citi handlowy

CitiMonthly Polska

Gospodarka i Rynki Finansowe 28 lipca 2010

W skrdocie

» Wysoka dynamika produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej
Piotr Kalisz wskazuje, ze wzrost gospodarczy w I kwartale mogt wynies¢ 3,4% t/r, tym
+48 22 692 9633 samym przekraczajac dotychczasowe oczekiwania rynkowe.

piotr.kalisz@citi.com . . .
» Gorsze dane ze Standw Zjednoczonych oraz niektorych krajow strefy euro

sugeruja jednak, ze stabnaca koniunktura w gospodarce §wiatowej moze
zawazy¢ na wynikach polskiego PKB pod koniec biezacego roku.

Cezary Chrapek L. . L, . s . ..
+48 22 692 9421 » Coraz bardziej widoczny staje sig¢ rozdzwigk migdzy wskaznikiem inflacji
cezary.chrapek@citi.com CPI oraz miarami inflacji bazowej. Ze wzgledu na podwyzki cen Zywnosci,

energii oraz stabszego ztotego, inflacja moze zblizy¢ si¢ pod koniec roku do
poziomu 3% 1/r. Niemniej presja cenowa utrzymuje si¢ na wciaz niskim
Szymon Dubrow poziomie, o czym $wiadczy ujemna luka popytowa oraz silny spadek
jednostkowych kosztéw pracy.

» Pierwszej podwyzki stop procentowych oczekujemy w listopadzie biezacego
roku, jednak pogorszenie perspektyw wzrostu w strefie euro oraz USA moze
przedtuzy¢ okres rekordowo luznej polityki pienigzne;.

» Pomimo jastrzgbich komentarzy niektorych cztonkéw RPP oczekujemy, ze
Rada bedzie unika¢ bardziej agresywnych zmian stop procentowych i
wybierze strategi¢ powolnych podwyzek.

» Naszym zdaniem w calym 2010 roku deficyt budzetowy osiagnie okoto 39
mld zt, a w przysztym roku moze wynie§¢ 35 mld. W takim scenariuszu
dtug publiczny powinien utrzymac¢ si¢ ponizej 55% PKB w 2011 roku, cho¢
zagrozenie przekroczeniem tego progu moze wzrosna¢ w przypadku
glebszego od przewidywanego spowolnienia gospodarczego w kraju.
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Przeglad Ekonomiczny i Rynkowy

Wykres 1. Wzrost gospodarczy

Wykres 2. Stopa bezrobocia rejestrowanego
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Zrodio: GUS, Citi Handlowy.

Wykres 3. Kurs EUR/PLN na tle innych walut regionu
(Styczen 2009=1)
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Zrédto: Reuters, Citi Handlowy.

Tabela 1. Kryteria konwergenciji — Polska na tle krajéw regionu.

Inflacja (Cze’10)

Stopy procentowe

Saldo finansow

H 0,
publicznych (% PKB) Dtug publiczny (% PKB)

(Cze’10) (2010)* (2010)*
Czechy 0,30 4,42 -5,7 39,8
Wegry 5,21 7,61 -4,1 78,9
Polska 3.47 6,00 -7,3 53,9
Rumunia 4,61 8,78 -8,0 30,5
Kryterium konwergencji 0,87 10,34 -3,0 60,0

Zrodio: 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. Podczas obliczen kryterium inflacyjnego oraz kryterium stopy procentowej z préby wyeliminowane zostaty dane dotyczace Irlandii.
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Gospodarka w Skrécie

Polska trzyma sie wcigz mocno

» Wysoka dynamika produkcji przemystowej oraz sprzedazy detalicznej
wskazuje, ze wzrost gospodarczy w Il kwartale mégt wynies¢ 3,4% r/r, tym
samym przekraczajac dotychczasowe oczekiwania rynkowe.

» Gorsze dane ze Stanow Zjednoczonych oraz niektérych krajow strefy
euro sugeruja jednak, ze stabngca koniunktura w gospodarce swiatowej
moze zawazy¢ na wynikach polskiego PKB pod koniec biezacego roku.

» Coraz bardziej widoczny staje sie rozdzwiek miedzy wskaznikiem inflacji
CPI oraz miarami inflacji bazowej. Ze wzgledu na podwyzki cen zywnosci,
energii oraz stabszego zlotego inflacja moze zblizy¢ sie pod koniec roku
do poziomu 3% r/r. Niemniej presja cenowa utrzymuje sie na wcigz niskim
poziomie, o czym swiadczy ujemna luka popytowa oraz silny spadek
jednostkowych kosztéw pracy.

Piotr Kalisz 2@ granica pesymis$ci znowu gorg ...

+48(22) 6929633 wyiara w sit¢ ozywienia gospodarczego w Stanach Zjednoczonych oraz strefie euro

wyraznie ostabla w ostatnich miesiacach, a zapowiadane zacies$nienie fiskalne w Europie
oraz gorsze dane zza oceanu przyczynity si¢ do serii rewizji prognoz PKB. W okresie maj-
lipiec skorygowalismy w dot szacunki PKB na 2010 rok migdzy innymi dla USA (o 0.4
punktu procentowego), Chin (o 1 pp.) oraz Francji (0,2 pp), cho¢ jednoczesnie wyraznie
podniesli§my prognoze wzrostu w Niemczech (facznie o 0,6 pp.).

O pogorszeniu perspektyw wzrostu $wiadczy migdzy innymi fakt, iz po raz pierwszy od
poczatku 2009 roku liczba korekt prognoz w dot okazata si¢ w ciagu ostatnich trzech
miesiecy wigksza niz liczba rewizji prognoz w gorg. Co prawda dotychczas zmiany te byly
umiarkowane, jednak nie stanowig one sprzyjajacego punktu wyjscia dla ozywienia
gospodarczego w kraju. Co wigcej, gdyby kolejne dane ptynace z rozwinigtych gospodarek
ponownie okazaly si¢ gorsze od przewidywan, oznaczatoby to juz zmniejszenie szans na
wyrazne ozywienie gospodarcze.

Tabela 2. Rewizje prognoz wzrostu gospodarczego w okresie maj-lipiec 2010.

Prognoza PKB Rewizja prognoz
2010P 2011P 2010P 2011P

Gospodarka globalna 3,7 3,3 -0,2
USA 2,8 2,6 -0,4 -0,3
Strefa Euro 1,1 1,0

Francja 1,5 1,3 -0,2 -0,3
Grecja -3,2 -2,3 -1,4 -1,9
Hiszpania -0,3 -0,3 0,1 -0,4
Niemcy 2,2 1,7 0,6

Chiny 9,5 8,8 -1,0 -0,5
Polska 3,1 3,6 0,2

Zrédfo: Prognozy Citi.
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... jednak dane z Polski zaskakuja pozytywnie

Na tle danych ze Standéw Zjednoczonych informacje ptynace z polskiej gospodarki wydaja
si¢ zaskakiwa¢ wyjatkowo pozytywnie. Dotyczy to zaréwno dynamiki produkcji
przemystowej, sprzedazy detalicznej, jak i zatrudnienia (Wykresy 5, 6 oraz 9). W samym
czerwcu produkcja przemystowa wzrosta o 14,5% 1/r i byl to juz trzeci w tym roku miesiac,
w ktorym odnotowano dwucyfrowe wzrosty. Najpopularniejszym wytlumaczeniem tak
dobrych wynikéw jest to, ze wzrost produkcji jest zwiazany z rosnacymi zamowieniami
eksportowymi, w tym migdzy innymi z Niemiec. Rzeczywiscie taka hipotezg potwierdzaja
migdzy innymi dane o skladowych indeksu PMI, wskazujace na wyrazng poprawg
komponentu reprezentujacego zamdwienia zagraniczne.

