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W skrocie

Biorgc pod uwage rozczarowujace wykonanie budzetu centralnego w
| potowie roku, spowolnienie gospodarcze w Il pdéiroczu 2012 moze byé
trudnym testem dla budzetu i zdolnosci Ministerstwa Finanséw do
utrzymania deficytu pod kontrolg. Wynika to z wysokiej procyklicznosci
finanséw publicznych w Polsce, ktore szybko reagujg na zmiany wzrostu
gospodarczego.

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, deficyt sektora rzgdowego pozostanie
ponizej rocznego celu, ale deficyt sektora finanséw publicznych moze
negatywnie zaskoczy¢.

Jestesmy bardziej zaniepokojeni o sytuacje fiskalng w 2013 roku niz w
2012 roku. Jednakze ostatnie komentarze strony rzadowej sugerujg, ze
Ministerstwo Finansow jest Swiadome potencjalnego ryzyka i budzet na rok
2013 moze zawiera¢ ,,bufory bezpieczenstwa”.

Dane ekonomiczne opublikowane w ciggu ostatnich kilku tygodni byty
stabsze niz oczekiwano (zaréwno dane o produkcji, sprzedazy detalicznej
jak i dane z rynku pracy) i wspierajg scenariusz dalszego spowolnienia
wzrostu gospodarczego.

Inflacja wzrosta w czerwcu do 4,3% r/r z 3,6% r/r w maju i okazata sie
wyzsza od oczekiwan rynkowych gtdwnie za sprawg wzrostu cen zywnosci.
Jednak pogorszenie sytuacji na rynku pracy ogranicza ryzyko wystapienia
efektow drugiej rundy.

Bank centralny oczekuje wyraznego spowolnienia gospodarczego i spadku
inflacji. Cho¢ cztonkowie RPP dostrzegli oznaki spowolnienia wzrostu
gospodarczego, to wiekszos¢ cztonkédw RPP wcigz wydaje sie niechetna
do zbyt wczesnych obnizek stép procentowych. Oczekujemy 2-3 obnizek
stép procentowych w 2013 r.

Cho¢ w najblizszych tygodniach ztoty moze utrzymac sie na stosunkowo
mocnych poziomach w zwigzku z oczekiwaniami na dziatania bankow
centralnych kolejne miesigce przyniosg ponowne ostabienie wraz ze
wzrostem awersji do ryzyka, wyjsciem Grecji ze strefy euro i koniecznoscig
zwrécenia sie o pomoc miedzynarodowg przez Hiszpanie i Wtochy.

Pomimo pogorszajgcej sie sytuacji fiskalnej, rynek obligacji rzadowych
bedzie czesciowo chroniony przez fakt, iz Ministerstwo Finansow
zrealizowato ok. 85% potrzeb pozyczkowych Polski na biezacy rok. To
powinno przyczyni¢ sie do stabilizacji rentownosci krajowych obligaciji.
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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
21
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0% r T T r T T r T T T T T
8 & 8 8 &8 8 8 5 8 8 2 - ¢
>z 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2=
w w 2} w w 2} w w 2} w w 2} w
Polska Wegry —=+— Czechy = — —Strefaeuro Polska Wegry Czechy = = = Strefaeuro
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 3.0 3.4 -2.9 43.9
Wegry 4.1 8.3 2.5 78.5
Polska 4.0 5.7 -3.0 55.0
Rumunia 3.5 7.1 -2.8 34.6
Kryterium konwergencji 3.1 4.0 -3.0 60.0

Zrédto: Ministerstwo Finansow, Eurostat, Citi Handlowy. *prognoza Komisji Europejskiej na rok 2012, przygotowane wiosng 2012.

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

Obawy o sytuacje fiskalng znéw na
pierwszym planie?

Spowolnienie gospodarcze w Il péiroczu 2012 moze by¢ trudnym testem
dla budzetu i zdolnosci Ministerstwa Finanséw do utrzymania deficytu pod
kontrolg. To wynika z wysokiej procyklicznosci finanséw publicznych w
Polsce, ktore szybko reagujg na zmiany wzrostu gospodarczego.

Juz w pierwszej potowie biezacego roku przychody z podatkow
rozczarowaty, gtdéwnie przez niskie wptywy z VAT. Spodziewamy sie, ze
rowniez w nadchodzacych miesigcach wptywy podatkowe beda niskie i na
koniec roku wyniosg okoto 0,7% PKB mniej niz planowano, jednak
niedobdr ten zostanie zniwelowany przez przychody pozapodatkowe.

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, deficyt sektora rzgdowego pozostanie
ponizej rocznego celu, ale deficyt sektora finanséw publicznych moze
negatywnie zaskoczy¢.

Jestesmy bardziej zaniepokojeni o sytuacje fiskalng w 2013 roku niz w
2012 roku. Jednakze ostatnie komentarze strony rzadowej sugerujg, ze
Ministerstwo Finansow jest Swiadome potencjalnego ryzyka i budzet na rok
2013 moze zawierac ,,bufory bezpieczenstwa”.

Pomimo pogorszajacej sie sytuacji fiskalnej, rynek obligacji rzagdowych
bedzie czesciowo chroniony przez fakt, iz Ministerstwo Finansow
zrealizowato ok. 85% potrzeb pozyczkowych Polski na biezacy rok. To
powinno przyczyni¢ sie do stabilizacji rentownosci krajowych obligaciji.

