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W skrdocie

» Ozywienie gospodarcze, ktore dotychczas przebiegato zaskakujaco
Piotr Kalisz »gtadko”, w maju i czerwcu napotkalo pierwsze powazniejsze przeszkody w
+48 22 692 9633 postaci klgski powodzi oraz kryzysu fiskalnego w strefie euro.

piotr.kalisz@citi.com . . . .
» Naszym zdaniem wpltyw powodzi na wzrost gospodarczy okaze si¢ nie tylko

niewielki lecz rowniez krotkotrwaly. Cho¢ z tego tytutu dynamika PKB w II
kwartale moze by¢ nizsza o okoto 0,3-0,4 punktu proc., ten ubytek powinien
zosta¢ w pelni zrekompensowany przez silniejszy wzrost inwestycji w
dalszej czgsci roku.

» Kryzys w strefie euro doprowadzit do glebokiego ostabienia wspolnej
waluty, na czym Kkorzystaja migdzy innymi niemieccy przedsigbiorcy.
Poniewaz powiazania handlowe Polski z Niemcami sa zdecydowanie
silniejsze niz powiazania z potudniowa czgécia Europy, naszym zdaniem
obecny kryzys nie powinien trwale zaszkodzi¢ wzrostowi PKB w kraju.

» Ponowne ostabienie ztotego i perspektywa wzrostu cen paliw oznacza, ze
sciezka inflacyjna w najblizszych miesiacach moze by¢é wyzsza od
wczesniejszych przewidywan.

» W maju RPP pozostawita stopg referencyjna na poziomie 3,50% i
podtrzymata neutralne nastawienie w polityce monetarnej. Najwazniejszym
wydarzeniem w najblizszych tygodniach powinien by¢ wybor nowego szefa
banku centralnego. Jezeli zgloszona kandydatura prof. Belki zostanie
przyjeta przez Sejm, dotychczasowa relatywnie tagodna polityka monetarna
zapewne zostanie podtrzymana rowniez w najblizszych miesiacach.

» Wzmozona ,,aktywno$¢” BGK w okresie ostabienia zlotego oraz ryzyko
interwencji NBP powinny pomodc utrzyma¢ kurs EUR/PLN w szerokim
przedziale 3,80-4,20 w najblizszych miesigcach.
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Przeglad Ekonomiczny i Rynkowy

Wykres 1. Wzrost gospodarczy Wykres 2. Stopa bezrobocia rejestrowanego
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ostabienie waluty.

Tabela 1. Kryteria konwergencji — Polska na tle krajow regionu.

Saldo finanséw Dtug publiczny (% PKB)

i 0,
Inflacja (Kwi*10) Stop):}?vl:lti:’i%r)ltowe publicznych (% PKB) (2010)"
(2010)*
Czechy 0.3 4.6 -5.5 40.6
Wegry 5,0 8.1 -4.2 79.8
Polska 3,8 6.1 -7.5 57.0
Rumunia 4.9 9.2 -6.8 27.4
Kryterium konwergencji 0,9 10.4 -3.0 60.0

Zrédto: Na podstawie szacunkéw MF, Eurostat, Citi Handlowy. *prognoza Komisji Europejskiej na rok 2010.

Uwaga: Inflacja zostata obliczona jako dwunastomiesieczna $rednia wskaznikéw HICP. Stopa procentowa to $rednia dwunastomiesieczna z rentownosci
dziesiecioletnich obligacji rzadowych. Diug i saldo sektora inst. rzadowych i samorzadowych (general government) jest zdefiniowany zgodnie z metodologig
ESA-95.
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Gospodarka w Skrécie

Gospodarka odporna na powédz i kryzys w strefie euro

» Ozywienie gospodarcze, ktore dotychczas przebiegato zaskakujaco
»gltadko”, w maju i czerwcu napotkalo pierwsze powazniejsze przeszkody
w postaci kleski powodzi oraz kryzysu fiskalnego w strefie euro.

» Naszym zdaniem wplyw powodzi na wzrost gospodarczy okaze sie nie
tylko niewielki lecz rowniez krétkotrwaly. Cho¢ z tego tytutu dynamika
PKB w Il kwartale moze by¢ nizsza o okoto 0,3-0,4 punktu proc., ten
ubytek powinien zosta¢ w petni zrekompensowany przez silniejszy wzrost
inwestycji w dalszej czesci roku.

> Kryzys w strefie euro doprowadzit do glebokiego ostabienia wspélnej
waluty, na czym korzystaja miedzy innymi niemieccy przedsiebiorcy.
Poniewaz powigzania handlowe Polski z Niemcami s zdecydowanie
silniejsze niz powigzania z potudniowa czescig Europy, naszym zdaniem
obecny kryzys nie powinien trwale zaszkodzi¢ wzrostowi PKB w kraju.

» Ponowne ostabienie zlotego i perspektywa wzrostu cen paliw oznacza, ze
sciezka inflacyjna w najblizszych miesigcach moze byé¢ wyzsza od
wczesniejszych przewidywan.

piotr Kalisz  WVzrost PKB o0 3% pomimo stabszych inwestycji

+48 (22) 6929633~y woooct gospodarczy w pierwszej polowie roku utrzymat si¢ na wysokim poziomie,

warunki pogodowe mialy istotny wplyw na jego strukturg. Dane opublikowane przez GUS
wskazuja, ze PKB wzrést w I kwartale o 3% t/r, a wigc tylko nieznacznie mniej niz 3,3% w
ostatnim kwartale 2009. Co wigcej, o ile w minionym roku gtéwnym motorem wzrostu byta
poprawa salda handlu zagranicznego, tym razem cigzar podtrzymywania wzrostu zostat
przesunigty na popyt krajowy, a wigc wzrost stal si¢ bardziej zréwnowazony niz
dotychczas.