Wykres 5. Produkcja przemystowa Wykres 6. Sprzedaz detaliczna i ptace
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Paradoksalnie przyczynia¢ si¢ do tego moglo ponowne nasilenie si¢ kryzysu w strefie euro
w maju i czerwcu. Co prawda wplywato ono negatywnie na popyt w krajach potudniowej
Europy, lecz jednoczesnie doprowadzito do ostabienia euro i zwigkszenia konkurencyjnosci
niemieckiego eksportu. Skorzystali na tym migdzy innymi polscy eksporterzy, ktorzy
wytwarzaja towary wykorzystywane w procesie produkcji przez niemieckie firmy. Biorac
pod uwagg ustabilizowanie si¢ ztotego na relatywnie stabym poziomie, najblizsze miesiace
powinny przynie$¢ kontynuacje wysokiego, dwucyfrowego tempa wzrostu eksportu oraz
produkcji przemystowe;.

Wykres 7. Dynamika produkcji przemystowej Wykres 8. Struktura eksportu do Niemiec w
oraz udziat przychodéw z eksportu w krajach Europy Srodkowej
przychodach ogoétem poszczegdlnych branz
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Nie oznacza to jednak, ze samo nastawienie na eksport moze by¢ gwarancja dobrej
koniunktury. Wbrew powszechnym opiniom relacja migdzy wzrostem produkcji w
poszczegodlnych branzach w kraju, a ich nastawieniem na eksport jest relatywnie staba, co
latwo zauwazy¢ na wykresie 7. Wspolczynnik korelacji migdzy dynamika produkcji oraz
udziatem eksportu w przychodach ogdétem poszczegodlnych sektorow wynidst bowiem
zaledwie 0,20, co w praktyce oznacza, ze nie roznit si¢ on istotnie od zera (przy
standardowych poziomach istotno$ci oraz probie zawierajacej 20 branz). Ponadto, gdyby
pomina¢ bardzo dynamiczne wzrosty produkcji komputerow oraz elektroniki, wspotczynnik
korelacji okazalby si¢ ujemny. Naszym zdaniem moze to oznaczaé, ze wysoka dynamika
produkcji jest nie tylko efektem rosnacego eksportu, lecz réwniez produkcji na rynek
krajowy (najprawdopodobniej w celu uzupetnienia zapaséw).

Po dobrym II kwartale moga przyjsS¢ nieco gorsze czasy

Na podstawie dostgpnych obecnie miesigcznych danych o sprzedazy detalicznej, produkcji
budowlanej i przemystowej przewidujemy, ze wzrost gospodarczy w II kwartale mogt
osiagnac okoto 3,4% r/r, wobec 3% w I kwartale. Poniewaz dotychczas konsensus rynkowy
zaktadat znacznie stabszy wynik (3%, wedlug $redniej z ankiety Reutera), spodziewamy sig,
ze w najblizszych tygodniach pojawia sig¢ wyrazne korekty prognoz wzrostu gospodarczego
w Polsce. O ile korekty w gore wydaja si¢ uzasadnione w przypadku drugiego kwartatu,
naszym zdaniem obecne dane nie uzasadniaja zmian prognoz na drugg potowg roku.

Co prawda punkt startowy (II kwartal) moze by¢ wyzszy od dotychczasowych oczekiwan,
jednak pogorszenie koniunktury w USA oraz strefie euro nie uzasadnia wigkszego
optymizmu odno$nie sytuacji gospodarczej pod koniec roku. Dlatego naszym zdaniem
tempo wzrostu PKB w trzecim i czwartym kwartale utrzyma si¢ na poziomie okoto 3% lub
nawet ponizej tego poziomu. Zrédtem stabosci wzrostu moze by¢ weiaz niska dynamika
naktadow inwestycyjnych (szczegoélnie w sektorze prywatnym) oraz relatywnie niska, cho¢
stabilna, dynamika wydatkéw konsumpcyjnych.

Wykres 9. Wzrost ptac i zatrudnienia w Wykres 10. Liczba nowych bezrobotnych
sektorze przedsiebiorstw
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Trend spadkowy kosztow pracy

Pozytywne trendy na rynku pracy, ktére zarysowuja si¢ od poczatku roku, utrzymaly si¢
rowniez w czerwcu. Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto o 1,1% r/r i okazato
si¢ nieco wyzsze od prognoz rynkowych. Po glebokich spadkach w 2009 roku, a nastgpnie
kilkumiesigcznym okresie stabilizacji, zatrudnienie najwidoczniej powrdcito do trendu
wzrostowego, podczas gdy dynamika plac wciaz utrzymuje si¢ na relatywnie niskim
poziomie. W czerwcu przecigtne wynagrodzenie wzrosto w ujgciu nominalnym o 3,5% 1/r,
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co odpowiadato wzrostowi realnemu o 1,2% 1/r. Podobne tempo wzrostu ptac realnych byto
notowane w okresie 2001-2003 oraz na poczatku 2005 roku, a wigc w okresie, kiedy polska
gospodarka rozwijata si¢ w tempie wolniejszym od potencjatu. Naszym zdaniem po to aby
doszto do silniejszego przyspieszenia dynamiki wynagrodzen potrzeba bedzie dhuzszego
okresu wzrostu gospodarczego powyzej 3,5% 1/r.

Pomimo ozywienia na rynku pracy zagrozenie wyraznym wzrostem dynamiki konsumpcji
oraz presji cenowej wydaje si¢ niewielkie. Wedlug naszych szacunkéw realny fundusz plac
ro$nie na razie w tempie okoto 2,3% r/r, a wigc wciaz zbyt wolno, zeby doprowadzi¢ do
zwigkszenia wydatkow gospodarstw domowych. Jednocze$nie przy 14,3% wzroscie
wydajnos$ci w przemysle jednostkowe koszty pracy pozostaja w silnym trendzie spadkowym
(-9,3% r/r). Co prawda naszym zdaniem wskazniki te bgda pogarsza¢ si¢ w najblizszych
kwartatach, jednak proces ten bgdzie na tyle powolny, Ze nie powinien zbytnio niepokoi¢
wladz monetarnych.

Wykres 11. Luka popytowa oraz wskaznik inflacji Wykres 12. Wskaznik CPI oraz inflacja
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Staba presja popytowa, jednak wyzsza inflacja

Czerwiec przyniost niewielki wzrost inflacji do 2,3% 1/r z 2,2% w maju. ,,Odbicie”
wskaznika CPI byto zwiazane przede wszystkim z podwyzkami cen zywnosci, paliw oraz
nos$nikow energii, a wigc zmiennych pozostajacych poza kontrola polityki pieni¢znej.
Wedlug naszych szacunkow wiasnie te trzy kategorie odpowiadaly za ponad 60% wzrostu
cen w czerwcu, tj. za 1,4 z 2,3 punktu procentowego. Tym samym coraz wyrazniej
zarysowuje si¢ rozdzwigk migdzy podstawowym wskaznikiem CPI (odzwierciedlajacym
wszystkie komponenty koszyka inflacyjnego) a indeksem inflacji bazowe;.

