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W skrocie

0 W ciagu ostatniego miesigca byliSmy zmuszeni wyraznie
zrewidowaé swoje oczekiwania dotyczace inflacji. Oczekujemy, ze ze Piotr Kalisz
wzgledu na wzrost cen zywnosci oraz podwyzke VAT inflacja wzrosnie w +,48'22'§92'9§§3

. . . .. piotr.kalisz@citi.com
pierwszej potowie 2011 roku w poblize 4%, wychodzac tym samym poza

przedziat celu inflacyjnego RPP. Cezary Chrapek
+48-22-692-9421

0 Silny wzrost w gospodarce niemieckiej wzmacnia ozywienie w cezary.chrapek@citi.com
Polsce, przyczyniajac sie do dynamicznego wzrostu produkcji
przemystowej oraz ozywienia na rynku pracy. Nasze prognozy wskazuja, Szymon Dubrow

ze wzrost PKB w catym 2010 roku przekroczy 3% r/r.

] Sierpien byt kolejnym miesigcem, kiedy RPP nie zdecydowata sie
na zmiane stop procentowych. Oficjalny komunikat wiadz monetarnych byt
jednoczesnie utrzymany w na tyle wywazonym tonie, ze nie wskazuje on
jednoznacznie na moment pierwszej podwyzki stop procentowych.

O Bioragc pod uwage nasze przewidywania dotyczace wzrostu
gospodarczego oraz inflacji w Polsce spodziewamy sie, ze stopy
procentowe moga wzrosnac juz w pazdzierniku lub listopadzie br. Do
konca przysziego roku stopa referencyjna moze wzrosna¢ do okoto 4,75%,
przy czym podwyzki bedg przebiega¢ w matych krokach.

O Przedstawiony przez rzad Wieloletni Plan Finansowy zaktada
miedzy innymi podwyzki podatkow posrednich oraz niewielkie dziatania
majgce na celu ograniczenie wydatkéw. Przedstawione rozwigzania nie
wystarczg jednak by ograniczy¢ deficyt strukturalny do pozioméw

~przedkryzysowych”
0 Z punktu widzenia rynkéw finansowych istotnym wydarzeniem
bedzie wrze$niowa publikacja szczegotdw dotyczacych

przysztorocznego budzetu. Naszym zdaniem jezeli deficyt budzetowy na
2011 rok =zostanie ustalony w poblizu 45 mild =z, bedzie to
rozczarowujacy sygnat dla inwestorow.

Tabela 1. Prognozy krétkoterminowe

Wskaznik Wrz-10 Paz-10 lis-10 Gru-10
Stopa referencyjna (koniec okresu) 3,50 3,75 3,75 3,75
EUR/PLN (koniec okresu) 4,00 3,99 3,99 3,98
USD/PLN (koniec okresu) 3,15 3,15 3,16 3,16

Zrédto: Citi Handlowy
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Przeglad Ekonomiczny i Rynkowy

Wykres 1. Wzrost gospodarczy Wykres 2. Stopa bezrobocia rejestrowanego
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Wykres 3. Kurs EUR/PLN na tle innych walut region Wykres 4. Krzywa FRA
(Styczen 2009 = 1)
1.20 - 47
4.6 4
1.15
45
1.10 - 4.4
4.3
1.05 -
4.2 4
1.00 4.1
4.0
0.95 - 39 |
0.90 ; ; ; ; . ; 3.8 1
(o2 [o)) (o)) [o2) o o o
o 1<} o =] =1 = = 3.7 T T T T T T ;
Z E £ g Z 3 £ FRA1*4 FRA2*5 FRA3*6 FRA4*7 FRA5'8 FRA6*QO FRA9*12 FRA
12*15
—EUR/PLN —EUR/HUF —EUR/CZK ——EUR/RON ——30-06-2010 ~ =——30-07-2010  —#=26-08-2010
Zrédto: Citi Handlowy, Reuters. Uwaga: Wysokie wartosci Zrédto: Reuters, Citi Handlowy
oznaczajg ostabienie waluty
Tabela 2. Kryteria konwergencji — Polska na tle krajow region.
Inflacja Stopy procentowe Deficyt fiskalny Dtug publiczny
Czechy 0.3 4.5 -5.7 39.8
Wegry 5.1 7.8 -4.1 78.9
Polska 3.6 6.0 -7.3 53.9
Rumunia 4.7 9.1 -8.0 30.5
Kryterium konwergencji 1.8 6.2 -3.0 60.0

