs EUR/USD spadt na koniec maja do
1,2360. Dodatkowo negatywnie na apetyt na ryzyko oddziatywaty stabsze
od oczekiwan dane z USA, ktore zwiekszyty obawy o wzrost gospodarczy.
Cho¢ jastrzebia retoryka RPP w poprzednich kilku tygodniach wspierata
ztotego to wobec skokowego wzrostu awersji do ryzyka podwyzka stop
procentowych okazata sie nieistotna. Nieco wazniejsze okazaly sie
interwencje werbalne NBP (przy kursie EUR/PLN w pasmie 4,35-4,40) oraz
sprzedaz walut przez BGK.

Wykres 33. EUR/PLN vs. indeks awersji do ryzyka Citi -
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W krétkim terminie ztoty moze ostabi¢ sie za sprawag ponownego
wzrostu awersji do ryzyka. Naszym zdaniem kurs EUR/PLN moze
podazy¢ w najblizszych miesigcach do 4,50. Sadzimy, ze nastroje rynkowe
moga ponownie sie pogorszy¢é wraz ze zblizaniem sie terminu kolejnych
wyboréw parlamentarnych w Grecji (17 czerwca). Zdaniem Citi, Grecja
moze opusci¢ strefe euro w 2013 r.

W obliczu podwyzszonej awersji do ryzyka negatywnie na zlotego
moze wplywaé wciaz wysoki poziom deficytu obrotow biezacych.
Cho¢ oczekujemy stopniowego spadku deficytu obrotéw biezacych do
3,9% PKB na koniec tego roku z 4,3% w marcu to poziom deficytu jest
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wcigz stosunkowo wysoki. Spadek pokrycia deficytu obrotéw biezacych
naptywem kapitatu dtugoterminowego zwieksza wrazliwo$¢ krajowej waluty
na wahania apetytu na ryzyko oraz nastrojow inwestoréw portfelowych.

Zmiany stop procentowych beda mialy ograniczony wplyw na krajowa
walute. Sadzimy, ze w obecnych warunkach rynkowych jedynie podwyzka
stéop procentowych o duzej skali mogtaby efektywnie wptyngé na
atrakcyjnosé ztotego w warunkach podwyzszonej zmiennosci. Jednak
sytuacja makroekonomiczna nie uzasadnia takie decyzji, szczegoélnie, ze w
obliczu oczekiwanego spowolnienia gospodarczego ewentualne ostabienie
ztotego pozytywnie wptywa na konkurencyjnos$¢ krajowego eksportu.

Ewentualne interwencje NBP moga nieco obnizyé zmiennos¢ zlotego.
Sadzimy, ze interwencje werbalne NBP sg mozliwe, jesli stopniowe
ostabienie ztotego bedzie kontynuowane. Jednak jesli skala lub dynamika
deprecjacji ztotego bedzie zbyt duza i ostabienie ztotego bedzie znacznie
wieksze niz innych walut w regionie woéwczas bank centralny w
odpowiednim, sprzyjajacym momencie (mocno wyprzedany zioty Ilub
niewielka ptynnos¢) moze wkroczy¢ na rynek i zacza¢ sprzedawac waluty.
Naszym zdaniem bank centralny mégtby zainterweniowaé, dopiero gdy
kurs EUR/PLN przekroczytby poziom 4,50. Sadzimy, ze dziatania banku
centralnego powinny by¢ raczej duze, aby zwiekszyé ich skutecznosé,
jednak jednoczes$nie sporadyczne, gdyz rezerwy NBP sg stosunkowo
niskie na tle innych krajéw wschodzacych, szczegdlnie w zestawieniu z
krotkoterminowymi potrzebami finansowania zagranicznego. Sadzimy, ze
interwencje NBP bytyby wymierzone przede wszystkim w ograniczenie
krotkoterminowych spekulacyjnych przeptywow kapitatu.

W diugim terminie oczekujemy umocnienia ztotego. Ekspozycja handlu
zagranicznego Polski na Grecje i wiekszos¢ krajéow GIIPS poza Wiochami
jest bardzo niska, wiec spowolnienie gospodarcze w krajach peryferyjnych
strefy euro nie bedzie miato duzego bezposredniego przetozenia na popyt
na polski eksport. Jednocze$nie spowolnienia polskiej gospodarki bedzie
ograniczane przez wcigz stosunkowo wysokie tempo wzrostu niemieckiej
gospodarki na tle innych krajow strefy euro oraz rosngcy udziat eksportu
do innych krajow wschodzacych. Dodatkowo skala spowolnienia tempa
wzrostu eksportu bedzie ograniczana przez ostatnio obserwowane
ostabienie ztotego. Deprecjacja krajowej waluty moze nieco wesprzeé
wzrost gospodarczy w Il potowie roku i poméc obnizyé deficyt fiskalny do
3% PKB umozliwiajac wycofanie procedury nadmiernego deficytu przez
Komisje Europejska w 2013 r. Stopniowa poprawa globalnych nastrojow w
dtuzszej perspektywie powinno pozwoli¢ inwestorom zdyskontowaé
poprawe sytuacji fiskalnej oraz doprowadzi¢ do stopniowego odreagowania
ztotego.