Biorac to pod uwagg, naszym zdaniem warto wyraznie rozréznia¢ zmiany inflacji pod
wplywem czynnikow popytowych od tych nastgpujacych pod wplywem szokow
podazowych. Dane dla Polski sugeruja, ze wykorzystanie mocy produkcyjnych pozostaje na
niskim poziomie, podczas gdy wzrost gospodarczy utrzymuje sig¢ ponizej potencjatu.
Wedlug szacunkow opartych o filtr Hodricka-Prescotta obecnie potencjalne tempo wzrostu
nieznacznie przekracza 3,5% r/r, a luka popytowa jest ujemna, przyczyniajac si¢ do
obnizenia presji popytowej w polskiej gospodarce (Wykres 11). Nawet zaktadajac bardziej
pesymistyczny scenariusz, uwzgledniajacy nizsza dynamike potencjalu o okoto 0,5 punktu
procentowego, zagrozenia inflacyjne ze strony popytowej sa wciaz ograniczone.
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Inflacja moze zblizy¢ si¢ do 3% pod koniec 2010 r.

Pomimo stabej presji popytowej, wskaznik inflacji pod koniec roku moze wzrosnaé¢ do
okoto 2,7%, a w negatywnym scenariuszu fatwo moze przekroczy¢ 3%. Jedno z
potencjalnych zagrozen jest zwigzane z mozliwoscia wyzszej dynamiki cen zywno$ci pod
wplywem niekorzystnych warunkéw pogodowych. Wedlig szacunkéw IERIiGZ zbiory
owocoéw w 2010 roku moga by¢ nizsze o okoto 13-14%, podczas gdy produkcja warzyw
moze spas¢ o 7%. Co prawda zazwyczaj niedobory owocow i warzyw mozna uzupetniac
poprzez zwigkszony import, jednak tym razem moze to by¢ znacznie trudniejsze, przede
wszystkim ze wzgledu na znaczne ostabienie zlotego oraz relatywnie stabe zbiory w innych
krajach UE. Biorac to pod uwagg oczekujemy, ze w drugiej potowie roku wskaznik inflacji
wzrosnie powyzej celu inflacyjnego RPP (tzn. powyzej 2,5%) i utrzyma si¢ w poblizu tego
poziomu w 2011 roku.

Dwucyfrowy wzrost eksportu

Majowy deficyt w rachunku biezacym zmniejszyt si¢ do 268 mln euro z 226 mln w
kwietniu i jednoczesnie byt nizszy niz 405 mln odnotowane rok wczesniej. Podobnie jak w
poprzednich miesigcach, takze i tym razem utrzymata si¢ bardzo wysoka dynamika eksportu
(24,3% r/r) oraz importu (29,6%), ktora potwierdza, ze ozywienie w handlu zagranicznym
przybrato ksztatt litery ,,V”. Jedna z przyczyn tak wyraznego wzrostu eksportu bylo
ozywienie aktywno$ci niemieckich eksporterdw, ktorzy wykorzystuja polskie komponenty
do wytwarzania swoich produktéw. Z kolei to, ze dynamika importu w kraju utrzymywata
sig¢ powyzej dynamiki eksportu byto zapewne zwiazane z trwajaca odbudowsq zapasow przez
polskie firmy, ktdre wczesniej wyraznie je zredukowaty podczas spowolnienia w 2009 roku.

Wykres 13. Eksport oraz import (% r/r) Wykres 14. Rachunek biezacy- dekompozycja
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Poniewaz nasze prognozy zaktadajg utrzymanie pozytywnych trendow w Niemczech, a kurs
zlotego pozostaje wciaz relatywnie staby, w najblizszych miesigcach spodziewamy si¢
kontynuacji wysokiej dynamiki eksportu. Dzigki temu deficyt w rachunku biezacym
najprawdopodobniej pozostanie na niskim i bezpiecznym dla ztotego poziomie. Biorac pod
uwage trendy z ostatnich miesigcy dostrzegamy szanse, ze ostateczny deficyt moze by¢
nawet nizszy od przewidywanego przez nas 2,8% PKB w 2010 roku.

Po stronie rachunku finansowego uwage zwraca majowe zmniejszenie zagranicznych
inwestycji bezposrednich w Polsce do zaledwie 257 mln euro, wobec przecigtnie 1143 min
euro w ciagu trzech poprzednich miesigcy. Najprawdopodobniej byt to efekt jednorazowy
zwiazany z transakcja sprzedazy akcji PZU przez Eureko, do ktorej doszto w maju br. Jak
poinformowat NBP ,znaczna czg$¢ tych akcji zostala zakupiona przez zagranicznych
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inwestorow”, co znalazlo odzwierciedlenie w poprawie salda inwestycji portfelowych.
Naszym zdaniem na uwagg zastuguje fakt, ze nawet pomimo wyraznego spadku w maju,
dwunastomiesigczne saldo inwestycji bezposrednich w relacji do deficytu w rachunku
biezacym pozostaje na wysokim i bezpiecznym poziomie 183%.
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Polityka pieniezna i fiskalna

Piotr Kalisz
+48 (22) 692 9633

RPP udata sie na przerwe wakacyjna

» Pierwszej podwyzki stéop procentowych oczekujemy w listopadzie
biezacego roku, jednak pogorszenie perspektyw wzrostu w strefie euro
oraz USA moze przediluzy¢ okres rekordowo luznej polityki pienieznej.

» Pomimo jastrzebich komentarzy niektérych cztonkéw RPP oczekujemy,
ze Rada bedzie unika¢ bardziej agresywnych zmian stép procentowych i
wybierze strategie powolnych podwyzek.

W lipcu bez zmian stép procentowych

W lipcu Rada Polityki Pieni¢znej uczestniczyla tylko w jednym posiedzeniu, podczas
ktorego nie decydowano o poziomie stop procentowych. Po przerwie urlopowej cztonkowie
Rady spotkaja si¢ dopiero 23-24 sierpnia, co naszym zdaniem mozna traktowac jako
potwierdzenie, ze wladze monetarne nie dostrzegaja na razie potrzeby szybkich dziatan (i
dlatego pozwalaja sobie na tak duze przerwy migdzy posiedzeniami decyzyjnymi). Biorac
pod uwage, iz wzrost gospodarczy pozostaje na umiarkowanym poziomie, a inflacja
utrzymuje si¢ w poblizu celu, spokojna postawa RPP bynajmniej nas nie dziwi.

Wykres 15. Stopa referencyjna NBP oraz stawka Wykres 16. Sciezka stop procentowych
WIBOR3M zdyskontowana przez rynek FRA
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Zrodio: Reuters, Narodowy Bank Polski.
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Zrédto: Obliczenia Citi Handlowy na podstawie danych NBP.