Przez ostatnie dwa lata Polska doswiadczyta znacznej poprawy sytuacji
fiskalnej dzieki stopniowym cieciom wydatkéw, jak tez dzieki pozytywnym
czynnikom  cyklicznym. Jednakze tempo  konsolidacji fiskalnej
najprawdopodobniej spowolni w nadchodzacych kwartatach. Co prawda
strona rzgdowa pozostaje skupiona na oszczednosciach fiskalnych, ale
czynniki makroekonomiczne stwarzajg coraz bardziej niekorzystne
warunki. Najnowsze dane potwierdzajg, ze finanse publiczne w Polsce juz
zaczety odczuwacé negatywny wptyw spowolnienia gospodarczego. Deficyt
budzetowy powiekszyt sie w pierwszych miesigcach 2012 roku gtéwnie
przez rozczarowujgce wptywy z podatkow posrednich i zostat wsparty
przez czynniki jednorazowe. W szczegdlnosci przychody z tytutu podatku
od wartosci dodanej (VAT), najwieksze zrédto przychodéw budzetowych,
osiggnety jedynie 45% catorocznego planu po pierwszym pétroczu 2012
roku w poréwnaniu do sredniego wyniku na poziomie 50,3% w dwoch
poprzednich latach. Zgodnie z naszymi prognozami, wzrost przychodow z
VAT w pierwszym kwartale 2012 byt nizszy niz wynikatoby to z wzrostu
popytu krajowego (wykresy 3 i 4). Rowniez wptywy z PIT i akcyzy byty
gorsze niz oczekiwano. Z drugiej strony, péki co przychody z CIT byly
wyraznie lepsze od planowanych, co odzwierciedla opdzniony wptyw
ubiegtorocznych podwyzek podatkéw dla przedsiebiorstw. Reasumujac,
ostatnie trendy budzetowe sg niemitym przypomnieniem, ze finanse
publiczne w Polsce sg silnie procykliczne i tak jak w 2008-2009 roku
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spowolnienie gospodarcze moze powstrzymac¢ (albo przynajmniej
spowolni¢) poprawe sytuac;ji fiskalnej.
Wykres 5. Wykonanie budzetu w Polsce (% rocznego Wykres 6. Wplywy z VAT (wyréwnane sezonowo)
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W celu zréwnowazenia negatywnego wplywu niskich przychodow
podatkowych na deficyt budzetowy, Ministerstwo Finanséw stara sie
trzymaé wydatki pod kontrolg. Jednak najbardziej pozytywnym czynnikiem
dla budzetu nie byta kontrola wydatkéw, lecz transfer $rodkéw z
Narodowego Banku Polskiego. NBP w 2011 roku osiagnat ok. 8,6 mid zt
zysku, z czego ponad 8 mld zt zostato przekazane do budzetu w czerwcu.
Poniewaz Ministerstwo Finanséw nie wliczylo zadnych wplywéw z tego
zrédta do ustawy budzetowej, zysk banku centralnego pomaogt zmniejszy¢
deficyt budzetowy do planowanej wartosci.

W zwigzku z tym, iz |-sze poétrocze biezacego roku ciagle byto okresem
relatywnie silnego wzrostu, obecne dane stawiajg pytania co do mozliwego
pogorszenia stanu finansow publicznych w |l potroczu 2012 roku, kiedy
wzrost gospodarczy jeszcze bardziej spowolni. Miesieczne dane
potwierdzajg znaczace ostabienie aktywnosci w przemysle i budownictwie
w ll-im kwartale biezgcego roku, pomimo pozytywnego wptywu
wspoétorganizowania turnieju Euro 2012 przez Polske w czerwcu.
Wskazniki wyprzedzajace, wliczajac w to PMI dla przemystu, sugeruja, ze
spowolnienie nie wynikato z czynnikéw jednorazowych, ale po prostu jest
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spowodowane dtugotrwatym ostabieniem w nowych zamdwieniach
(zarowno tych z zagranicy jak i krajowych). Dodatkowo rynek pracy
pokazuje stagnacje ptac realnych i wyrazne spowolnienie w zatrudnieniu
przy spadajacej liczbie nowych wakatéw (wykresy 9 i 10). Dane te sg
zgodne naszymi oczekiwaniami prezentowanymi od diuzszego czasu, iz w
Il-im potroczu 2012 roku polska gospodarka doswiadczy powazniejszego
spowolnienia gospodarczego, a wzrost PKB za ten okres spadnie w
kierunku 2% r/r.

Wykres 9. PMI dla przemystu sugeruje dalsze Wykres 10. Rynek pracy rowniez nie wykazuje oznak
spowolnienie w Il | lll kwartale. poprawy.
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Tabela 2. Wplywy podatkowe najprawdopodobniej rozczaruja, ale powinno
by¢ to w znacznym stopniu zrownowazone wptywami pozapodatkowymi, w
szczegolnosci zyskiem NBP

Zrédto przychodu Plan Prognoza Réznica vs. plan
VAT 132,2 124,1 -8,1
Akcyza 62,6 59,4 -3,2
CIT 26,6 27,9 1,3
PIT 40,3 38,8 -1,5
Dywidendy 8,15 9,0 0,9
NBP 0,0 8,1 8,1
Razem -2,6

Zrédto: prognozy Citi Research, dane Ministerstwa Finanséw

Patrzac na ostatnie wykonanie budzetu i ekstrapolujgc trend na kolejne
miesigce, wliczajac w to sezonowosé¢ przychodéw, nasz model sugeruje,
ze spadek wptywow z VAT moze siegnac 7-9 mld zt w catym roku. Dodajac
do tego stabsze przychody z akcyzy i PIT oraz lepsze niz oczekiwano
wptywy z CIT mozemy wyliczy¢, iz przychody podatkowe beda nizsze niz
zaktadano w planie o okoto 11 mld zt, tj. 0,7% PKB (tabela 2).

Liczac na bank centralny i dywidendy

Niedobor przychodow podatkowych moze byé czesciowo
zrekompensowany przez pozapodatkowe przychody. Tak jak pisaliSmy
wczesniej, najwiekszg ulgg dla budzetu byto przekazanie ponad 8 mid
ztotych z zysku osiggnietego przez NBP w 2011 roku. Ponadto,
Ministerstwo Skarbu juz teraz naciska na wyzsze niz poczatkowo
planowano dywidendy ze spotek z udziatem skarbu panstwa i wyglada na
to, ze jest na drodze do przekroczenia planowanego poziomu przychodow.