Tabela 4. Prognozy walutowe (wartosci na koniec okresu)

31/5/2012 Il kw. ’12 I kw. ’12 IV kw. ’12 I kw.’13
USD/PLN 3,5372 3,56 3,66 3,55 3,44
EUR/PLN 4,3889 4,45 4,50 4,40 4,30
GBP/PLN 5,4858 5,63 5,77 5,64 5,44
CHF/PLN 3,6545 3,71 3,75 3,67 3,55
Zrédto: NBP, Citi Handlowy
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 1. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2011 2012
Vv Vi Vil Vil IX X XI Xn 1 1] mn v \'
Strefa Realna
Produkcja przemysfow a (% r/r) 7.8 2.0 1.8 7.9 7.4 6.5 8.7 7.7 9.0 4.6 0.8 29 -
Produkcja przemysfow a (% m/m) 2.7 1.0 -6.0 41 12.6 -24 0.7 -4.9 -5.1 -1.0 10.7 -7.5 -
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 8.2 1.9 23 9.0 8.3 71 9.5 8.6 10.7 5.0 1.1 31 -
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 23.9 17.0 16.5 10.8 18.1 8.9 13.0 14.6 322 12.0 3.5 8.1 -
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 13.8 10.9 8.2 11.3 114 11.2 12.6 8.6 14.3 13.7 10.7 5.5 -
Stopa bezrobocia (%) 12.4 11.9 11.8 11.8 11.8 11.8 121 12.5 13.2 13.5 13.3 12.9 -
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 3.6 3.6 3.3 3.1 2.8 25 25 23 0.9 0.5 0.5 0.3 -
Ceny
Inflacja (% r/r) 5.0 4.2 4.1 4.3 3.9 4.3 4.8 4.6 4.1 4.3 3.9 4.0 4.0
Inflacja (% m/m) 0.6 -0.4 -0.3 0.0 0.1 0.7 0.7 0.4 0.7 0.4 0.5 0.6 0.6
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 6.3 5.6 5.9 6.8 8.4 8.5 8.9 8.2 7.9 6.0 4.4 4.4 4.3
Wskaznik cen producentéw (% m/m) -0.3 0.3 0.4 0.6 1.7 0.1 0.7 0.4 0.1 -0.5 0.1 0.1 0.6
Ptace - sektor przedsigb. (% r/r) 4.1 5.8 5.2 54 5.2 5.1 4.4 4.4 8.1 4.3 3.8 34 -
Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezacych (min EUR) -182 -2,023 -1,865 -1,382 -1,241 -1,779 -1,436 -1,744 -1879 -1516  -228 - -
Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -4.7 -4.9 -4.9 -4.7 -4.7 -4.6 -4.2 -4.1 -4.3 -4.5 -4.3 - -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -932 -1203  -1189 -903 -211 -722 -964 -1122 -844 -830 -399 - -
Eksport f.0.b. (min EUR) 12,104 11,680 10,939 11,492 12,509 12,518 12,112 10,557 11,276 11,721 12,903 - -
Eksport (% r/r) 18.1 7.2 6.0 15.9 7.5 8.6 8.4 4.7 6.8 6.2 5.9 - -
Import f.o.b. (min EUR) 13,036 12,883 12,128 12,395 12,720 13,240 13,076 11,679 12,120 12,551 13,302 - -
Import (% r/r) 19.4 12.9 9.1 12.0 45 7.8 5.0 24 9.5 6.9 3.3 - -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 7.7 7.2 7.4 8.8 10.2 10.5 11.8 12.5 13.7 12,5 9.3 9.3 10.3
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 9.8 9.2 9.8 10.6 12.3 12.9 13.7 135 14.7 13.4 125 12.3 11.8
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 8.2 55 6.1 7.2 9.1 8.6 13.5 121 12.5 12.6 125 7.9 4.4
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 12.2 9.4 13.7 12.1 14.5 14.5 13.3 11.9 11.1 9.6 9.0 9.7 10.0
Kredyty przedsigbiorstw (% r/r) 54 6.4 9.1 9.6 12.6 12.5 16.1 18.1 15.9 14.8 15.0 13.3 16.2
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 4.25 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.75
WIBOR 3M ($rednio) 4.39 4.62 4.70 4.72 4.75 4.81 4.94 4.98 4.99 4.97 4.95 4.94 5.05
WIBOR 3M (koniec okresu) 4.45 4.69 4.70 4.72 4.75 4.81 4.94 4.98 4.99 4.96 4.94 4.95 5.11
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 4.58 4.64 4.62 4.56 4.48 4.45 4.79 4.55 451 4.48 4.47 4.54 4.81
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 4.92 4.89 4.76 449 447 4.58 4.87 4.78 4.70 4.67 4.61 4.70 4.80
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 5.49 5.42 5.32 5.16 5.10 5.10 5.29 5.33 5.00 4.86 4.86 4.88 5.06
EUR/PLN (koniec okresu) 3.96 3.99 4.01 4.14 4.41 4.34 4.55 4.41 4.23 4.14 4.16 4.18 4.39
USD/PLN (koniec okresu) 2.75 2.75 2.81 2.87 3.26 3.10 3.42 3.41 3.20 3.07 3.12 3.17 3.54
EUR/USD (koniec okresu) 1.44 1.45 1.43 1.44 1.35 1.40 1.33 1.29 1.32 1.35 1.33 1.32 1.24
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y kum. (mid PLN) 23.7 20.4 211 20.7 21.9 225 21.6 251 53 16.4 23.0 24.8 -
Def. budzetow y kum. (% planu) 59.0 50.7 52.5 51.6 54.5 56.1 53.6 62.4 15.1 46.8 65.6 70.9 -