Zrédto: 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. Dtug i saldo sektora inst. rzadowych i samorzadowych (general government) jest zdefiniowany zgodnie z
metodologig ESA-95.
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Gospodarka w skrécie
Koniec z niska inflacja?

Silny wzrost w gospodarce niemieckiej wzmacnia ozywienie w
Polsce, przyczyniajagc sie do dynamicznego wzrostu produkcji
przemystowej oraz ozywienia na rynku pracy. Nasze prognozy wskazuja,
ze wzrost PKB w catym 2010 roku przekroczy 3% r/r.

0 W ciggu ostatniego miesigca byliSmy zmuszeniu wyraznie
zrewidowa¢ swoje oczekiwania dotyczace inflacji. Oczekujemy, ze ze
wzgledu na wzrost cen zywnosci oraz podwyzke VAT inflacja wzrosnie w
pierwszej potowie 2011 roku w poblize 4%, wychodzac tym samym poza
przedziat celu inflacyjnego RPP.

Dwucyfrowe wzrosty produkcji

W przeciwienstwie do maja i czerwca, dane o aktywnosci
gospodarczej w lipcu okazaly sie gorsze od oczekiwan rynkowych. Byt
to jednak przede wszystkim efekt mniej korzystnego rozktadu dni
roboczych, a nie rzeczywistego ostabienia aktywno$ci w kraju. Co prawda
wzrost produkcji przemystowej wyhamowat w lipcu do 10,3% r/r z 14,3%
miesigc wczesniej, jednak naszym zdaniem wynik ten mozna wcigz uznac
za wyjatkowo dobry. Wskazuje na to chocby fakt, iz byt on wyraznie
wyzszy niz Sredni wzrost produkcji z ostatnich lat (6,3%).

Sita napedowa ozywienia w przemysle zapewne jest wciaz relatywnie
dobra sytuacja w gospodarce niemieckiej, ktérej towarzyszy wzrost
zamowienh na polskie produkty. W najblizszych miesigcach sytuacja ta nie
powinna ulec wiekszej zmianie, cho¢ spowolnienie w Stanach
Zjednoczonych moze z czasem zacza¢ negatywnie wptywac¢ na sytuacje w
kraju.

Wykres 5. Produkcja przemystowa Wykres 6. Indeks PMI oraz wzrost PKB w Polsce
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Zrédto: Reuters, GUS, Citi Handlowy Zrodto: GUS, Reuters, Markit, Citi Handlowy