I
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Istotne jest rowniez to, ze w przesziosci Ministerstwo Finansow
wykazywato zdolnos$ci do kontrolowania kosztéw i z tego powodu w dwéch
ostatnich latach (2010 i 2011) wydatki byly $rednio 2,8% nizsze niz
planowano. Jesli taka dyscyplina wydatkowa powtérzy sie rowniez w tym
roku (a wierzymy, ze jest to prawdopodobne), catkowity deficyt sektora
rzagdowego powinien by¢ nizszy o 5-7 mld ziotych niz 35 mld ztotych
zatozonych w planie, nawet pomimo gorszych przychodéw z VAT. Oznacza
to, ze dzieki czynnikom jednorazowym (zysk NBP) oraz dzieki
zmniejszonym wydatkom deficyt sektora rzadowego powinien pozostaé na
akceptowalnych poziomach.

Potencjalnym ryzkiem dla tej prognozy jest mozliwa decyzja Sadu
Najwyzszego, ktéry moze orzec, iz obecna reguta indeksacji emerytur nie
jest zgodna z konstytucjg, co zmusi budzet do wyptaty odszkodowan dla
niektérych emerytéw (bedzie to kosztowato okoto 2 mld ztotych). Jest to
zwigzane ze zmianami w zasadach indeksacji, ktére wprowadzity réwny
kwotowy wzrost emerytur dla wszystkich $wiadczeniobiorcow a
jednoczesnie nie wptywajg na wielkos¢ catkowitych wydatkéw budzetowych
w poréwnaniu z poprzednimi zasadami. Oznacza to, ze osoby z wyzszymi
emeryturami otrzymujg mniejsze podwyzki w ujeciu procentowym. Zmiana
ta miata na celu ograniczenie dysproporcji w wysokosciach $wiadczen bez
dodatkowych kosztow dla budzetu, jednakze naszym zdaniem taka zmiana
moze zosta¢ uznana za niekonstytucyjng przez Sad Najwyzszy. Jednak,
nawet jesli rzad bedzie zmuszony wyptaci¢ rekompensaty dla niektorych
emerytow, najprawdopodobniej obcigzy to budzet dopiero w 2013 roku i
nie zwigkszy znaczaco wydatkéw w biezgcym roku. Uwazamy réwniez, ze
ten potencjalny koszt jest do udzwigniecia dla budzetu.

Wykres 11. Deficyt sektora finanséw publicznych bedzie Wykres 12. Potrzeby pozyczkowe vs. plan.
najprawdopodobniej wyzszy niz planuje Ministerstwo
Finanséw, ale pozostaje w trendzie spadkowym.
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Mimo, ze deficyt sektora rzadowego najprawdopodobniej pozostanie w
zatozonych limitach dzieki przychodom pozapodatkowym oraz dyscyplinie
fiskalnej, widzimy ryzyko stabszego od oczekiwan wykonania deficytu
sektora finanséw publicznych. Wskazuje na to sytuacja budzetowa
samorzadéw lokalnych oraz funduszy spotecznych, ktére sg narazone na
negatywne efekty spowodowane przez spowolnienie gospodarcze i gorsza
sytuacje na rynku pracy. Co wiecej, na bilans sektora finanséw publicznych
(liczony zgodnie z europejska metodologia ESA95) nie wptywa zysk
przekazany przez bank centralny. W zwigzku z tym spodziewamy sie, ze
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deficyt sektora finanséw publicznych bedzie wyzszy niz 2,9% PKB
oczekiwanego przez rzad i wyniesie okoto 3,1 - 3,5% PKB w 2012 roku®.

Jestesmy bardziej zaniepokojeni o sytuacje fiskalng w 2013 roku niz w
2012 roku. Jesli popyt krajowy pozostanie niski, moze doprowadzi¢ do
powaznego zatamania w przychodach budzetowych ze wzgledu na
potencjalnie nizsze wptywy z CIT i dalsze stabe wykonanie przychodow z
VAT. Jednakze ostatnie komentarze strony rzadowej sugeruja, ze
Ministerstwo Finansow jest Swiadome potencjalnego ryzyka i budzet na rok
2013 moze =zawiera¢ ,,bufory bezpieczenstwa”, ktére beda mogly
zrownowazy¢ niekorzystne warunki gospodarcze.

Dobre wyniki emisji obligacji stabilizujg rynek

Pomimo niekorzystnych warunkéw rynkowych w strefie euro, zarzgadzajacy
dtugiem w Ministerstwie Finanséw spisali sie bardzo dobrze, jesli chodzi o
realizacje potrzeb pozyczkowych panstwa. Na chwilg obecng Ministerstwo
Finanséw zrealizowato ok. 85% potrzeb pozyczkowych na rok 2012
(wykres 12) i szacujemy, ze liczba ta osiagnie ok. 100% na koniec 3
kwartatu. Oczekujemy, ze Ministerstwo Finanséw wykorzysta sprzyjajace
warunki rynkowe i w ostatnim kwartale 2012 roku bedzie prefinansowato
potrzeby pozyczkowe na 2013 rok. Jednoczesnie wysoka realizacja
potrzeb pozyczkowych sprawia, ze Ministerstwo Finanséw bedzie mogto
przeczeka¢ ewentualne zawirowania na swiatowych rynkach. Powinno to
pomoc resortowi finansdw w utrzymaniu relatywnej stabilnosci rentownosci
polskich obligacji. Tak jak w poprzednich latach, jezeli nastroje rynkowe
pozostang pozytywne, a rentownosci obligacji spadna, Ministerstwo
Finanséw najprawdopodobniej bedzie starato sie wykorzystaé tgq sytuacje
organizujac kolejne przetargi papierow rzadowych. Z drugiej strony,
ewentualny nagty skok rentownosci w gore zostanie czesciowo
zniwelowany przez mozliwo$¢ ograniczenia podazy przez rzad. Majac to
na uwadze oczekujemy, ze polski rynek obligacji pozostanie relatywnie
stabilny i bedzie bardziej odporny na wzrost zmiennosci na rynkach
finansowych niz niektére rynki europejskie.