Naszym zdaniem w najblizszych miesiacach stopy procentowe pozostana bez zmian, jednak
czg$¢ cztonkow RPP powinna podtrzymac swoj dotychczasowy jastrzgbi ton wypowiedzi.
Od kilku tygodni pojawiaja si¢ bowiem wyrazne sygnaty $swiadczace o tym, ze niektorzy
przedstawiciele wtadz monetarnych (m.in. Andrzej Bratkowski) widza potrzebe pierwszych
podwyzek stop juz pod koniec roku. Zaskakujaca jest jednak nie tyle gotowos$¢ podnoszenia
stop, co raczej to, ze w ocenie niektorych cztonkow Rady cykl podwyzek powinien zostaé
rozpoczety od relatywnie duzych podwyzek (o przynajmniej 50pb). Byloby to odejscie od
dotychczasowej praktyki matych zmian stop procentowych i zapewne sklonitoby rynki
finansowe do oczekiwania znacznie wigkszych podwyzek w przysztosci.
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Wbrew powyzszym sygnatom ptynacym z RPP uwazamy, ze cykl podwyzek begdzie miat
stopniowy charakter i ograniczy si¢ (przynajmniej na poczatku) do zmian stop o zaledwie
25 pb. Oczekujemy, ze do pierwszej podwyzki moze doj$¢ na przetomie 2010 i 2011,
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jednak biorac pod uwage niepokojace dane ze strefy euro oraz USA, ryzyko widzimy po
stronie dalszego opoOznienia cyklu zacie$nienia monetarnego. Pogorszenie perspektyw
wzrostu gospodarek europejskich oraz przedluzajacy si¢ okres niskich stop w strefie euro
beda bowiem zniechgca¢ do szybkiego zacie$nienia monetarnego, tak aby uniknac
nadmiernego umocnienia ztotego.

Diug publiczny ponizej 55% PKB w 2011 roku

» Deficyt budzetowy po pierwszej polowie roku wyniést 70,5%
catorocznego planu, jednak oczekujemy, ze tempo przyrastania deficytu
wyraznie wyhamuje w najblizszych miesigcach.

» Naszym zdaniem w catym 2010 roku deficyt budzetowy osiagnie okoto 39
mlid zt, a w przysziym roku moze wynies¢ 35 mld. W takim scenariuszu
diug publiczny powinien utrzyma¢ sie ponizej 55% PKB w 2011 roku, choé
zagrozenie przekroczeniem tego progu moze wzrosnaé¢ w przypadku
glebszego od przewidywanego spowolnienia gospodarczego w kraju.

Piotr Kalisz DO czerwca deficyt budzetowy osiagnat 36,8 mld zl, co stanowi 70,5% calorocznego planu.
+48 (22) 692 9633 W ostatnich miesiagcach zarysowato si¢ jednak lekkie ozywienie wptywow podatkowych, w
tym podatkow posrednich (49,6% planu), podczas gdy wydatki budzetowe wydaja sig
pozostawa¢ pod kontrola. Biorac pod uwagg relatywnie szybki wzrost gospodarczy,
spodziewamy si¢ dalszego wyraznego wzrostu dochodéw w drugiej potowie roku i
oczekujemy réwniez utrzymania si¢ deficytu na niskim poziomie. Chociaz pierwotne plany
zakltadaty deficyt na poziomie 52 mld zt w 2010 roku, naszym zdaniem moze on zostac

obnizony nawet do okoto 39 mld zt.

Wykres 17. Stopien realizacji deficytu budzetu Wykres 18. Kondycja fiskalna krajow UE
panstwa (% planu)
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Zrodio: Ministerstwo Finanséw, szacunki Citi Handlowy. Zrodto: Szacunki wiasne na podstawie danych Komisji Europejskiej.

Przedstawione dotychczas przez Ministerstwo Finansow prognozy makroekonomiczne
(Tabela 3) pozwalaja oczekiwac, ze przysztoroczny deficyt spadnie do okoto 35 mld zt.
Przy takim zalozeniu mozna szacowaé, ze przysztoroczne potrzeby pozyczkowe brutto
wyniosa okoto 65-70 mld zt i tym samym nie beda si¢ znacznie r6zni¢ od tegorocznych
potrzeb. W takim scenariuszu dlug publiczny (obliczany wedlug polskiej metodologii)
zarowno w 2010, jak i 2011 roku powinien utrzymac si¢ ponizej 55% PKB, a wigc ponizej
drugiego progu ostroznosciowego. Niestety nie zmienia to faktu, ze ryzyko przekroczenia
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tej warto$ci jest weciaz wysokie i moze sta¢ si¢ powaznym problemem, jezeli tylko dojdzie
do spowolnienia popytu krajowego oraz wyraznego ostabienia ztotego.

Tabela 3. Zatozenia makroekonomiczne do budzetu na 2010 rok.

Prognoza rzadowa Prognoza Citi
PKB (% r/r) 3,5 3,6
Inflacja $rednioroczna (% YoY) 2,3 27
Wozrost ptac (% r/r) 3,7 4,3
Zatrudnienie (% r/r) 1,9 1,5

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, PAP, Rzeczpospolita, Citi Handlowy.

Z punktu widzenia stabilno$ci finanséw publicznych kluczowe bedzie ksztattowanie sig
deficytu catego sektora rzadowego i samorzadowego, a nie tylko deficytu budzetowego. W
naszych prognozach zaktadamy, ze tak szeroko zdefiniowany deficyt fiskalny obnizy sig w
2011 roku nieznacznie ponizej 6% PKB, do czego - oprocz niewielkich dziatan
Ministerstwa Finansé6w majacych na celu zaciesnienie fiskalne - przyczyni si¢ przede
wszystkim kontynuacja wzrostu gospodarczego, a w szczegdlnosci przyspieszenie dynamiki
konsumpcji oraz inwestycji.

11 -
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Rynki finansowe

Rynek walutowy

» Odreagowanie apetytu na ryzyko, umocnienie euro do dolara i dobre dane

Cezary Chrapek z kraju doprowadzity do spadku kursu EUR/PLN do 4,00.
+48 (22) 692 9421
» Choé czynniki fundamentalne uzasadniaja w dluzszym terminie dalsze

spore umocnienie zlotego, ale wydarzenia w regionie i wzrost
niepewnosci odnosnie trwalosci swiatowego wzrostu gospodarczego
moga spowolni¢ trend aprecjacyjny PLN.

» Oczekujemy, ze do konca roku ztoty moze umocni¢ si¢ do okoto 3,95
wobec euro.

W lipcu podobnie jak w poprzednim miesiacu ztoty pozostat w przedziale wahan 4,00-4,20
wobec euro, a w horyzoncie catego miesiaca doszto do sporej aprecjacji krajowej waluty.
Od poczatku miesiaca kurs EUR/PLN spadt o ok. 3,5% do 4,00 a kurs USD/PLN spadt o
9,3% do 3,08 za sprawa stopniowej poprawy apetytu na ryzyko na swiecie, co doprowadzito
do odreagowania euro do dolara i wzrostow na rynkach akcji. Wsparciem dla ztotego byty
takze dobre dane makroekonomiczne z krajowej gospodarki.

Poczatek miesigca korzystny dla zlotego po wyborach ...

Korzystny wplyw na krajowa walut¢ na poczatku miesiaca mial wynik wyborow
prezydenckich, ktory zostat pozytywnie odebrany przez inwestorow. Wygrana Bronistawa
Komorowskiego moze oznacza¢, ze rzad begdzie mogt liczy¢ na przychylnos¢ prezydenta i
brak weta w przypadku proby wprowadzania reform. Naszym zdaniem pozytywny wplyw
wyboru nowego prezydenta na zlotego bedzie wigkszy i trwaly o ile pdjda za nim powazne
reformy fiskalne, a tych trudno oczekiwaé przed wyborami parlamentarnymi w 2011 r. W
pierwszej potowie lipca ztoty zyskat na wartosci do ok. 4,05 wobec euro wraz ze wzrostami
na rynkach akcji i umacniajacym si¢ euro do dolara.