Zarowno dynamika popytu konsumpcyjnego, jak i inwestycji
pozostaje na umiarkowanym poziomie. W lipcu sprzedaz detaliczna
wzrosta w ujeciu nominalnym o zaledwie 3,9% r/r, a po skorygowaniu o
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inflacje wyniést on 2,4%. Z kolei wzrosty produkcji budowlanej wyraznie
wyhamowaty do zaledwie 0,8% r/r. Co prawda dane o liczbie wydanych
pozwoleh na budowe sugeruja, ze budownictwo mieszkaniowe ma juz za
sobg dotek, jednak na wyrazng poprawe zapewne bedzie trzeba poczekaé
dtuzej (Wykres 8). Tym bardziej, ze ostatnie dane o dynamice kredytéow
bynajmniej nie sugerujg w tej kwestii zadnego szybkiego przetomu.
Wykres 7. Sprzedaz detaliczna | ptace nominalne Wykres 8. Liczba pozwolen na budowe
25.0 r 35 30 - 80%
- 30
20.0 - 25 - - 60%
- 25 H N
15.0 | 20 20 | | | a0%
10.0 - o 15
15 + - 20%
- 10
5.0 -
5 10 - m - 0%
0.0 T T T T T T 1o
5 - -20%
5.0 [-s
- -10 o HHIIEEHEH L EERELEEALLLLEL ELEELEAL AR LLLLL LU IERRLELLRLL LA LLLERLARLE - 4094
-10.0 n S ¥ 1 L N W VW NN ® O O A O
- -15 O ©O O O O O © O O o ©O © © © o «
© 3 85 2 2T RN E L T L L F oMoy
5.0 L 20 = 2:32=&%E8REgw BT 252
8 3 8 8 5 8 3 e ' ) .
2 2 > 2 2 2 > . B Liczba pzowolen na budowe w tys. (lewa 0$)
- — - - o - - —W?zrost liczby pzowolen r/r (Prawa 0$)
—Place r/r ——Sprzedaz detaliczna r/r (nominalnie; Prawa o$)
Zrédto: GUS, Citi Handlowy Zrédto: GUS, Citi Handlowy

W momencie przygotowywania niniejszego raportu nie byly jeszcze
znane dane o PKB w Il kwartale, jednak przypuszczamy, ze wynik ten
wyraznie przekroczyt 3%. Podobnie jak w poprzednich kwartatach, wzrost
zapewne byt efektem odbudowy zapaséw oraz pozytywnych tendencji w
handlu zagranicznym. Niemniej po bardzo dobrym drugim kwartale,
ostatnie miesigce 2010 roku moga przynie$s¢ niewielkie wyhamowanie
PKB, szczegdlnie jezeli utrzymajg sie negatywne trendy w USA oraz
niektérych gospodarkach strefy euro. Nawet pomimo tego wyhamowania
wzrost gospodarczy w caltym biezgcym roku siegnie okoto 3,2% r/r, a w
2011 roku moze siegna¢ 3,5-4,0% r/r.

Wiecej pracy i ptacy

Oznaki przyspieszenia gospodarczego nie ominety rynku pracy. Co
prawda wzrost wynagrodzen w lipcu (2,1% r/r) okazat sie stabszy od
prognoz, jednak zatrudnienie wcigz wyraznie rosto — w lipcu o 1,4% r/r.
Optymizmem napawac¢ moze fakt, iz rosngcemu zatrudnieniu towarzyszy:
a) wyrazny spadek liczby nowych bezrobotnych, b) wzrost liczby ofert
pracy oraz c) wieksza liczba oséb wyrejestrowujgcych sie z rejestrow
bezrobotnych. Naszym zdaniem pozytywne trendy na rynku pracy
Swiadczg o trwatos$ci oraz sile ozywienia w polskiej gospodarce.

Oczekujemy, ze w najblizszych miesigcach dynamika wynagrodzen
ponownie wyraznie przyspieszy, jednak wcigz nie bedzie stanowi¢
wiekszego zagrozenia dla stabilnosci cen. Naszym zdaniem przecietny
wzrost wynagrodzen w okresie sierpien-grudzien moze wynies¢ okoto 3,9%
w ujeciu nominalnym, co by odpowiadato realnemu wzrostowi na poziomie
1,3%.
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Wykres 9. Wzrost plac i zatrudnienia w przedsigebiorstwach Wykres 10. Liczba nowych bezrobotnych
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Nadszed!t czas na wzrost inflacji
Najpowazniejsza zmiana w naszym scenariuszu makroekonomicznym
dotyczy perspektyw inflacji. W ciggu ostatniego miesigca podniesliSmy
naszg prognoze CPl do poziomu okoto 3% na koniec 2010 roku oraz — co
bardziej istotne — do niemal 4% w pierwszej potowie 2011. Przed korektg
nasza prognoza zaktadata, ze wskaznik inflacji na poczatku 2011 roku
pozostanie ponizej 3%. Zmiana prognozy wynika zaréwno z
przewidywanego wzrostu cen zywnosci, jak i planowanej podwyzki podatku
VAT.
Wykres 11. Ceny maki oraz pieczywa (% m/m) Wykres 12. Prognoza inflacji
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy Zrédto: GUS, Citi Handlowy