' Jesli deficyt sektora finanséw publicznych spadnie ponizej 3,5% PKB, Unia
Europejska bedzie mogta wytaczy¢ Polske z procedury nadmiernego deficytu
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Gospodarka w skroécie

Miesigc negatywnych niespodzianek

Dane ekonomiczne opublikowane w cigagu ostatnich kilku tygodni byty
stabsze niz oczekiwano (zaréwno dane o produkcji, sprzedazy detalicznej
jak i dane z rynku pracy) i wspierajg scenariusz dalszego spowolnienia
wzrostu gospodarczego.

Inflacja wzrosta w czerwcu do 4,3% r/r z 3,6% r/r w maju i okazata sie
wyzsza od oczekiwan rynkowych gtéwnie za sprawg wzrostu cen zywnosci.
Jednak pogorszenie sytuacji na rynku pracy ogranicza ryzyko wystgpienia
efektow drugiej rundy.

Bank centralny oczekuje wyraznego spowolnienia gospodarczego i spadku
inflacji. Cho¢ cztonkowie RPP dostrzegli oznaki spowolnienia wzrostu
gospodarczego, to wiekszos¢ cztonkéw RPP wcigz wydaje sie niechetna
do zbyt wczesnych obnizek stép procentowych. Oczekujemy 2-3 obnizek
stép procentowych w 2013 r.

Mimo kolejnych sygnatéw spowolnienia ...

Dane o aktywnosci gospodarczej opublikowane w ciagu ostatnich
kilku tygodni byly stabsze niz oczekiwano. Najnowsze dane o PMI
rozczarowaty odczytem na poziomie 48 punktéw wobec 48,9 pkt w maju i
pokazaty gtebszy spadek aktywnosci w sektorze przemystowym. Jest to
wynikiem ostabienia przede wszystkim popytu zagranicznego, ktory
przezywa zatamanie zwigzane z napietg sytuacjg w strefie euro. Jednak
wyrazny spadek zamoéwien odnotowano takze na skutek dalszego spadku
popytu krajowego. Coraz stabszg sytuacje w krajowym przemysle
potwierdzity dane o produkcji przemystowej za czerwiec, ktére okazaty sie
znacznie gorsze od rynkowych oczekiwan. Tempo wzrostu produkcji
wyhamowato do 1,2% r/r z 4,6% w maju, natomiast dane o produkcji po
oczyszczeniu o efekt sezonowy pokazaly spowolnienie tempa wzrostu
produkcji do 2.6% r/r z 3,1% r/r w maju, tj. do najnizszego poziomu od
pazdziernika 2009 r. Jednoczesnie produkcja budowlana spadta w czerwcu
0 5,1% r/r wobec wzrostu 0 6,2% r/r w maju, a po wyréwnaniu sezonowym
do 1,7% z 7,2% w maju.

Pomimo organizacji turnieju Euro 2012 wzrost sprzedazy detalicznej
wyhamowat w czerwcu do 6,4% r/r z 7,7 r/r w maju gtéwnie za sprawg
wyhamowania wzrostu sprzedazy samochodéw i paliw. Odczyt
sprzedazy byt nizszy niz konsensus rynkowy na poziomie 9% r/r. Choé
turniej Euro 2012 spowodowat przyspieszenie wzrostu sprzedazy
zywnosci oraz sprzedazy w kategorii RTV, AGD to najprawdopodobniej
jednoczes$nie przyczynit sie takze do wyhamowania tempa wzrostu
sprzedazy paliw (do 7,7% r/r z 12,6% r/r w maju), gdyz czes¢ kibicow
zdecydowata sie ograniczy¢ podroze w trakcie turnieju zasiadajac przed
telewizorem. Dodatkowo do stabego wyniku sprzedazy detalicznej
doprowadzito w duzym stopniu znaczne spowolnienie wzrostu sprzedazy
samochodow (do 1% r/r z 7,2% r/r w maju).
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Wykres 13. Produkcja przemystowa i indeks PMI Wykres 14. Produkcja budowlana
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Wykres 5. Sprzedaz detaliczna (w duzych sklepach) oraz Wykres 66. Realny wzrost sprzedazy detalicznej vs.

fundusz ptac. konsumpcja prywatna.
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Dane publikowane w ostatnich miesigcach wspieraja nasz scenariusz
zaktadajacy dalsze wyhamowanie wzrostu gospodarczego w |l
kwartale. Miesieczne dane GUS pokazuja, ze wzrost produkcji w Il
kwartale spowolnit do 2,9% r/r z 4,9% r/r w | kwartale, podczas gdy wzrost
produkcji budowlanej spowolnit do 3,1% r/r z 15,9% r/r w | kwartale, co jest
negatywnym sygnatem dla szacunkéw inwestycji. Oczekujemy
spowolnienia wzrostu PKB w Il kwartale do 3% r/r z 3,5% r/r w | kwartale,
gtéwnie za sprawg spowolnienia inwestycji do 6,2% z 6,7% r/r w | kwartale
oraz redukcji zapaséw, przy nieznacznym ozywieniu konsumpcji prywatnej
do 2,5% rir z 2,1% r/r w | kwartale. Jednoczes$nie dostrzegamy jednak
ryzyko w dét dla naszej prognozy konsumpcji prywatnej, bioragc pod uwage
miesieczne dane o sprzedazy detalicznej, ktére pokazaty spowolnienie
wzrostu sprzedazy w ujeciu realnym w |l kwartale do 2,9% r/r z 8,6% r/r w |
kwartale.