... ale obawy o trwaloes$¢ ozywienia i Wegry zachwialy nastrojami

Obnizenie prognoz wzrostu PKB dla USA na przyszly rok przez Fed oraz nizszy od
prognoz wzrost gospodarczy w Chinach za II kw. byly jednymi z czynnikow, ktore
przyczynily si¢ do tymczasowej korekty apetytu na ryzykowne aktywa. Ztoty zaczat si¢
ostabia¢, a ten ruch zostal poglebiony przez zawieszenie przez rzad wegierski i MFW
rozmoéw w sprawach konsolidacji fiskalnej. Ztoty ostabit si¢ do ok. 4,15 do euro, jednak ten
ruch byt bardzo krotkotrwaly i wkrotce zloty zaczal odrabiac straty. Inwestorzy zaczgli w
wigkszym stopniu réznicowaé aktywa w regionie i przy niewielkich negatywnych
czynnikach dla ztotego krajowa waluta zaczgta zyskiwac¢ do forinta.

Dobre dane z gospodarki i mocniejsze euro pomogly zlotemu ...

W drugiej potowie miesiaca duzym wsparciem dla ztotego okazaly sig silniejsze od prognoz
dane z krajowej gospodarki o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej za czerwiec.

W kierunku mocniejszego ztotego oddzialywato tez umocnienie euro, ktore zyskato do
dolara ok. 6,3% do ok. 1,30 gtéwnie za sprawa poprawy oczekiwan odno$nie wzrostu
gospodarczego w strefie euro i pogorszenia w USA (stabe dane z USA o zatrudnieniu poza
rolnictwem, indeksy aktywnosci ISM dla przemystu i ushig, produkcja przemystowa,
indeksy Philly i NY Fed i wyzszy deficyt handlowy). Na korzys¢ euro dziataly dobre dane o
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produkcji i zamowieniach w przemysle, wstepne szacunki indeksow PMI za lipiec, a takze
szczegoblnie istotne dla polskiego eksportu dobre dane z Niemiec (PMI, zamowienia w
przemysle, produkcja przemystowa, Ifo), ktore wynikaly m.in. z wczesniejszego ostabienia
wspolnej europejskiej waluty.

... podobnie jak poprawa apetytu na ryzyko po wynikach stress testéw

Pozytywnie na euro i apetyt na ryzyko wptywaly tez oczekiwania, ze wyniki ,,stress testow”
bankéw europejskich beda lepsze od prognoz rynku. Cho¢ nie staly si¢ one przelomowym
czynnikiem, w rzeczywistosci po ich publikacji nastroje nieco si¢ poprawily.

Mimo, ze wigkszos¢ wynikow finansowych za II kw. spotek za oceanem zaskoczyla
pozytywnie, to rynek poczatkowo zwracal uwage gltoéwnie na negatywne sygnaty (m.in.
nienajlepsze prognozy na dalsza czes$¢ roku lub stabsze przychody firm). Inwestorzy zaczgli
przychylniej patrze¢ na wyniki spotek pod koniec miesigca, co poprawialo nastroje na
zagranicznych rynkach akcji.

W rezultacie pod koniec lipca przy dobrych globalnych nastrojach ztoty pokonat istotny
techniczny opdr 4,05 wobec euro i umocnit si¢ do poziomu ok. 4,00.

Fundamenty wskazuja na dalsze umocnienie zlotego ...

Dane makroekonomiczne wskazuja na stopniowe ozywienie gospodarcze i przyspieszenie
tempa wzrostu PKB w II kw. Mimo ozywienia nie nast¢puje pogorszenie na rachunku
obrotow biezacych, a niska relacja deficytu obrotéw biezacych w relacji do PKB (1,8% po
maju) nie jest czynnikiem ktory przemawiatby za ostabieniem krajowej waluty. Wsparciem
dla krajowego eksportu sg rewizje prognoz wzrostu gospodarczego dla Niemiec w gorg.
Ponadto, naszym zdaniem ostabiony w ostatnich miesiacach kurs powinien silniej pobudzaé
eksport i wzrost gospodarczy, co takze bgdzie dziala¢ w kierunku mocniejszego zlotego w
kolejnych miesiacach.

Na potencjat do umocnienia bez duzej szkody dla eksportu wskazuje niski kurs graniczny
EUR/PLN optacalnosci eksportu (wedtug ankiety NBP wsrod polskich firm na koniec
marca wynosit okoto 3,65). Ponadto, jesli utrzymatby si¢ wzrostowy trend popytu na polski
eksport to graniczny kurs optacalnosci eksportu powinien spas¢, co pozwalatoby na bardziej
poblazliwe podejscie NBP do umocnienia zlotego. W zwiazku z tym, ze kurs graniczny
eksporteréw mogt sig¢ obnizy¢ w ostatnich miesigcach kurs, przy ktorym bankierzy centralni
mogliby wspomnie¢ o ewentualnych interwencjach hamujacych aprecjacje ztotego, moglby
by¢ nizszy niz 3,80 (poziom 4,20 wciaz wydaje si¢ gorna granica wahan zlotego w
najblizszym czasie, ktdrego przekroczenie mogloby wywotaé reakcje Ministerstwa
Finansow).

Ponadto, naszym zdaniem Polska ma wciaz nienajgorsze parametry fiskalne (relacja dtugu
do PKB naszym zdaniem wyniesie ok. 53% na koniec 2011 roku) w poréwnaniu do innych
krajow UE, co zwigksza popyt na krajowe papiery skarbowe ze strony nowych
zagranicznych inwestorow. Krajowa walute powinny tez wspiera¢ przeplywy na rynku -
walutowym zwigzane z kolejnymi prywatyzacjami. W rocznym horyzoncie w kierunku
mocniejszego zlotego beda oddziatywaty takze podwyzki stop procentowych.

... ale ryzyka pozostajg i moga opéznié¢ trend aprecjacyjny

Jednak biorac pod uwage negatywne wydarzenia w regionie (zawieszenie rozméw MFW z
rzadem wegierskim; dopracowywany obecnie plan MFW oraz kwestia reformy emerytur w
Rumunii), zagrozenia dla trwatoSci ozywienia wzrostu gospodarczego na S$wiecie
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(oczekiwane spowolnienie w USA w II potowie roku) oraz podwyzszona zmienno$¢ na
rynkach finansowych moga op6znic¢ i spowolni¢ trend aprecjacyjny ztotego.

Mimo pokonania istotnego psychologicznego poziomu 4,00 wobec euro naszym zdaniem
przestrzen do umocnienia ztotego w najblizszym czasie jest juz niewielka. Kolejne wazne
wsparcia dla kursu EUR/PLN to 3,97-3,98 i 3,94-3,95. Naszym zdaniem to drugie pasmo
nie powinno by¢ pokonane w najblizszych tygodniach. Mozna oczekiwaé, ze po sporym
umocnieniu inwestorzy zdecyduja si¢ zrealizowaé czgs$¢ zyskow. Sprzyjaja temu dosy¢
wykupione poziomy EUR/USD i dosy¢ wysokie poziomy indekséw akcyjnych.
Utrzymujemy zrewidowana w gore w poprzednim miesiacu prognoze¢ dla kursu EUR/PLN
na koniec roku na poziomie okoto 3,95.