Niekorzystne warunki pogodowe najprawdopodobniej zawaza na
wielkosci zbioréw zb6z oraz owocow w 2010 roku. Efekt inflacyjny
moze byé tym silniejszy, Ze podobne problemy pogodowe wystapity
réowniez w innych krajach europejskich, co zmniejsza szanse na tani import
towarow zywnosciowych. Najnowsze dane krajowe pokazujg wyrazny
wzrost cen pszenicy i innych zbdz, ktéry powinien z kilkumiesiecznym
opoznieniem wptywac na ceny pieczywa (Wykres 11). Oczekujemy rowniez




CitiMonthly Polska
26/08/2010

wyraznego wzrostu cen owocow i warzyw, ktoéry zapewne ujawni sie w
okresie powakacyjnym — tzn. w danych za wrzesien oraz pazdziernik.

W 2011 roku jednym ze zréodet wzrostu cen bedzie planowana
podwyzka podatku VAT. Wedlug naszych szacunkow efekt inflacyjny
wyniesie okoto 0,5 punktu procentowego, na co ziozg sie podwyzki w
niemal wszystkich kategoriach koszyka inflacyjnego poza zywnoscig. W
powyzszych obliczeniach zaktadamy, ze zmiany VAT zostang przeniesione
na ceny w 75%, a pozostata czes¢ podwyzki zostanie zaabsorbowana
przez nizsze marze. Dla poréwnania, w 2009 roku na Wegrzech podwyzka
VAT zostata przeniesiona na konsumentow w okoto 65%.

Powyzsze argumenty sktaniajg nas do oczekiwania wzrostu inflacji do
niemal 4% r/r w pierwszej potowie 2011 r. Tym samym dynamika cen po
raz kolejny wzrostaby wyraznie powyzej celu inflacyjnego, a nawet powyzej
gornej granicy przedziatu odchylen wokét celu (1,5-3,5%). Biorac pod
uwage, ze polska gospodarka jest w fazie stopniowego ozywienia,
dynamika cen mogtaby fatwiej utrwali¢ sie na podwyzszonym poziomie,
sprawiajac, iz jej pézniejsze obnizenie statoby sie odpowiednio trudniejsze.

Niski deficyt w rachunku biezagcym

Czerwiec przyniést pogorszenie w rachunku obrotéw biezacych,
ktérego deficyt wyniést 1004 min euro, wobec 232 min euro deficytu rok
wczesniej. Pogorszenie byto zwigzane przede wszystkim z mniejszym
naptywem funduszy unijnych do Polski, po wczesniejszym bardzo silnym
naptywie na poczatku roku. Jednoczesnie utrzymata sie bardzo wysoka
dynamika eksportu oraz importu, ktéra zblizyta sie do 30% r/r.

Wykres 13. Eksport oraz import (% r/r) Wykres 14. Rachunek biezacy - dekompozycja
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Ozywienie w handlu zagranicznym nie powinno by¢é nadmiernym
zaskoczeniem, szczegolnie w $Swietle bardzo dobrych danych o
wzroscie gospodarczym w Niemczech, a wiec w gospodarce
pozostajgcej najwazniejszym partnerem handlowym Polski. Wysoka
dynamika eksportu jest réwniez spdjna z wczesniejszymi wskazaniami
badan koniunktury NBP, ktére sugerowaly, ze obecny poziom kursu
ztotego zapewnia polskim firmom wyrazng przewage konkurencyjna.
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Oczekujemy, ze stopniowe ozywienie popytu krajowego bedzie
przyczynia¢ sie do wzrostu deficytu w rachunku obrotéw biezacych.
W catym 2010 deficyt moze siegna¢ okoto 2,5% PKB, a w przysztym roku
przekroczy 3%. Poniewaz deficyt jest w peini finansowany naptywem
inwestycji bezposrednich, jego wzrost nie powinien mie¢ wiekszego
wptywu na sytuacie na rynku walutowym. Dlatego pomimo
przewidywanego pogorszenia salda rachunku biezacego oczekujemy, ze
najblizsze kwartaty przyniosg stopniowe umocnienie ztotego (strona 12).
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Polityka pieniezna i fiskalna
Podwyzka dopiero w IV kwartale