Naszym zdaniem spowolnienie wzrostu gospodarczego bedzie
kontynuowane w Il potowie roku oraz w | potowie 2013 r. Sadzimy, ze
po turnieju pitkarskim Euro 2012 finalizacja projektéw infrastrukturalnych
znacznie wyhamuje, co bedzie zwigzane z duza redukcjg wydatkow
publicznych z uwagi na postepujace zacie$nienie fiskalne. Oczekujemy
rowniez, ze dalsze pogorszenie sytuacji na rynku pracy bedzie negatywnie
wptywato na konsumpcje prywatng. Ostatnie dane potwierdzaja niezbyt
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optymistyczne perspektywy rynku pracy. Dane za czerwiec pokazaty
spowolnienie tempa wzrostu zatrudnienia do 0,1% r/r z 0,3% r/r w maju.
Ponadto, realne tempo wzrostu ptac pozostato blisko zera. W kolejnych
miesigcach oczekujemy utrzymania sie negatywnych tendencji na rynku
pracy. Jednoczesnie sadzimy, ze w pewnym stopniu czynnikiem
stabilizujgcym maégtby by¢ stabszy kurs ztotego, ktory przyczyniatby sie do
poprawy bilansu handlowego mimo recesji w strefie euro. W kolejnych
kwartatach  spodziewamy sie dalszego wyhamowania  wzrostu
gospodarczego do 2,1% r/r w Il kwartale oraz 1,8% r/r w IV kwartale tego
roku. Ponadto sadzimy, ze tempo wzrostu PKB utrzyma sie ponizej 2% r/r
w | potowie 2013 roku.

Bank centralny oczekuje wyraznego spowolnienia gospodarczego i
spadku inflacji, jednak cztonkowie RPP wykazuja raczej ograniczone
zaufanie do modeli prognostycznych. Zaktadany przez nas scenariusz
spowolnienia gospodarczego jest zgodny co do kierunku z projekcjami
banku centralnego. Jednak skala oczekiwanego spowolnienia wzrostu PKB
przez NBP jest jeszcze wieksza niz zatozona w naszych szacunkach. W
lipcowej projekcji PKB bank centralny zrewidowat w dot prognoze wzrostu
gospodarczego na 2013 r. do 2,1% r/r z 2,3% r/r prognozowanych w
marcu. Taka prognoza jest nie tylko nizsza od naszego szacunku, ale
takze jest jedng z najnizszych na rynku. Poza tym NBP spodziewa sie
spadku inflacji w 2012 r. i w 2013 r. ponizej celu inflacyjnego. Jednak w
swoich wypowiedziach cztonkowie RPP sugerowali, Zze majg raczej
ograniczone zaufanie do modeli prognostycznych.

... RPP poczeka z obnizkami stop do przysztego roku

Inflacja wzrosta w czerwcu do 4,3% r/r z 3,6% rir w maju. Wzrost CPI
byt bliski naszej prognozy 4,4% r/r i wyzszy od rynkowego konsensusu na
poziomie 4,1% r/r. Tak jak sygnalizowali§my, wzrost inflacji byt przede
wszystkim efektem stosunkowo wysokiego wzrostu cen zywnosci (0,7%
m/m wobec -0,8% $rednio w ostatnich 5-ciu latach). Obawy o znaczny
wptyw turnieju EURO 2012 okazaty sie jednak nieuzasadnione, gdyz ceny
w kategorii ,restauracje i hotele” jak réwniez ,rekreacja i kultura” wzrosty
nieznacznie. Sadzimy, ze wzrost inflacji jest tymczasowy, a w dalszej
czesci roku inflacja bedzie stopniowo spadac¢, ponizej 3% na koniec roku
oraz do ok. 2,5% r/r na poczatku 2013 r. Spowolnienie gospodarcze oraz
stosunkowo staby rynek pracy prawdopodobnie utrzymajg w ryzach presje
ptacowg i cenowa. Jedyne ryzyka dla inflacji pochodzg z zewnatrz i sg
zwigzane ze wzrostem cen zywnos$ci na $wiecie oraz ewentualnym
ostabienia ztotego. Sadzimy, ze inflacja bazowa pozostanie niska w 2012
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Wykres 17. Struktura inflacji. Wykres 18. Prognoza inflacji.
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Dane z rynku pracy za czerwiec byly mieszane, gdyz pokazaly stabszy
wzrost zatrudnienia oraz wyzszy wzrost ptac. Tempo wzrostu
zatrudnienia spowolnito do 0,1% r/r w czerwcu z 0,3% r/r w maju, co byto
zgodne z naszymi oczekiwaniami i ponizej rynkowego konsensusu
0,2% r/r. Jednoczesnie tempo wzrostu ptac przyspieszyto do 4,3% r/r z
3,8% r/r w maju, co byto powyzej naszej prognozy oraz rynkowego
konsensusu 3,5% r/r.