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 304 342 426 533 433 470 515 470
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 983 1,060 1,175 1,273 1,344 1,416 1,525 1,625
PKB per capita (USD) 7,970 8,970 11,168 13,982 11,332 12,306 13,492 12,297
Populacja (mIn) 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 39 43 2,7
Inwestycje (%, r/r) 6,5 14,9 17,6 9,6 -1,2 -0,2 8,3 5,6
Spozycie ogoétem (%, r/r) 2,7 52 4.6 6,1 2,0 3,5 2,0 2,0
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 2,1 5,0 49 57 2,1 3,2 3,1 2,3
Eksport (%, r/r) 8,0 14,6 9,1 71 -6,8 12,1 7,5 4,5
Import (%, r/r) 47 17,3 13,7 8,0 -12,4 13,9 58 2,9
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,5 1,4 39 34 37 32 4,6 3,0
Inflacja CPI (% $rednia) 21 1,1 25 4,2 3,5 2,6 43 3,9
Ptace nominalne (%, r/r) 32 5,0 9,3 10,3 4,4 3,3 49 41
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,50 4,00 5,00 5,00 3,50 3,50 4,50 4,75
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 4,40 3,96 5,37 5,41 3,56 3,46 4,77 4,89
Rentowno$¢ obligacji 5-letniej (koniec okresu) 5,01 4,98 6,11 5,34 5,91 6,07 5,91 5,55
USD/PLN (Koniec okresu) 3,26 2,90 2,45 3,00 2,87 2,96 3,41 3,55
USD/PLN (Srednia) 3,23 3,10 2,76 2,39 3,11 3,02 2,97 3,45
EUR/PLN (Koniec okresu) 3,86 3,83 3,58 4,17 4,11 3,96 4,41 4,40
EUR/PLN (Srednia) 4,03 3,89 3,78 3,52 4,33 3,99 412 4,36
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy =37 9,4 -20,3 -25,5 -9,7 -21,9 22,2 -18,3
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -1,2 2,7 -4,7 -4,8 2,2 -4,7 4,3 -39
Saldo handlu zagranicznego -2,8 -7,0 171 -26,0 -4,3 -11,8 -14,2 -11,6
Eksport 96,5 117,4 145,3 178,7 142,1 165,9 193,9 184,8
Import 99,2 124,5 162,4 204,7 146,4 177,7 208,1 196,3
Saldo ustug 0,7 0,7 4.8 5,0 4,8 31 6,1 6,6
Saldo dochodéw 6,7 9,7 -16,4 -12,8 -16,6 -17,0 -20,2 -18,2
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 7,0 10,7 18,0 10,3 8,8 3,6 9,1 42
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 32,1 37,3 37,4
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budZzetu sektora publicznego (ESA95) -4,1 -3,6 -1,9 -3,7 -7,4 -7,9 51 -3,1
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -1,3 -1,0 0,4 -1,4 -4,6 -5,2 2,3 -0,1
Dtug publiczny (Polska metodologia) 475 478 449 46,9 49,8 52,8 53,5 51,6
Diug krajowy 34,5 35,6 343 348 36,8 38,4 36,5 34,6

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Tabela 3. Polska - Prognozy dtugoterminowe dla polskiej gospodarki

2010 2011 2012P 2013P 2014P 2015P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 3,9 43 2,7 2,4 3,1 3.4
Inflacja CPI (% $rednia) 2,6 43 3,9 2,6 2,5 2,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 47 43 -3,9 -4,0 5,2 5,3
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3,50 4,50 4,75 4,25 4,75 4,75
USD/PLN (Koniec okresu) 2,96 3,41 3,55 3,15 2,95 2,91
USD/PLN (Srednia) 3,02 2,97 3,45 3,34 3,03 2,93
EUR/PLN (Koniec okresu) 3,96 4,41 4,40 4,03 3,90 3,90
EUR/PLN (Srednia) 3,99 4,12 4,36 4,21 3,97 3,90

Zrédio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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