Wykres 5. Wzrost gospodarczy i jego skladniki Wykres 6. Produkcja budowlana
(strona popytowa)
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Sposrod sktadowych popytu krajowego najwigkszy spadek odnotowano przypadku
inwestycji, ktore w I kw. okazaly si¢ o 12,4% nizsze niz w analogicznym okresie
poprzedniego roku. Spadek ten obnizyt dynamikg PKB o 1,8 punktu procentowego, a wigc
o najwigcej od 2001 roku. Cho¢ doktadne dane na temat struktury inwestycji w gospodarce
narodowej nie sa jeszcze dostgpne, mozna przypuszczaé, ze za tak wyrazne pogorszenie
odpowiada spadek inwestycji o charakterze infrastrukturalnym/inwestycji budowlanych,
ktorych realizacja byla utrudnione przez wyjatkowo mrozna zimg w pierwszych dwoch
miesigcach roku. Pomimo glebokich spadkow inwestycji wzrost PKB utrzymal si¢ na
relatywnie wysokim poziomie, przede wszystkim za sprawa rosnacych zapasoéw (polskie
firmy staraly si¢ odbudowac¢ ich poziom po wcze$niejszym zatamaniu produkcji z 2009 r.).
Wedlug GUS, zmiany zapasow dodaly do wzrostu gospodarczego az 2,1 punktu
procentowego.

Jako pozytywna niespodzianke traktujemy wzrost konsumpcji indywidualnej 0 2,2% r/r w I
kwartale br. Chociaz w poréwnaniu z wynikami konsumpcji w 2008 roku jest to staby
wynik, niemniej okazat si¢ on wyraznie wyzszy od naszych oraz rynkowych prognoz, ktore
oscylowaly wokot 1,8%. Co wigeej, szybszy wzrost spozycia zostal odnotowany pomimo
glgbokiego spowolnienia na rynku pracy, ograniczonej dostgpnosci kredytow na cele
konsumpcyjne oraz mniejszej niz rok wczesniej waloryzacji rent i emerytur. Niemniej
naszym zdaniem w kolejnych kwartalach dynamika konsumpcji moze wciaz
wyhamowywac¢, cho¢ zapewne juz nie tak szybko jak dotychczas prognozowano.

Przeszkody na drodze do trwalego ozywienia

Ozywienie gospodarcze, ktore dotychczas przebiegalo zaskakujaco ,.gladko”, w maju i
czerwcu napotkalo pierwsze powazniejsze przeszkody. Trzy najwazniejsze
wydarzenia/trendy obserwowane w ostatnich tygodniach to: 1) kleska powodzi, ktéra moze
potencjalnie zawazy¢ na dynamice popytu krajowego; 2) kryzys strefy euro, ktory
potencjalnie moze stwarza¢ zagrozenie dla polskiego eksportu; oraz 3) ostabienie ztotego
wobec USD oraz EUR, ktdre moze spowolni¢ skale spadku inflacji.

Wykres 7. Produkcja przemystowa Wykres 8. Sprzedaz detaliczna i ptace
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Powddz bedzie miala tylko krotkotrwaly wplyw

Niestety pogoda okazata sig¢ niezbyt taskawa dla polskiej gospodarki nie tylko w
pierwszym, lecz rowniez w drugim kwartale. Tym razem zaburzenia pogodowe przyjety
form¢ diugotrwatych opadow oraz zwiazanego z tym stanu powodziowego. Naszym
zdaniem mogg one doprowadzi¢ do obnizenia aktywno$ci gospodarczej w niektorych
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czgsciach kraju, jednak ich wptyw w skali calej gospodarki bedzie raczej umiarkowany i
krotkotrwaly.

Najdotkliwiej ucierpie¢ moze aktywnos$¢ w sektorze budowlanym, gdyz cze$¢ projektow
budowy drog i mostow musiata zosta¢ opdzniona pod wplywem ulewnych deszczy. Biorac
to pod uwagg oczekujemy, ze warto$¢ dodana w budownictwie moze odnotowac niewielki —
jednocyfrowy - spadek w II kwartale. Z tego tytutu wzrost gospodarczy moze okazac sig
nizszy od przewidywanego o okoto 0,3 punktu procentowego. Oczekujemy jednak, ze
proces odbudowy zniszczen doprowadzi do wigkszego wzrostu naktadéw inwestycyjnych w
drugiej potowie roku. W rezultacie inwestycje w catym 2010 roku najprawdopodobnie;j
pozostang na poziomie zblizonym lub nieco wyzszym niz w 2009 roku.

Poza budownictwem skutki powodzi beda raczej umiarkowane. Co prawda czgs$¢ firm
przetworstwa przemystowego dziatajacych na terenach powodziowych zapewne musiata
ograniczy¢ swoja produkcje, jednak w skali gospodarki ten odsetek powinien by¢ znikomy
(wigkszo$¢ firm jest skupiona w duzych miastach Iub w ich poblizu, a tereny te ucierpialty w
mniejszym stopniu). Zaktadajac w najbardziej pesymistycznym scenariuszu, ze firmy
dziatajace bezposrednio na terenach zalanych ogranicza produkcjg o 50% i stanowia one 1%
og6hu producentdow w Polsce, dynamika produkcji przemystowej w skali catego kraju moze
z tego tytulu by¢ nizsza o zaledwie 0,5 punktu procentowego w II kwartale 2010.
Oznaczatoby to jednorazowe zmniejszenie dynamiki PKB o okoto 0,1 punktu
procentowego.

Poniewaz wptyw powodzi na handel detaliczny w skali catej gospodarki powinien by¢
marginalny, wzrost gospodarczy moze z powodu powodzi by¢ nizszy o zaledwie 0,3-0,4
punktu proc w II kwartale. Biorac pod uwagg, ze odbudowa drég mostoéw w kolejnych
kwartatach zapewne zrekompensuje ten jednorazowy ubytek, w catym 2010 roku powodz
powinna okaza¢ si¢ neutralna z punktu widzenia PKB.