Wykres 7. Place realne oraz zatrudnienie. Wykres 20. Jednostkowe koszty pracy i realny wzrost
funduszu pflac.
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Pogorszenie sytuacji na rynku pracy negatywnie wptynelo na
perspektywy konsumpcji oraz ograniczyto ryzyko wystapienia efektow
drugiej rundy. Biorgc pod uwage ostatnio opublikowane dane o inflacji za
czerwiec (4,3% r/r) wzrost ptac w ujeciu realnym nie ulegt zmianie w
poréownaniu do analogicznego miesigca ubiegtego roku. Realny wzrost
funduszu ptac spowolnit do 0% r/r, co jest negatywnym sygnatem dla
konsumpcji w kolejnych kwartatach. Spodziewamy sie spowolnienia
wzrostu konsumpcji w Il kwartale do 2% r/r i nieznacznego odreagowania
w IV kwartale. Jednoczesnie wzrost jednostkowych kosztow pracy byt bliski
zera W ujeciu rocznym przez kilka ostatnich miesiecy, a staba sytuacja na
rynku pracy ogranicza ryzyko wystapienia efektow drugiej rundy.
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Cztonkowie @ RPP dostrzegli oznaki spowolnienia  wzrostu
gospodarczego, ale wiekszos¢ czlonkéw RPP wciaz wydaje sie
niechetna do zbyt wczesnych obnizek stop procentowych. W lipcu
Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez zmian i
utrzymata nieformalne restrykcyjne nastawienie. Jednoczeénie jednak ton
komentarzy prezesa NBP sugerowat, ze Rada nie planuje podwyzek stop
procentowych w najblizszym czasie. Cztonkowie RPP przyznali, ze sg
obecnie bardziej zaniepokojeni przez sygnaty spowolnienia gospodarczego
niz w maju, gdy przegtosowali wniosek o podwyzke stop procentowych.
Ponadto niektérzy cztonkowie Rady zasugerowali nawet mozliwosé
poluzowania polityki pienieznej przed kohcem roku. To wzmocnito rynkowe
oczekiwania na obnizki stop procentowych jeszcze w tym roku. Tak jak
sugerowalismy w poprzednich miesigcach, sadzimy, ze stabe perspektywy
wzrostu gospodarczego oraz powolny wzrost plac uzasadniajg
poluzowanie polityki pienieznej. Jednak naszym zdaniem cztonkowie RPP
mogliby stopniowo przechodzi¢ od zaciesniania polityki pienieznej do jej
tagodzenia. Dotychczas komentarzy o mozliwych obnizkach stop
procentowych udzielito 3-4 najbardziej gotebich cztonkéw Rady Polityki
Pienieznej, podczas gdy reszta wcigz skupia si¢ przede wszystkim na
podwyzszonym wskazniku inflacji, mimo niskiej inflacji netto oraz braku
presji popytowej. Ponadto szybka obnizka stép procentowych mogtaby
podwazy¢ wiarygodnos¢ Rady, gdyz oznaczataby przyznanie sie, ze
majowa podwyzka stop procentowych byta btedem.

Wykres 28. Stopy realne. Wykres 22. Stopa referencyjna implikowana ze stawek
FRA.
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Oczekujemy stopniowego tagodzenia nastawienia w tym roku oraz 2-3
obnizek stop procentowych w 2013 r. Sadzimy, ze po sierpniowej
przerwie wakacyjnej we wrzeéniu Rada moze zdecydowac sie na zmiane
nieformalnego nastawienia na neutralne z restrykcyjnego. Mogtoby to
nastapi¢ poprzez usuniecie z komunikatu zdania o tym, ze mozliwe jest
dalsze dostosowanie polityki pienieznej w przypadku pogorszenia
perspektyw inflacji. Pierwszym mozliwym i dogodnym terminem, w ktérym
RPP teoretycznie mogtaby sie zdecydowa¢ na redukcje stop, byiby
listopad, kiedy publikowany bedzie nowy zestaw projekcji NBP. Jednak
sadzimy, ze Rada bedzie wolata poczeka¢ z rozpoczeciem cyklu
tagodzenia polityki pienieznej, az inflacja obnizy sie ponizej 3,5% r/r.
Naszym zdaniem nastapi to najwczesniej w listopadzie. Biorac pod uwage
fakt, ze dane za listopad zostang opublikowane w potowie grudnia, to
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pierwsza obnizka stop procentowych mogtaby nastgpic w styczniu
przysztego roku. Uwazamy, ze RPP zdecyduje sie na 2-3 obnizki stép
procentowych po 25 pb w 2013 r., gdy inflacja spadnie w strone celu
inflacyjnego, a realne stopy procentowe wyraznie wzrosnag.
Spadek salda btedéw i opuszczen
Deficyt obrotéw biezacych nieoczekiwanie wzrést w maju do
815 miIn €. Dodatkowo deficyt obrotéw biezacych za kwiecien zostat
zrewidowany w gore. Zaréowno wzrost eksportu (-0.1% r/r) jak i wzrost
importu (-0,1% r/r) w maju okazaly sie nizsze od oczekiwan. Wzrost
deficytu obrotéw biezacych wynikat z umiarkowanych niespodzianek na
poszczegoblnych rachunkach. Warto zwréci¢é uwage takze na niewielki
wzrost stopnia finansowania deficytu naptywem bezposrednich inwestycji
zagranicznych oraz naptywem kapitatu dlugoterminowego (BIZ i $rodki z
UE) do 78% jak rowniez dalszy spadek skumulowanego za 12 miesigcy
salda btedow i opuszczen, ktére spadto w czerwcu do jedynie ok. 0,3%
PKB.

Wykres 23. Deficyt obrotéw biezacych oraz deficyt Wykres 249. Pokrycie deficytu w rachunku biezacym

powiekszony o saldo btedéw i opuszczen (% PKB). naptywem FDI i kapitatu dlugoterminowego.
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Zrédto: NBP, szacunki Citi Handlowy. Zrédto: NBP, szacunki Citi Handlowy.

Mimo tych pozytywnych dla ztotego zjawisk deficyt obrotow biezgcych
wcigz pozostaje wysoki, a struktura jego finansowania sprawia, ze zioty
pozostaje wrazliwy na wahania apetytu na ryzyko. Sadzimy, ze ostabienie
popytu krajowego oraz staby zioty doprowadza do ograniczenia deficytu
obrotéw biezacych do ok. 4% PKB do konca roku.

Oczekujemy ostabienia ztotego

Cho¢ w najblizszych tygodniach zioty moze utrzymaé sie na
stosunkowo mocnych poziomach kolejne miesiagce przyniosa
ponowne ostabienie. Po ostatnim umocnieniu spodziewamy sie, ze kurs
ztotego bedzie w najblizszych tygodniach na stosunkowo mocnych
poziomach wspierany przez oczekiwania na dziatania bankéw centralnych.
Jednoczesnie pozytywnie na ztotego wptywaé moze wcigz wysoki popyt na
krajowe obligacje skarbowe ze strony inwestoréw zagranicznych. Kolejne
miesigce moga przynies¢ ponowne ostabienie krajowej waluty wraz z
oczekiwanym umocnieniem dolara wobec euro i powrotem awersji do
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ryzyka m.in. w zwigzku z oczekiwanym wyjsciem Grecji ze strefy euro oraz
potrzeba wprowadzenia programéw pomocowych dla Hiszpanii i Wtoch.
Zioty jest ciagle podatny na zmiany przez relatywnie wysoki deficyt
obrotow biezacych i silng korelacje ze zmianami apetytu na ryzyko. Skala
korekty moze by¢ ograniczona przez potencjalne interwencje Ministerstwa
Finanséw i banku centralnego nakierowane na redukcje krotkoterminowych
przeptywow kapitatow spekulacyjnych.