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

27/07/2010 Il kw. *10 IV kw. *10 I kw. 11 Il kw. 11
USD/PLN 3,0861 3,08 3,05 3,01 2,99
EUR/PLN 4,0125 4,03 3,96 3,91 3,86
GBP/PLN 4,7731 4,63 4,50 4,39 4,34
CHF/PLN 2,9206 2,94 2,87 2,83 2,78

Zrédfto: NBP, Citi Handlowy

Rynek diugu

» W lipcu doszto do umocnienia polskich obligacji, czemu sprzyjata

aprecjacja ztotego. Mimo to, stopy IRS i FRA nie zmienily sie znaczaco za

Cezary Chrapek sprawg lepszych od prognoz danych z gospodarki i jastrzebich
+48 (22) 692 9421 komentarzy z RPP.

» Naszym zdaniem korekta zlotego moze ostabi¢ obligacje w perspektywie
miesigca. Dobre dane makroekonomiczne powinny dzialaé w kierunku
wyzszych stép FRA oraz IRS.

» W dluzszym horyzoncie spodziewamy sie podwyzszenia krzywej
rentownosci wraz ze zblizaniem sie podwyzek stép procentowych.

Po silnym wzro$cie stop rynkowych w czerwcu w reakcji na dobre dane z gospodarki i
jastrzegbie komentarze cztonkéw Rady, w lipcu doszto do umocnienia krajowych obligacji,
miedzy innymi dzigki umocnieniu ztotego oraz poprawie apetytu na ryzyko na $wiecie.
Rentownos¢ obligacji 2-letnich spadta o 12 pb do 4,71%, 5-letnich jedynie o 7 pb do 5,33%,
a 10-letnich o 14 pb do 5,71%.

Duzy popyt na obligacje

Obligacjom nie zaszkodzity dobre dane z krajowej gospodarki za czerwiec, za to sprzyjato
im zakonczenie kampanii prezydenckiej, ktorej wynik wedlug czgsci inwestorow mogh
oznacza¢ brak przeszkéd we wprowadzaniu reform przez rzad. Najwigkszym
zainterwesowaniem inwestorow cieszyly si¢ obligacje 2-letnie, co byto widoczne na aukcji
Ministerstwa Finansow, gdzie po raz kolejny popyt znaczaco przekroczyt wysoka podaz.
Aukcja obligacji 5-letnich byla znacznie mniej udana, a resort finansé6w nie uplasowat calej
oferty, co pokazuje, ze w obliczu niepewnosci odno$nie sytuacji gospodarczej na $wiecie i
perspektyw sytuacji fiskalnej w Polsce inwestorzy zglaszaja popyt na krotsze duration.
Duzy popyt na krotkie papiery skarbowe moze tez wynika¢ z utrzymujacej si¢ wysokiej
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nadplynnosci sektora bankowego (na ostatniej aukcji bondéw pienigznych NBP sprzedat
bony o wartosci ponad 80 mld zt).

Spread migdzy rentownos$ciami polskich i niemieckich obligacji skarbowych zawgzat sig za
sprawa umocnienia krajowych obligacji i wzrostu rentownosci w Niemczech po dobrych
danych i rewizjach prognoz w gore dla najwigkszej gospodarki strefy euro (produkcja,
zamoOwienia w przemysle, Ifo). Jednoczesnie spread Bundow wobec obligacji krajow
peryferyjnych (poza Grecja) spadal przy umocnieniu na tamtejszych rynkach obligacji.
Spread 10-letnich polskich obligacji skarbowych do Bundow zawezit si¢ z najwyzszego
poziomu od marca 2009 roku osiagnigtego pod koniec czerwca o ok. 35 pb do 304 pb.
Spread 2-letnich obligacji skarbowych do Bundow zawezit si¢ o ok. 55 pb do 382 pb.

Stawka 5-letniego swapa kredytowego CDS dla Polski spadta od konca czerwca o ok. 15 pb
do 135 pb. Jednoczesnie obserwowano stopniowy spadek stawek CDS dla krajow
peryferyjnych strefy euro (PIIGS).

Ale niewielka zmiana krzywych FRA oraz IRS

Wyzszy od prognoz rynkowych wzrost CPI, produkcji przemystowej i budowlanej oraz
sprzedazy detalicznej, jak réwniez kolejne jastrzgbie wypowiedzi cztonkéw Rady (na
poczatku lipca Andrzej Bratkowski byt kolejnym cztonkiem Rady, ktéry wspomniat o
mozliwej podwyzce stop o 50 pb) podtrzymaly za to stopy FRA i IRS na stosunkowo
wysokich poziomach mimo umocnienia zlotego. Stawki FRA3x6 obnizyly si¢ o 3 pb do
3,96%, FRA 6x9 spadty o 1 pb do 4,18%, a FRA 9x12 spadty o 5 pb do 4,38%. Rynek FRA
wciaz dyskontuje pierwsza podwyzke stop pod koniec roku (w grudniu, ktory zwykle dla
Rady byt miesiacem bez decyzji o zmianach stdp). 2-letnie stopy IRS wzrosty o 2 pb do
4,61%, 5-letnie IRS pozostalty na poziomie 5,15%, a 10-letnie spadly do 5,36%. W
rezultacie doszto do zawgzenia spreadow asset swap dla terminow 2-letniego i 10-letniego.
Spadkowi stop FRA sprzyjato dalsze obnizenie stawki trzymiesigcznego WIBOR-u o 5 pb
od poczatku lipca do 3,81%.

Komentarze RPP i dobre dane makro mogg podwyzsza¢ stopy...

Po serii zaskakujaco dobrych danych opublikowanych w lipcu mozna oczekiwac jastrzgbich
komentarzy czlonkow Rady, tym bardziej, jesli kolejne publikacje z krajowej gospodarki
potwierdza tendencje ozywienia krajowej gospodarki. Cztonkowie Rady moga si¢ takze
wypowiada¢ nt. restrykcyjnosci polityki pieni¢znej w kontekscie dosy¢ luznej polityki
fiskalnej. Ich ton méglby by¢ nieco mniej jastrzgbi, jesli rzad przedstawitby szczegotowy i
realistyczny plan redukcji deficytu fiskalnego poprzez ograniczenie wydatkow badz
podwyzszenie podatkow.

Taki zestaw czynnikdw powinien wywiera¢ presj¢ na krotki koniec stop FRA i IRS, ktory
nie powinien by¢ juz hamowany przez spadkowa tendencje stawek WIBOR. Naszym
zdaniem przestrzen do dalszej redukcji WIBORu 3-miesigcznego, ktory znajduje sig
(jedynie 30 pb powyzej stopy referencyjnej) wyraznie si¢ zmniejszyla.