Polska odporna na kryzys w strefie euro

Kryzys finanséw publicznych w Grecji, Hiszpanii oraz Portugalii (a potencjalnie rowniez w
innych krajach strefy euro) najprawdopodobniej doprowadzi do obnizenia dynamiki
wzrostu w gospodarkach potludniowej Europy. W sposdb naturalny pojawiaja si¢ wigc
obawy, ze te wydarzenia moga sta¢ si¢ przyczyna ponownego zalamania aktywnosci
gospodarczej w kraju.

Bezposrednie powiazania handlowe migdzy Polska a najbardziej dotknigtymi krajami sa
bardzo stabe — do Grecji, Hiszpanii oraz Portugalii trafia zaledwie 3,5% polskiego eksportu.
Dlatego naszym zdaniem bezposredni wplyw kryzysu w strefie euro na wzrost PKB w
Polsce zapewne bedzie ograniczony. Bez porownania duzo grozniejsza bylaby sytuacja, w
ktorej w wyniku kryzysu w strefie euro dosztoby do ostabienia wzrostu w Niemczech, a
wigc u najwigkszego odbiorcy polskich produktow. Niemniej nasze prognozy zakladaja
utrzymanie dynamiki PKB Niemiec na poziomie okoto 1,8% r/r w 2010 r., migdzy innymi
dzigki temu, Zze niemieckie firmy korzystaja na dotychczasowym ostabieniu euro wobec
innych walut §wiata. Biorac to pod uwage, naszym zdaniem potencjalne zagrozenia dla
polskiej gospodarki sa zwiazane raczej ze wzrostem awersji do ryzyka (i zwiazanym z tym
wyzszym kosztem pozyskania kapitatu) niz ze spowolnieniem wzrostu w strefie euro.

Tym bardziej, ze wsparciem dla wzrostu gospodarczego w najblizszych kwartatach powinno
okaza¢ si¢ oslabienie zlotego wobec euro oraz dolara. Dzigki deprecjacji PLN wktad
eksportu netto do wzrostu PKB w 1II i III kwartale najprawdopodobniej pozostanie dodatni,
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nawet pomimo wyraznego pogorszenia sytuacji gospodarczej w niektdrych gospodarkach
strefy euro.

Wzrost w calym 2010 roku siegnie okolo 3%

Jezeli chodzi o pozostale komponenty wzrostu gospodarczego, w kolejnych kwartatach
spodziewamy si¢ stopniowego wyhamowania dynamiki konsumpcji do okoto 1,8-2% r1/r.
Jednoczes$nie oczekujemy, ze kontynuowany bedzie proces odbudowy zapasow, ktory
pozostanie jednym z kluczowych czynnikow przyczyniajacych si¢ do wzrostu
gospodarczego. Biorac to pod uwage prognozujemy, ze wzrost PKB w catym 2010 roku
wyniesie okoto 3%, a w przysztym roku moze nieznacznie przyspieszy¢ do okoto 3,5%.

Bez poprawy na rynku pracy

Kwietniowe dane GUS potwierdzaja, ze sytuacja na rynku pracy powoli zaczgla sig
stabilizowac¢, jednak wciaz trudno nazwac to prawdziwym ozywieniem. Z jednej strony jako
optymistyczny sygnal mozna traktowaé to, iz zatrudnienie uksztattowato si¢ na
niezmienionym poziomie w pordéwnaniu z analogicznym okresem 2009 roku, a stopa
bezrobocia spadta do 12,3% z 12,9% w marcu. Z drugiej strony presja placowa utrzymuje
si¢ na slabym poziomie, a przecigtne wynagrodzenie wzrosto w kwietniu o 3,2% 1/r.

Wykres 9. Wzrost ptac i zatrudnienia w Wykres 10. Wskaznik CPI oraz inflacja bazowa
sektorze przedsiebiorstw (CPI po wyltaczeniu zywnosci i energii)
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Sygnaly ptynace z gospodarki sugeruja, Zze rynek pracy moze wejs¢ w okres ozywienia w
kolejnych miesiacach, jednak zapewne proces ten bedzie zachodzit w wolnym tempie.
Naszym zdaniem na znaczny wzrost popytu na pracg bgdzie trzeba poczekac dtuzej, dopoki
nie wzrosnie stopien wykorzystania mocy produkcyjnych (obecnie wynosi on zaledwie
77%). Na razie bowiem polskie firmy sa wcigz w stanie wykorzystywa¢ wolne moce, ktore
powstaty dzigki ograniczaniu lub wstrzymywaniu si¢ od zwolnien w okresie najglgbszego
spowolnienia gospodarczego na poczatku 2009 roku. Biorac to pod uwage spodziewamy
sig, ze stopa bezrobocia utrzyma si¢ na podwyzszonym poziomie i pod koniec roku
wyniesie okoto 13%.

Inflacja powyzej wczeSniejszych prognoz

W kwietniu wskaznik CPI spadt ponizej celu inflacyjnego RPP i wyniost 2,4% 1/r, jednak
pojawily si¢ rowniez sygnaty swiadczace o mozliwej negatywnej niespodziance inflacyjne;.
Po pierwsze, mieszanka ostabienia zlotego wobec euro oraz spadku kursu EUR/USD
najprawdopodobniej pomoze utrzymaé ceny paliw na wysokim poziomie. Po drugie, w
kierunku wyzszej inflacji oddzialuja podwyzki cen zywnos$ci zwiazane zaréwno z
ostabieniem ztotego (poprzez ceny owocow i warzyw importowanych), jak i gorszymi
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warunkami pogodowymi (poprzez ceny owocow i warzyw krajowych). Dlatego chociaz
spodziewamy si¢ dalszego ostabienia inflacji bazowej, trend spadkowy wskaznika CPI
zapewne bedzie wolniejszy niz dotychczas oczekiwano.