Tabela 3. Prognozy walutowe (wartosci na koniec okresu).

30/7/2012 I kw. ’12 IV kw. “12 I kw. ‘13 Il kw. ‘13
USD/PLN 3.378 3,44 3,55 3,66 3,78
EUR/PLN 4.1411 4,20 4,26 4,32 4,30
GBP/PLN 5.2962 5,38 5,46 5,61 5,70
CHF/PLN 3.4475 3,55 3,55 3,60 3,66

Zrédto: NBP, Citi Handlowy

Perspektywa obnizek stop i niska podaz wspieraja diug

Rynek obligacji powinien byé wspierany przez wysoki poziom
realizacji potrzeb pozyczkowych, choé¢ w ciagu kilku tygodni moze
dojsé do korekty stop FRA w zwigzku z przeszacowaniem przez rynek
skali obnizek stop procentowych. Ograniczona podaz obligacji,
oczekiwania na obnizki stép procentowych oraz poszukiwanie wysokich
rentownosci przez inwestoréw zagranicznych wobec znacznego spadku
rentownosci obligacji na rynkach bazowych (ujemne rentownosci 2-letnich
obligacji m.in. niemieckich obligacji) przyczynity sie do znacznego
umocnhienia krajowych obligacji skarbowych. Sadzimy jednak, ze skala
obnizek stop procentowych oczekiwana przez rynek jest nieco
przeszacowana. W zwigzku z tym w perspektywie kilku tygodni oczekujemy
korekty stép FRA w goére. Pomimo pogorszajacej sie sytuacji fiskalnej,
rynek rzadowych obligacji powinien by¢ czesciowo chroniony przez fakt, iz
Ministerstwo Finanséw zrealizowato juz ok. 85% potrzeb pozyczkowych na
biezacy rok (do konca roku musi jeszcze pozyczyC jedynie ok. 26 mlid zt).
Moze to poméc w stabilizacji stop rentownos$ci na polskim rynku obligaciji
na niskich poziomach. Chociaz spodziewamy sie spowolnienia
gospodarczego, wzrost PKB oraz sytuacja fiskalna jest ciggle relatywnie
pozytywna w porédwnaniu do innych krajéw europejskich, co wspierato
popyt na polskie obligacje i powinno ograniczy¢ ryzyko zamykania pozycji
portfelowych.
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Wykres 25. Kursy walutowe (grudzien 2009=100)

116 1 —— EURPLN

EURHUF
L e EURRON

106 -
101 -,

96 -

e cccccocCocgyoy
5 s 0 © N 5 s © © N 5 s 0
5328 @ 853284685338
Zrédio: Reuters, Citi Handlowy
Wykres 117. Spread 2-letnich stawek IRS vs.US
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Zrodto: Reuters, Citi Handlowy

Wykres 139. Miary adekwatnosci poziomu rezerw
walutowych
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Wykres 106. Stawki CDS (5-letnie)
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Zrodto: Reuters, Citi Handlowy
Wykres 128. Nachylenie krzywej IRS (10y-2y)

2.0 1
1.5
1.0
0.5

0.0
-0.5
-1.0
-1.5

-2.0

™ < [te} © ~ © o)}
=} o =} =} =} o o
o o o 2 o o o
12 (2] (2] 12 (2] (2] 2]
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Wykres 30. Deficyt oraz dtug sektora rzadowego i
samorzadowego (% PKB)
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 4. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2011 2012
Vil Vil IX X Xi X 1 ] mn v Vv Vi Vil
Strefa Realna
Produkcja przemysfow a (% r/r) 1.8 7.9 74 6.5 8.7 7.7 9.0 4.6 0.8 2.9 4.6 1.2 -
Produkcja przemysfow a (% m/m) -6.0 4.1 12.6 -2.4 0.7 -4.9 -5.1 -1.0 10.7 -7.5 4.5 -2.0 -
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 23 9.0 8.3 71 9.5 8.6 10.7 5.0 1.1 3.1 5.2 1.8 -
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 16.5 10.8 18.1 8.9 13.0 14.6 32.2 12.0 35 8.1 6.2 -5.1 -
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 8.2 11.3 114 11.2 12.6 8.6 14.3 13.7 10.7 55 7.7 6.4 -
Stopa bezrobocia (%) 11.8 11.8 11.8 11.8 121 125 13.2 13.5 13.3 12.9 12.6 12.4 -
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 3.3 3.1 2.8 25 25 23 0.9 0.5 0.5 0.3 0.3 0.1 -
Ceny
Inflacja (% r/r) 4.1 4.3 3.9 4.3 4.8 4.6 4.1 4.3 3.9 4.0 3.6 43 -
Inflacja (% m/m) -0.3 0.0 0.1 0.7 0.7 0.4 0.7 0.4 0.5 0.6 0.2 0.2 -
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 5.9 6.8 8.4 8.5 8.9 8.2 7.9 6.0 4.4 4.4 5.0 4.4 -
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0.4 0.6 1.7 0.1 0.7 0.4 0.1 -0.5 0.1 0.7 0.2 -0.5 -
Ptace - sektor przedsigb. (% r/r) 5.2 5.4 5.2 5.1 4.4 4.4 8.1 4.3 3.8 34 3.8 43 -

Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezacych (min EUR) -1,865 -1,382 -1,241 -1861 -1473 -1685 -1979 -1668 -670 -713 -815 - -

Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -4.8 -4.7 -4.6 -4.6 -4.4 -4.4 -4.5 -4.8 -4.7 -4.5 -4.7 - -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -1189 -903 -211 -722 -964 -1122 -734 -823 -607 -398 -933 - -
Eksport f.0.b. (min EUR) 10,939 11,492 12,509 12,518 12,112 10,557 11,378 11,744 12,650 11,622 12,088 - -
Eksport (% r/r) 6.0 15.9 75 8.6 8.4 4.7 7.7 6.4 3.8 1.2 -0.1 - -
Import f.0.b. (min EUR) 12,128 12,395 12,720 13,240 13,076 11,679 12,112 12,567 13,257 12,020 13,021 - -
Import (% r/r) 9.1 12.0 4.5 7.8 5.0 24 9.5 71 3.0 -3.7 -0.1 - -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 7.4 8.8 10.2 10.5 11.8 12,5 13.7 12.5 9.3 10.3 11.3 11.1 -
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 9.8 10.6 12.3 129 13.7 13.5 14.7 134 12.3 11.9 13.0 131 -
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 6.1 7.2 9.1 8.6 13.5 121 125 125 7.9 4.2 4.7 24 -
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 13.7 121 14.5 14.5 13.3 11.9 111 9.5 9.7 10.0 9.7 75 -
Kredyty przedsigbiorstw (% r/r) 9.1 9.6 12.6 12.5 16.1 18.1 15.9 14.8 15.0 13.3 14.1 12.1 -
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.75 4.75 4.75
WIBOR 3M ($rednio) 4.70 4.72 4.75 4.81 4.94 4.98 4.99 497 4.95 4.94 5.05 5.12 5.12
WIBOR 3M (koniec okresu) 4.70 4.72 4.75 4.81 4.94 4.98 4.99 4.96 4.94 4.95 5.1 5.13 5.11
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 4.62 4.56 4.48 4.45 4.79 4.55 4.51 4.48 4.50 4.63 4.81 4.80 4.50
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 4.76 4.49 447 4.58 4.87 4.78 4.70 4.67 4.61 4.70 4.80 4.63 4.21
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 5.32 5.16 5.10 5.10 5.29 5.33 5.00 4.86 4.86 4.88 5.04 4.73 4.42
EUR/PLN (koniec okresu) 4.01 4.14 4.41 4.34 4.55 4.41 4.23 4.14 4.16 4.18 4.39 4.26 4.1
USD/PLN (koniec okresu) 2.81 2.87 3.26 3.10 3.42 3.41 3.20 3.07 3.12 3.17 3.54 3.39 3.34
EUR/USD (koniec okresu) 1.43 1.44 1.35 1.40 1.33 1.29 1.32 1.35 1.33 1.32 1.24 1.26 1.25
Wskazniki fiskalne
Def. budzetow y kum. (mid PLN) 20.4 211 20.7 21.9 225 21.6 251 5.3 16.4 23.0 24.8 20.9 -
Def. budzetow y kum. (% planu) 50.7 52.5 51.6 54.5 56.1 53.6 62.4 15.1 46.8 65.6 70.9 59.8 -

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.




CitiMonthly
31/07/2012
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Tabela 5. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 304 342 426 533 433 470 515 482
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 12,622
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 3.9 4.3 2.7
Inwestycje (%, r/r) 6.5 14.9 17.6 9.6 -1.2 -0.2 8.3 4.1
Spozycie ogoétem (%, r/r) 2.7 5.2 4.6 6.1 2.0 3.5 2.0 1.8
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 21 5.0 4.9 5.7 21 3.2 3.1 2.2
Eksport (%, r/r) 8.0 14.6 9.1 7.1 -6.8 12.1 75 4.4
Import (%, r/r) 4.7 17.3 13.7 8.0 -12.4 13.9 5.8 2.8
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0.5 1.4 3.9 34 37 3.2 4.6 3.0
Inflacja CPI (% $rednia) 21 1.1 25 4.2 35 2.6 43 3.9
Ptace nominalne (%, r/r) 3.2 5.0 9.3 10.3 4.4 3.3 49 4.1
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4.50 4.00 5.00 5.00 3.50 3.50 4.50 4.75
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 4.40 3.96 5.37 5.41 3.56 3.46 477 4.89
Rentowno$¢ obligacji 5-letniej (koniec okresu) 5.01 4.98 6.11 5.34 5.91 6.07 5.91 5.25
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 2.39 311 3.02 2.96 3.39
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.86 3.83 3.58 417 4.1 3.96 4.41 4.26
EUR/PLN (Srednia) 4.03 3.89 3.78 3.52 4.33 3.99 4.12 4.24
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -3.7 -9.4 -20.3 -25.5 -9.7 -21.9 222 -18.3
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -1.2 2.7 4.7 -4.8 2.2 4.7 -4.3 -3.8
Saldo handlu zagranicznego -2.8 -7.0 1741 -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 3.1 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 4.2
Rezerwy miedzynarodowe 42.2 48.2 54.6 57.2 69.7 81.4 86.8 94.0
Amortyzacja 30.1 235 30.2 324 24.6 321 37.3 37.4
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -4.1 -3.6 -1.9 -3.7 7.4 -7.9 -5.1 -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 47.8 449 46.9 49.8 52.8 53.5 51.6
Diug krajowy 34.5 35.6 34.3 34.8 36.8 38.4 36.5 34.7

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Tabela 6. Polska - Prognozy dtugoterminowe dla polskiej gospodarki

2010 2011 2012P 2013P 2014P 2015P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 3.9 4.3 27 24 3.1 3.4
Inflacja CP1 (% srednia) 2.6 4.3 3.9 2.6 2.5 2.5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 47 4.3 38 45 52 53
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 3.43 2.95 2.91
USD/PLN ($rednia) 3.02 2.96 3.39 3.1 3.04 2.94
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.96 4.41 4.26 4.18 3.90 3.90
EUR/PLN (Srednia) 3.99 4.12 4.24 4.39 3.94 3.90

Zrédio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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