... podobnie jak korekta oslabiajaca zlotego

Popyt na dwuletnie obligacje ze strony inwestorow krajowych moze utrzymywac si¢ na
dosy¢ wysokim poziomie. Popyt na obligacje o dluzszym terminie zapadalnos$ci moze ulec
poprawie dzigki dobrym danym makroekonomicznym (wysoka sprzedaz detaliczna oraz
inflacja poprawiaja perspektywy budzetu) oraz trwajacemu stopniowemu odreagowaniu
apetytu na ryzyko na $wiecie. Popyt z zagranicy moze zosta¢ czg§ciowo ograniczony przez
dokonane w ostatnim czasie umocnienie zlotego, ktore pogorszyto atrakcyjnos$¢ polskich
papieréw skarbowych.
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W sumie oczekujemy, ze niewielki naszym zdaniem potencjal do umocnienia zlotego w
krotkim terminie oraz krucho$¢ apetytu na ryzyko moze doprowadzi¢ w perspektywie
miesigca do lekkiego ostabienia obligacji.

W dlugim terminie dalszy wzrost rentownosci

W dhluzszej perspektywie spodziewamy si¢ wzrostu rentownosci na krotkim koncu krzywej
w zwiazku ze zblizajaca si¢ podwyzka stop procentowych. Dhugi koniec powinien by¢ pod
presja braku decyzji rzadu w sprawie reformy finanséw publicznych i redukcji deficytu
fiskalnego. Takiej decyzji nie spodziewamy si¢ przynajmniej do czasu wyborow
parlamentarnych w 2011 r. O tym, ze rating kredytowy Polski moglby znalez¢ si¢ pod
presja w przypadku braku konsolidacji finanséw publicznych po wyborach parlamentarnych
wspomniata agencja S&P. W zwiazku z tym, ze dane makroekonomiczne moga by¢ dosy¢
dobre, naszym zdaniem ostabienie na krotszym koncu krzywej bedzie wigksze niz na
dlugim koncu. Oczekujemy, ze pod koniec roku rentownos$ci obligacji dwuletnich osiagna
5,20%, a rentownosci dziesigcioletnie osiagna 6%.

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

27/07/2010 Il kw. 10 IV kw. ’10 | kw. 11 Il kw. ’11
Stopa referencyjna 3,50% 3,50% 3,75% 4,00% 4,50%
Wibor 3M 3,82% 3,98% 4,20% 4,55% 4,82%

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

2009 2010
vi Vil viil IX X Xi X 1 ] mn v \' vi
Sfera Realna
Produkcja przemystowa (% r/r) -4,5 4.4 0,1 -1,3 -1,3 9,9 74 8,5 9,2 12,5 9,7 13,5 14,5
Produkcja przemystowa (% m/m) 6,0 -2,6 4.4 15,0 1,9 -3,2 5.4 54 31 19,1 9,2 1,6 7,0
Przetworstwo przemystowe (% r/r) -3,9 -3,9 0,9 -1,0 1,1 11,4 8,3 10,1 10,8 13,9 11,1 14,5 15,8
Prod. budowlano-montazowa (% r/r) 0,5 10,7 11,0 57 2,7 9,9 3,2 -15,3 -24,7 -10,9 -6,3 2,3 9,6
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 2,1 57 52 2,5 2,1 6,3 7.2 2,5 0,1 8,7 -1,6 43 6,4
Stopa bezrobocia (%) 10,7 10,8 10,8 10,9 11,1 11,4 11,9 12,7 13,0 12,9 12,3 11,9 116
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) -1,9 -2,2 -2,2 -2,4 -2,4 -2,2 -1,8 -1,4 -1,1 -0,6 0,0 0,5 1,1
Ceny
Inflacja (% r/r) 3,5 3,6 3,7 34 3,1 33 3,5 3,5 2,9 2,6 2,4 2,2 2,3
Inflacja (% m/m) 0,2 0,1 04 0,0 0,1 0,3 0,0 0,6 0,2 0,3 04 03 03
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 4,1 2,8 2,2 1,6 2,0 1,9 2,1 0,2 -2,4 -2,6 -0,4 1,9 1,9
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0,8 -1,5 -0,4 -0,2 0,4 -0,4 -0,2 0,4 -0,1 -0,2 14 2,0 0,8
Ptlace - sektor przedsieb. (% r/r) 2,0 3,9 3,0 33 2,0 2,3 6,5 0,5 2,9 48 3,2 48 35
Przeptywy Zagraniczne

Saldo obrotéw biezacych (min EUR) -232 -776 -116 -250 -330 -1376 -1070 -672 67 -458 -336 -268 -
Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -2,8 -2,8 -2,6 -2,1 -1,8 -1,8 -1,6 -1,6 -1,8 -1,9 -1,8 -1,8 -
Saldo obr. towarowych (min EUR) -279 -445 -420 59 -200 -291 -627 -104 -177 -526 -262 -455 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 8284 8398 7685 9428 9685 9217 8000 8420 9164 10309 9848 9871 -
Eksport (% r/r) 21,3 -22,8 -20,6 -17,0 -10,9 1,0 12,6 14,0 20,5 21,5 22,9 24,3 -
Import f.o.b. (min EUR) 8563 8843 8105 9369 9885 9508 8627 8524 9341 10835 10110 10326 -
Import (% r/r) -30,6 -29,3 -27,0 -26,8 -20,8 -11,0 -3,3 8,3 21,7 24,6 23,0 29,6 -

Sfera Monetarna*

Podaz pienigdza M3 (% r/r) 14,4 11,9 9,0 9,6 11,9 8,0 8,1 6,3 5,1 55 6,1 7,7 71
Depozyty gospod. domowych (% r/r) 24,7 22,5 20,6 19,9 19,3 17,5 15,3 13,0 11,4 9,5 8,9 9,3 -
Depozyty przedsigbiorstw (% r/r) 7,2 3,0 2,7 33 35 7,0 10,4 6,3 7.8 10,4 13,3 15,0 -
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 357 32,1 27,9 26,3 20,4 18,5 12,0 8,6 55 57 8,4 9,6 -
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 15,0 11,8 76 6,8 3,1 -0,3 -3,3 -5,2 -7,0 -9,0 -7,3 -5,5 -

Rynki Finansowe

Stopa referencyjna (koniec mies.) 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
WIBOR 3M ($rednio) 4,40 4,26 4,16 4,17 4,18 4,19 4,23 4,24 4,17 4,13 3,92 385 3,86
WIBOR 3M (koniec okresu) 4,24 417 4,18 4,18 4,18 4,19 4,27 4,19 4,15 4,10 3,86 3,86 387
Bony 52 tyg. ($rednio) 4,59 4,44 4,49 4,42 4,41 4,24 4,27 3,90 3,89 3,95 3,81 3,80 4,03
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 544 5,06 5,10 512 5,00 513 5,19 4,99 4,92 4,53 4,64 4,68 4,82
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 5,79 5,44 5,63 5,73 5,68 5,66 5,91 5,55 5,48 5,14 5,16 5,29 5,42
EUR/PLN (koniec okresu) 4,47 4,16 4,10 4,22 4,24 4,14 4,11 4,06 3,98 3,86 3,90 4,08 4,15
USD/PLN (koniec okresu) 3,17 2,88 2,87 2,89 2,86 2,75 2,85 2,91 2,93 2,87 2,93 3,31 3,39
EUR/USD (koniec okresu) 1,40 1,42 1,43 1,46 1,47 1,50 1,43 1,39 1,36 1,34 1,33 123 1,22