W polowie roku oczekujemy spadku inflacji tylko nieznacznie ponizej 2%, podczas gdy
nasze wczesniejsze prognozy sugerowaly jej spadek do okoto 1,5%. W ostatnim kwartale
najprawdopodobniej inflacja ponownie przyspieszy i przekroczy 2%. Taka $ciezka inflacji
moze sta¢ si¢ dla rynku sygnalem ostrzegawczym, prowadzac do zwigkszenia oczekiwan na
podwyzki stop procentowych.

Dynamiczny wzrost eksportu oraz importu

Po lutowej niewielkiej nadwyzce, rachunek obrotow biezacych odnotowat w marcu deficyt
na poziomie 559 mln euro. Pogorszenie salda biezacego bylo zwiazane z mniejsza skala
naptywu $rodkow unijnych, ktorych warto$¢ w marcu siggneta 425 min euro, wobec 1397
mln w lutym. Naszym zdaniem szanse na szybki powro6t tak znacznych transferéw unijnych
jak w lutym sa raczej niewielkie i dlatego w najblizszych miesiacach spodziewamy sig
utrzymania deficytu na poziomie przynajmniej kilkuset milionow euro.

Wykres 11. Eksport oraz import (% r/r) Wykres 12. Rachunek biezacy- dekompozycja
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Dwucyfrowy wzrost importu (27% 1/r) wskazuje na dalsze ozywienie popytu krajowego, w
tym prawdopodobnie na szybsza odbudowe zapaséw przez polskie firmy. Pozytywna
oznaka jest utrzymanie si¢ wysokiej dynamiki eksportu (24,1%), nawet pomimo umocnienia
ztotego na poczatku roku. Naszym zdaniem pomimo sytuacji kryzysowej w strefie euro
polski eksport najprawdopodobniej bedzie wcigz rosnac. Pomaga¢ w tym bedzie ostabienie
euro, ktére powinno stymulowaé popyt na niemiecki eksport, a posrednio réwniez
zwigksza¢ zamowienia na polskie produkty wykorzystywane w procesie produkcji w
Niemczech.

Na uwage zastuguje fakt, iz marzec byl trzecim z kolei miesiagcem wyraznego wzrostu
inwestycji bezposrednich (FDI). W catym I kwartale naptyw FDI do Polski siggnat 3,5 mld
euro, a wskaznik FDI do deficytu w rachunku biezacym wzrost do ponad 160% z 55% rok
wczesniej. Finansowanie deficytu za pomoca FDI, a wigc relatywnie stabilnego kapitatu,
wskazuje na mniejsza podatno$¢ zlotego na ewentualne zmiany naplywu kapitatu
portfelowego.
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Polityka pieniezna i fiskalna

Czekajac na nowego szefa NBP

» W maju RPP pozostawita stope referencyjng na poziomie 3,50% i
podtrzymata neutralne nastawienie w polityce monetarnej.

» Najwazniejszym wydarzeniem w najblizszych tygodniach powinien by¢
wybor nowego szefa banku centralnego. Jezeli zgtloszona kandydatura
prof. Belki zostanie przyjeta przez Sejm, dotychczasowa relatywnie
tagodna polityka monetarna zapewne zostanie podtrzymana réwniez w
najblizszych miesiacach.

» Biorac pod uwage rosnace ryzyko inflacyjne, spodziewamy sie jednak
stopniowego zaostrzenia retoryki wiadz monetarnych.

piotr Kalisz  Stopy wciaz bez zmian

+48 (22) 692 9633 Majowe posiedzenie Rady Polityki Pieni¢znej nie przyniosto zadnej zmiany w

dotychczasowej polityce monetarnej. RPP po raz kolejny pozostawita stopy procentowe na
niezmienionym poziomie 3,50% oraz przedstawita wywazony komunikat. Zgodnie z nim
wladze monetarne wciaz uwazaja, ze szanse utrzymywania si¢ inflacji powyzej i ponizej
celu sa w Srednim okresie zblizone. W nieco enigmatycznym jezyku RPP powyzsze
stwierdzenie oznacza podtrzymanie przez Rade¢ neutralnego nastawienia w polityce
pienigznej. Innymi stowy, wladze monetarne nie dostrzegaja na razie argumentoéw, ktore
powodowalyby, ze podwyzki lub obnizki stép procentowych statyby si¢ zdecydowanie
bardziej prawdopodobne niz dotychczas oczekiwano. Odnoszac si¢ do perspektyw inflacji,
wladze monetarne spodziewaja si¢ dalszego spadku wskaznika CPI, przede wszystkim
dzigki korzystnym efektom bazy oraz niskiej presji popytowej. Niemniej jako istotne
zagrozenie Rada traktuje mozliwo$¢é wzrostu cen kontrolowanych administracyjnie.

Wykres 13. Projekcja inflacji Narodowego Banku ~ Wykres 14. Sciezka stop procentowych

Polskiego (Luty 2010) zdyskontowana przez rynek FRA
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Zrédio: Narodowy Bank Polski. Zrodto: Obliczenia Citi Handlowy na podstawie danych NBP.

Marek Belka kandydatem na szefa banku centralnego

Jednym z najwazniejszych czynnikéw majacych wptyw na kierunek polityki monetarnej w
najblizszych miesiacach bgdzie wybor nowego prezesa banku centralnego. Bronistaw
Komorowski zaproponowat na to stanowisko Marka Belke, bylego wicepremiera i premiera
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w rzadach lewicowych oraz dotychczasowego dyrektora w Departamencie Europejskim
Migdzynarodowego Funduszu Walutowego. W momencie przygotowywania niniejszego
raportu nie zostala jeszcze rozstrzygnigta kwestia glosowania nad wyborem prezesa banku
centralnego przez Sejm. Niemniej gdyby ostatecznie kandydatura ta uzyskata wigkszos¢
glosow w parlamencie, decyzja ta zapewne zostalaby neutralnie lub nawet lekko
pozytywnie przyjeta przez rynki finansowe.

Dotychczasowe wypowiedzi prof. Belki sugeruja, ze zapewne bylby on zwolennikiem
relatywnie lagodnej polityki monetarnej w najblizszych miesiacach. Prawdopodobnie
dopoki nie pojawia si¢ sygnaty Swiadczace o wychodzeniu strefy euro z kryzysu lub o
wyraznym wzroscie presji inflacyjnej w Polsce, prof. Belka bedzie opowiadal si¢ za
pozostawieniem stop procentowych na niezmienionym poziomie. Naszym zdaniem mozna
réwniez oczekiwaé, ze M. Belka po objeciu stanowiska prezesa banku centralnego
najprawdopodobniej przychylitby si¢ do wniosku Ministerstwa Finanso6w o przyznanie
elastycznej linii kredytowej MFW.

Stopy bez zmian ale mozliwa bardziej jastrze¢bia retoryka RPP

Jak ostatnie wydarzenia zmieniaja perspektywy polityki monetarnej w kraju? Biorac pod
uwage powyzsze czynniki, wciaz oczekujemy, ze do pierwszych podwyzek stop
procentowych w Polsce moze doj$¢ najwczesniej dopiero pod koniec biezacego roku.
Peliejsza ocena perspektyw stop procentowych bedzie mozliwa juz po wyjasnieniu si¢
niepewnosci odno$nie osoby nowego prezesa NBP oraz po publikacji projekeji inflacyjnej
NBP. Oczekujemy, ze projekcja moze pokaza¢ wyzsza niz dotychczas prognozowano
$ciezke inflacji, co powinno zacheci¢ wladze monetarne do bardziej jastrzgbich
wypowiedzi.
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Rynki finansowe

Rynek walutowy

» Kryzysowa sytuacja w strefie euro doprowadzita do wyprzedazy walut

Piotr Kalisz regionu, w tym réwniez ztotego.
+48 (22) 692 9633
» Wzmozona ,,aktywnosé¢” BGK w okresie oslabienia zlotego oraz ryzyko

interwencji NBP powinny w najblizszych miesiagcach pomoéc utrzymaé
kurs EUR/PLN w przedziale 3,80-4,20.

» W dluzszym okresie oczekujemy powrotu ziotego do silniejszych
pozioméw, do okoto 3,80 EUR/PLN pod koniec roku.

Maj bynajmniej nie nalezat do spokojnych miesigcy na rynku walutowym. Wzrost awersji
do ryzyka i ucieczka inwestorow od walut rynkow wschodzacych sprawily, ze od poczatku
maja do 8 czerwca zloty ostabil si¢ o 6,1% wobec euro i1 ostatecznie osiagnat 4,14. Ze
wzgledu na umocnienie dolara wobec euro, skala wzrostu kursu USD/PLN okazata si¢
jeszcze wigksza i siggneta 18,1% (3,46 USD/PLN).

Strefa euro i Wegry zawazyly na nastrojach rynkowych

Gwaltowne wahania kursu zlotego w maju to przede wszystkim efekt narastania kryzysu
zadtuzenia w krajach strefy euro i obaw o jego wplyw na kraje Europy Srodkowej (por.
strona 12). Na poczatku czerwca dotozyly si¢ do tego niefortunne (delikatnie mowiac)
wypowiedzi przedstawicieli wegierskiej partii rzadzacej Fidesz, wedlug ktorych Wegry
moga podazy¢ Sciezka wytyczona przez Grecjg. Najprawdopodobniej wypowiedzi te miaty
niewiele wspolnego z rzeczywista sytuacja Wegier (ktora naszym zdaniem jest lepsza niz w
przypadku Grecji), lecz mialy przygotowac spoteczenstwo na decyzj¢ rzadu o wycofaniu si¢
z niektorych przedwyborczych obietnic. Niezaleznie od powodow takich a nie innych
wypowiedzi, w reakcji na nie rynki finansowe zareagowaty odwrotem od walut Europy
Srodkowej, w tym réwniez od ztotego.

Wykres 15. Kurs EUR/PLN oraz USD/PLN Wykres 16. Kurs progowy zapewniajacy
optacalnos¢ eksporterom
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Zrédio: Reuters, Citi Handlowy. Zrodto: NBP, Citi Handlowy.

O ile w kwietniu doszlo do pierwszej interwencji walutowej NBP, w maju przypomniato o
sobie rowniez Ministerstwo Finanséw. Pod koniec miesiaca (20 maja), gdy kurs EUR/PLN
gwaltownie wzrdst do poziomu 4,20, na rynku pojawit si¢ panstwowy bank BGK, ktory jest
uwazany za reprezentanta MF na rynku walutowym. Cho¢ nie wiadomo, czy w tym
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konkretnym przypadku BGK dziatal na zlecenie ministerstwa, sam fakt, ze dokonywat on
sprzedazy euro na rynku przyczynit si¢ do umocnienia zlotego. Gwattownos¢ reakcji
rynkowe] pokazuje, ze ptynnos$¢ rynku jest wciaz niewielka, a inwestorzy nerwowo reaguja
na pojawiajace si¢ informacje.