Wskazniki Fiskalne
Def. budzetowy kum. (mid PLN) 16,4 16,6 15,0 15,6 21,5 24,0 24,4 48 16,7 22,7 27,0 32,1 36,8

Def. budzetowy kum. (% planu) 90,2 91,6 82,7 57,5 79,0 88,4 89,8 9,3 321 43,5 51,8 61,6 70,5

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

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

17 -



CitiMonthly Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Prognozy Sredniookresowe

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010P

Sfera Realna

Produkt Krajowy Brutto (mld zt) 923,2 983,3 1060,0 1176,7 1275,4 1344 1422
Produkt Krajowy Brutto (% r/r) 53 3,6 6,2 6,8 5,1 1,8 3,1
Popyt krajowy (% r/r) 6,2 2,5 7,3 8,7 5,6 -1,0 3,3
Spozycie indywidualne (% r/r) 4,7 2,1 5,0 4,9 57 2,3 2,0
Naktady brutto na $rodki trwate (% r/r) 6,4 6,5 14,9 17,6 9,6 -0,8 -1,0
Produkcja przemystowa (% r/r) 12,6 3,7 11,2 11,2 3,5 -3,6 10,8
Stopa bezrobocia (%) 19,1 17,6 14,9 11,4 9,5 11,9 12,8
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 2,7
Inflacja $rednioroczna (%) 3,5 2.1 1,0 2,5 4,2 3,5 2,5
Wskaznik PPI (% r/r, koniec okresu) 52 0,2 2,6 2,5 2,6 2,1 3,5
Przeptywy Zagraniczne
Saldo obrotéw biezacych (mld EUR) -8,4 -4,1 -8,8 -11,5 -18,3 -5,0 -10,3
Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -4,4 -1,7 -3,2 -4,7 -5,0 -1.7 -2,8
Saldo obrotéw towarowych (mld EUR) -4,6 -2,2 -5,5 -11,3 -17,7 -3,2 -7,1
Eksport f.0.b. (mld EUR) 65,8 77,6 93,4 105,3 1211 100,1 109,6
Eksport (% r/r) 22,4 17,9 20,3 12,8 14,3 -17,3 9,5
Import f.0.b. (mld EUR) 70,4 79,8 98,9 116,4 138,8 103,3 116,8
Import (% r/r) 19,5 13,4 23,9 17,9 17,4 -25,6 13,0
Sfera Monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 8,7 10,3 15,7 13,4 18,6 8,1 7,6
Depozyty gospodarstw domowych (% r/r) 0,1 3,5 9,7 10,7 26,5 15,3 7,2
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 24,8 16,7 25,6 14,4 4,0 10,4 8,1
Kredyty dla gosp. domowych (% r/r) 13,3 22,8 334 37,9 44,6 12,0 12,1
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) -3,9 2,8 14,5 241 29,0 -3,2 0,5
Wskazniki Fiskalne
Deficyt budzetowy (%PKB) 4,5 2,8 2,4 1,5 1,9 1,8 3,0
Deficyt sektora rzadowego i samorzadowego (% PKB) 6,0 4,3 3,6 1,9 3,7 71 6,8
Dtug publiczny (% PKB) 46,8 47,7 47,8 449 47,0 49,9 51,7
Dtug publiczny (% PKB), ESA 95 457 47,1 477 450 47,2 51,0 53,3
Zadtuzenie zagr. sektora publicznego (mld USD) 57,8 58,8 67,8 79,2 67,7 87,8 n.a.
Zadtuzenie zagr. sektora publicznego (% PKB) 18,7 19,5 18,6 16,4 15,8 18,6 n.a.
Zadtuzenie zagraniczne Polski (mld USD) 130,0 132,9 169,6 2341 243,5 279,5 n.a.
Rynki Finansowe
Stopa referencyjna NBP (koniec okresu) 6,50 4,50 4,00 5,00 5,00 3,50 3,75
WIBOR 3M ($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 5,20
Obligacje 5-letnie (koniec okresu) 6,13 4,99 4,97 6,13 5,34 5,91 5,70
EUR/PLN (koniec okresu) 4,08 3,86 3,83 3,58 417 4,11 3,96
USD/PLN (koniec okresu) 3,74 2,99 3,26 2,44 2,96 2,85 3,05

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 3,1 3,6 5,0 4,5 3,9
Inflacja (%,$rednia) 3,5 2,5 2,9 2,6 2,8 2,5
Saldo Obrotow Biezacych (% PKB) 1,7 -2,8 -4,0 -4,3 4.4 -3,9
Stopa Referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3,50 3,75 4,75 5,00 5,00 5,00
EUR/PLN (koniec okresu) 4,11 3,96 3,72 3,55 3,50 3,50
USD/PLN (koniec okresu) 2,85 3,05 2,84 2,71 2,67 2,67
EUR/PLN ($rednia) 4,33 4,02 3,85 3,60 3,50 3,50
USD/PLN ($rednia) 3,12 3,08 2,97 2,77 2,67 2,67

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

Kalendarz Publikacji Danych

Data Godzina .

publikacji publikacji Zrédto Wskaznik lub wydarzenie Okres Ostatnie dane
serpiet ... |
11.08. 14:00 NBP Saldo obrotéw biezacych Czerwiec -268 min EUR
13.08. 14:00 GUS Inflacja Lipiec 2,3% rIr
13.08 14:00 NBP Podaz pienigdza Lipiec 7,1% rir
Ok. 16.08. - MF Wynik budzetu Lipiec Deficyt 36,8 mid zt
17.08. 14:00 GUS Przecigtne wynagrodzenie (sektor przedsiebiorstw) Lipiec 3,5% rir
17.08. 14:00 GUS Przecigtne zatrudnienie (sektor przedsiebiorstw) Lipiec 1,1% rir
18.08. 14:00 GUS Wskaznik cen producentéw Lipiec 1,9% r/r
18.08. 14:00 GUS Produkcja przemystowa Lipiec 14,5% rir
20.08. 14:00 NBP Inflacja bazowa Lipiec 1,5% rir
23.08. 14:00 GUS Sprzedaz detaliczna Lipiec 6,4% rir
23.08. 10:00 GUS Stopa bezrobocia Lipiec 11,6%
23-24.08. - NBP Posiedzenie RPP Sierpien Bez zmian
30.08. 10:00 GUS Produkt Krajowy Brutto Il kw. 2010 3,0% r/r

10.09. 14:00 NBP Saldo obrotéw biezacych Lipiec -
14.09. 14:00 GUS Inflacja Sierpien -
14.09 14:00 NBP Podaz pienigdza Sierpien -
Ok. 15.09. - MF Wynik budzetu Sierpien -
16.09. 14:00 GUS Przecigtne wynagrodzenie (sektor przedsiebiorstw) Sierpien -
16.09. 14:00 GUS Przecietne zatrudnienie (sektor przedsigbiorstw) Sierpien -
17.09. 14:00 GUS Wskaznik cen producentéw Sierpien -
17.09. 14:00 GUS Produkcja przemystowa Sierpien -
21.09. 14:00 NBP Inflacja bazowa Sierpien -
23.09. 10:00 GUS Stopa bezrobocia Sierpien -
23.09. 14:00 GUS Sprzedaz detaliczna Sierpien -
28-29.09. - NBP Posiedzenie RPP Wrzesien -

Zrodto: Citi Handlowy, GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters.
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