Naszym zdaniem w najblizszych miesiacach kurs EUR/PLN bgdzie mial tendencje¢ do
poruszania si¢ w przedziale 3,80-4,20, wyznaczonym przez dziatania NBP oraz BGK.
Wyrwanie si¢ z tego przedziatu bedzie mozliwe dopiero w momencie silniejszego naptywu
Iub odplywu kapitalu zagranicznego, ktory mogltby okaza¢ si¢ silniejszy niz potencjalny
opér ze strony obu instytucji. Od dluzszego czasu argumentujemy, ze obecny kurs
walutowy jest wyraznie stabszy od kursu, ktory zapewnia polskim eksporterom
konkurencyjno$¢ na $wiatowych rynkach. Dlatego uwazamy réwniez, ze w dluzszym
okresie polska waluta zapewne ponownie zyska na warto$ci i powrdci w kierunku 3,80-
3,90. Niemniej w horyzoncie najblizszych tygodni czynniki fundamentalne zapewne beda
miaty znikomy wptyw na rynek, a o poziomie kursu EUR/PLN decydowa¢ beda wciaz
zmiany nastrojow inwestorow.

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

08/06/2010 Il kw. 10 IV kw. 10 I kw. 11 I kw. ’11
USD/PLN 3,4772 3.20 3.08 297 2.87
EUR/PLN 4,1502 3.87 3.82 3.77 3.73
GBP/PLN 5,0269 4.55 4.49 4.44 4.44
CHF/PLN 3,0059 2.85 2.79 2.73 2.68

Zrédto: NBP, Citi Handlowy.
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Rynek diugu

» Wyprzedaz na krajowym rynku obligacji pod wplywem rosnacej awersji
do ryzyka.

Piotr Kalisz

+48 (22) 692 9633 Strefa euro przygotowata pakiet pomocowy dla krajéow o najwiekszych

problemach fiskalnych, a EBC rozpoczat proces skupowania obligacji
rzadowych .

Maj i poczatek czerwca przyniosty wzrosty rentownosci obligacji skarbowych. Najbardziej
ucierpialy obligacje dziesigcioletnie, ktorych rentownosci wzrosty o 26pb do 5,86% (dane
na 8 czerwca 2010), podczas gdy rentownosci obligacji dwuletnich zwigkszyty si¢ o 6pb do
poziomu 4,61%. Jednoczesnie w systemie bankowym utrzymata si¢ znaczna skala
nadptynnosci, ktora bank centralny starat si¢ absorbowa¢ w cotygodniowych operacjach
otwartego rynku opiewajacych na okoto 75 mld zt.

Pakiet pomocowy dla strefy euro

Poniewaz w ostatnich tygodniach RPP nie zdecydowata si¢ na zadna istotng zmiang w
swojej retoryce, krajowy rynek stopy procentowej pozostawal przede wszystkim pod
wplywem wydarzen w Europie Zachodniej. Kryzys w Grecji oraz coraz bardziej napigta
sytuacja w innych gospodarkach unii walutowej zmusily ostatecznie wladze UE do
przedstawienia pakietu pomocowego, opiewajacego na 750 mld euro. Z tej kwoty 500 mld
euro ma pochodzi¢ od krajow strefy euro lub od Komisji Europejskiej, a 250 mld euro ma
zosta¢ dostarczone przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy.

Najwigksze wrazenie na inwestorach zrobita jednak decyzja Europejskiego Banku
Centralnego o rozpoczgciu zakupow papierow wartosciowanych emitowanych przez rzady
krajow strefy euro. Cho¢ podobne procedury byly juz stosowane przez inne banki centralne,
EBC do niedawna konsekwentnie odzegnywat si¢ od takich dziatan. Dlatego zmiana frontu
przez EBC rozbudzita dyskusjg, ze bank ostatecznie ugial si¢ naciskom politycznym i zrobit
pierwszy krok w kierunku rozwiazan, ktore ostatecznie moglyby oznaczaé przyzwolenie dla
wyzszej inflacji. Watpliwosci te pojawialy si¢ nawet pomimo zapowiedzi ze strony EBC, ze
wszystkie transakcje nabycia papierow rzadowych zostana wysterylizowane, tak aby w
dtuzszej perspektywie nie stanowily zagrozenia dla stabilnosci cen.

W $lad za zmianami nastrojéw rynkowych i wahaniami spreadéw CDS podazaly réwniez
rentownosci krajowych obligacji skarbowych. Od poczatku do pierwszej potowy czerwca
odnotowano wzrost rentownosci na catej dlugosci krzywej, a najwigksze zmiany
odnotowano na jej dluzszym koncu. W najblizszym czasie nie spodziewamy si¢
rewolucyjnych zmian w polityce monetarnej, cho¢ oczekujemy, ze stopniowo pojawiac si¢
beda sygnaty §wiadczace o inflacji wyzszej od wczesniejszych prognoz (przede wszystkim
za sprawa stabszego zlotego i drozszej zywnosci). Z tego wzgledu dostrzegamy ryzyko
istotnego wzrostu rentownosci obligacji skarbowych oraz prawdopodobnego wyptaszczenia
krzywej dochodowosci.

Tabela 4. Prognozy stop procentowych (wartosci na koniec okresu).

08/06/2010 Il kw. 10 IV kw. ’10 1 kw. ’11 Il kw. 11
Stopa referencyjna 3,50% 3,50% 3,75% 4,00% 4,50%
Wibor 3M 3.86% 3,98% 4,20% 4,55% 4,82%

Zrédto: Reuters, Citi Handlowy.
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

2009 2010
\" vi vil Vi IX X XI Xn 1 1] mn v \'
Sfera Realna
Produkcja przemystowa (% r/r) 5,2 -4,5 4.4 0,1 -1,3 -1,3 9,9 74 8,5 9,2 12,5 9,9 -
Produkcja przemystowa (% m/m) -1.8 6,0 -2,6 4.4 15,0 1,9 3.2 54 54 31 19,1 -9,1 -
Przetworstwo przemystowe (% r/r) -4,8 -3,9 -3,9 0,9 -1,0 -1,1 11,4 8,3 10,1 10,8 13,9 11,3 -
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) 0,3 0,5 10,7 11,0 57 27 9,9 3,2 -15,3 24,7 -10,9 -6,1 -
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 2,4 2,1 57 52 2,5 2,1 6,3 7,2 25 0,1 8,7 -1,6 -
Stopa bezrobocia (%) 10,8 10,7 10,8 10,8 10,9 11,1 11,4 11,9 12,7 13,0 12,9 12,3 -
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) -1,7 -1,9 -2,2 -2,2 2,4 -2,4 -2,2 -1,8 -1,4 1,1 -0,6 0,0 -
Ceny
Inflacja (% r/r) 3,6 3,5 3,6 37 34 3,1 3,3 3,5 3,5 2,9 2,6 24 -
Inflacja (% m/m) 0,5 0,2 0,1 04 0,0 0,1 0,3 0,0 0,6 0,2 0,3 0,4 -
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 37 4.1 2,8 2,2 16 2,0 19 2,1 0,2 -2,4 -2,4 -0,5 -
Wskaznik cen producentéw (% m/m) -0,3 0,8 -1,5 -0,4 -0,2 04 -0,4 -0,2 0,4 -0,1 0,0 1,2 -
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 3,8 2,0 39 3,0 33 2,0 2,3 6,5 0,5 2,9 4.8 3,2 -
Przeptywy Zagraniczne

Saldo obrotéw biezacych (min EUR) -405 -232 -776 -116 -250 -342 -1433 -959 -754 155 -559 - -
Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -3,2 -2,8 -2,8 -2,6 2,1 -1,8 -1,8 -1,6 -1,6 -1,8 -1,9 - -
Saldo obr. towarowych (min EUR) -26 -279 -445 -420 59 -185 -288 -645 -205 -233 -514 - -
Eksport f.0.b. (min EUR) 7939 8284 8398 7685 9428 9696 9218 7987 8264 9137 10531 - -
Eksport (% r/r) -20,6 21,3 -22,8 -20,6 -17,0 -10,8 1,0 12,4 11,9 20,1 24,1 - -
Import f.o.b. (min EUR) 7965 8563 8843 8105 9369 9881 9506 8632 8469 9370 11045 - -
Import (% r/r) -30,7 -30,6 -29,3 -27,0 -26,8 -20,9 -11,0 -3,3 76 22,1 27,0 - -

Sfera Monetarna*

Podaz pienigdza M3 (% r/r) 14,2 14,4 1,9 9,0 9,6 11,9 8,0 8,1 6,3 51 55 6,1 -
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 25,2 24,7 22,5 20,6 19,9 19,3 17,5 15,3 13,0 11,4 9,5 8,9 -
Depozyty przedsigbiorstw (% r/r) 2,5 7,2 3,0 2,7 33 35 7,0 10,4 6,3 7.8 10,4 13,3 -
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 38,8 35,7 32,1 27,9 26,3 20,4 18,5 12,0 8,6 55 57 8,4 -
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 18,2 15,0 11,8 76 6,8 31 -0,3 -3,2 -5,2 -7,0 -9,0 -7,3 -

Rynki Finansowe

Stopa referencyjna (koniec mies.) 3,75 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 350 3,50
WIBOR 3M ($rednio) 4,52 4,40 4,26 4,16 4,17 4,18 4,19 4,23 4,24 4,17 4,13 392 385
WIBOR 3M (koniec okresu) 4,62 4,24 4,17 4,18 4,18 4,18 4,19 4,27 4,19 4,15 4,10 3,86 3,86
Bony 52 tyg. ($rednio) 5,20 4,59 4,44 4,49 4,42 4,41 4,24 4,27 3,90 3,89 3,95 3,81 3,80
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 5,53 5,44 5,06 5,10 512 5,00 513 5,19 4,99 4,92 4,53 464 468
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 5,83 5,79 5,44 5,63 573 5,68 5,66 5,91 5,55 5,48 5,14 5,16 5,29
EUR/PLN (koniec okresu) 4,46 4,47 4,16 4,10 4,22 4,24 4,14 4,11 4,06 3,98 3,86 3,90 4,08
USD/PLN (koniec okresu) 3,18 3,17 2,88 2,87 2,89 2,86 2,75 2,85 2,91 2,93 2,87 2,93 3,31
EUR/USD (koniec okresu) 1,42 1,40 1,42 1,43 1,46 1,47 1,50 1,43 1,39 1,36 1,34 1,33 1,23

Wskazniki Fiskalne
Def. budzetowy kum. (mid PLN) 15,3 16,4 16,6 15,0 15,6 21,5 24,0 24,4 48 16,7 22,7 27,0

Def. budzetowy kum. (% planu) 84,3 90,2 91,6 82,7 57,5 79,0 88,4 89,8 9,3 321 43,5 51,8

* Wzrosty podazy pienigdza M3, depozytow i kredytéw zostaty przedstawione w postaci uwzgledniajacej SKOK-i.

Zrédto: Citi Handlowy, GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters.
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Prognozy Sredniookresowe

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010P

Sfera Realna

Produkt Krajowy Brutto (mld zt) 923,2 983,3 1060,0 1176,7 1272,8 1343 1413
Produkt Krajowy Brutto (% r/r) 53 3,6 6,2 6,8 5,0 1,8 29
Popyt krajowy (% r/r) 6,2 2,5 7,3 8,7 55 -0,9 2,6
Spozycie indywidualne (% r/r) 4,7 2,1 5,0 4,9 59 2,3 1,8
Naktady brutto na $rodki trwate (% r/r) 6,4 6,5 14,9 17,6 8,2 -0,4 0,5
Produkcja przemystowa (% r/r) 12,6 3,7 11,2 11,2 3,5 -3,6 6,5
Stopa bezrobocia (%) 19,1 17,6 14,9 11,4 9,5 11,9 13,0
Ptace - sektor przedsigbiorstw (% r/r) 4.1 3,2 51 9,2 10,1 4.4 4,3
Ceny
Inflacja (% r/r, koniec okresu) 4.4 0,7 1,4 4,0 3,3 3,5 2,4
Inflacja $rednioroczna (%) 3,5 2,1 1,0 2,5 4,2 3,5 2,5
Wskaznik PPI (% r/r, koniec okresu) 52 0,2 2,6 2,5 2,6 2,1 2,2
Przeptywy Zagraniczne
Saldo obrotéw biezacych (mld EUR) -8,4 -4,1 -8,8 -11,5 -18,3 -5,0 -10,3
Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -4,4 -1,7 -3,2 -4,7 -5,0 -1.7 -2,8
Saldo obrotéw towarowych (mld EUR) -4,6 -2,2 -5,5 -11,3 -17,7 -3,2 -7,1
Eksport f.0.b. (mld EUR) 65,8 77,6 93,4 105,3 1211 100,1 109,6
Eksport (% r/r) 22,4 17,9 20,3 12,8 14,3 -17,3 9,5
Import f.0.b. (mld EUR) 70,4 79,8 98,9 116,4 138,8 103,3 116,8
Import (% r/r) 19,5 13,4 23,9 17,9 17,4 -25,6 13,0
Sfera Monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 8,7 10,3 15,7 13,4 18,6 8,1 5,6
Depozyty gospodarstw domowych (% r/r) 0,1 3,5 9,7 10,7 26,5 15,3 6,3
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 24,8 16,7 25,6 14,4 4,0 10,4 3,1
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 13,3 22,8 334 37,9 44,6 12,0 10,1
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) -3,9 2,8 14,5 241 29,0 -3,2 2,5
Wskazniki Fiskalne
Deficyt budzetowy (%PKB) 4,5 2,8 2,4 1,5 1,9 1,8 3.0
Deficyt sektora rzadowego i samorzadowego (% PKB) 6,0 4,3 3,6 1,9 3,7 7.1 6,8
Dtug publiczny (% PKB) 46,8 47,7 47,8 449 47,0 49,9 54,6
Dtug publiczny (% PKB), ESA 95 457 47,1 47,7 450 47,2 51,0 56,4
Zadtuzenie zagr. sektora publicznego (mld USD) 57,8 58,8 67,8 79,2 67,7 87,8 n.a.
Zadtuzenie zagr. sektora publicznego (% PKB) 18,7 19,5 18,6 16,4 15,8 18,6 n.a.
Zadtuzenie zagraniczne Polski (mld USD) 130,0 132,9 169,6 2341 243,5 279,5 n.a.
Rynki Finansowe
Stopa referencyjna NBP (koniec okresu) 6,50 4,50 4,00 5,00 5,00 3,50 3,75
WIBOR 3M ($rednio) 6,21 5,23 4,21 4,73 6,36 4,41 4,01
WIBOR 3M (koniec okresu) 6,64 4,60 4,20 5,70 5,88 4.27 4,20
Bony skarbowe 52 tyg. (koniec okresu) 6,37 4,32 4,24 5,85 5,33 4,27 4,25
Obligacje 2-letnie (koniec okresu) 6,25 4,58 4,58 6,22 5,33 5,19 5,35
Obligacje 5-letnie (koniec okresu) 6,13 4,99 4,97 6,13 5,34 5,91 5,80
EUR/PLN (koniec okresu) 4,08 3,86 3,83 3,58 417 4,11 3,82
USD/PLN (koniec okresu) 3,74 2,99 3,26 2,44 2,96 2,85 3,08

Wzrosty podazy pienigdza M3, depozytdw i kredytdw zostaly przedstawione w postaci uwzgledniajacej SKOK-i.
Uwaga: Prognoza moze ulec zmianie w zaleznos$ci od warunkéw rynkowych.

Zrédio: Citi Handlowy, GUS, NBP i Ministerstwo Finansow.
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Prognozy Dtugookresowe

2009 2010P 2011 P 2012 P 2013 P 2014P
PKB (%) 1,8 29 3,6 5,0 4,5 3,9
Inflacja (%,$rednia) 3,5 2,5 2,8 2,6 2,8 2,5
Saldo Obrotow Biezacych (% PKB) 1,7 -2,8 -3,9 -4,3 4.4 -3,9
Stopa Referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3,50 3,75 4,75 5,00 5,00 5,00
EUR/PLN (koniec okresu) 4,11 3,82 3,66 3,50 3,50 3,50
USD/PLN (koniec okresu) 2,85 3,08 2,77 2,67 2,67 2,67
EUR/PLN ($rednia) 4,33 3.93 3.73 3.56 3.50 3.50
USD/PLN ($rednia) 3,12 3,10 2,89 2,74 2,67 2,67

Zrédto: Citi Handlowy, GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters.
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Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:
piotr.kalisz@citi.com

Chociaz fakty przedstawione w niniejszej publikacji pochodzq i bazujq na zrodtach, w ktorych wiarygodnosé wierzymy, nie
gwarantujemy ich poprawnosci. Mogq one by¢ ponadto niekompletne albo skrocone. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone
w niniejszej publikacji sq wyrazem naszej oceny w dniu ich publikacji i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Niniejszy
dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie moze on by¢ powielany lub w inny sposob
rozpowszechniany w czesci lub w calosci. Pod zadnym pozorem, nie moze by¢ uznany za oferte sprzedazy lub kupna ani
propozycje dokonania jakiejkolwiek inwestycji. Bank Handlowy w Warszawie SA (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc.
lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) od czasu do czasu moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac
inwestycji zarowno kupna jak i sprzedazy instrumentow opisanych w niniejszym dokumencie.
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