Sierpien byt kolejnym miesigcem, kiedy RPP nie zdecydowata sie
na zmiane stop procentowych. Oficjalny komunikat wiadz monetarnych byt
jednoczesnie utrzymany w na tyle wywazonym tonie, ze nie wskazuje on
jednoznacznie na moment pierwszej podwyzki stép procentowych.

Bioragc pod uwage nasze przewidywania dotyczace wzrostu
gospodarczego oraz inflacji w Polsce spodziewamy sie, ze stopy
procentowe mogg wzrosna¢ juz w pazdzierniku lub listopadzie br.

Do konca przysztego roku stopa referencyjna moze wzrosngé¢ do
okoto 4,75%, przy czym podwyzki bedg przebiega¢ w matych krokach.

RPP czeka na dodatkowe dane

Sierpniowa decyzja RPP o pozostawieniu stop procentowych bez
zmian nie wywolata wiekszych emocji wsréd inwestorow. Z jednej
strony wladze monetarne podkreslity niepewne perspektywy wzrostu w
Stanach Zjednoczonych oraz niektérych krajach strefy euro, co
przemawiatoby za utrzymywaniem przez dtuzszy czas stdép procentowych
na dotychczasowym poziomie. Z drugiej strony jednak przedstawiciele
RPP wyraznie zasygnalizowali, ze inflacja osiggneta juz najnizszy poziom i
w najblizszych miesigcach powinna rosngé. Ten niejednoznaczny
wydzwiek komunikatu sugeruje, Zze Rada postanowita poczeka¢ na wiecej
informacji z polskiej gospodarki, w tym miedzy innymi na dane dotyczace
PKB w Il kwartale oraz na wskazniki inflacji za sierpien oraz wrzesien.

Wykres 15. Reguta Taylora Wykres 16. Sciezka stép procentowych zdyskontowana
przez rynek FRA
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Zrédto: Szacunki Citi Hanldowy Zrédto: Obliczenia Citi Handlowy na podstawie danych NBP

Jezeli potwierdza sie nasze optymistyczne prognozy PKB oraz
przewidywania dotyczace wzrostu inflacji, konsensus niezbedny do
podwyzki stép procentowych powinien pojawi¢ sie juz pod koniec
roku. Naszym zdaniem do pierwszej podwyzki moze dojs¢ juz w
pazdzierniku (lub listopadzie), a wiec po publikacji nowej projekcji
inflacyjnej. Wowczas RPP bedzie dysponowata dokfadniejszg analizg
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tendencji zachodzacych w polskiej gospodarce i bedzie mogta powoli
rozpoczynac¢ proces normalizacji stép procentowych.

Kiedy wzrosna stopy?

Jedno z najwazniejszych pytan dotyczy tego, czy polskie wiadze
monetarne beda rzeczywiscie stara¢ sie ,wyjsS¢ przed szereg” i
podnosi¢ stopy, gdy Fed oraz EBC zapowiadajg ich pozostawienie na
niskim poziomie przez dtuzszy czas. Dostrzegamy powazne ryzyko dla
wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych i dlatego spodziewamy
sie, ze zacie$nienie polityki monetarnej w kraju bedzie powolne. Niemniej
biorac pod uwage, ze polska gospodarka radzi sobie zdecydowanie lepiegj
niz gospodarki rozwiniete oraz uwzgledniajgc wyrazne pogorszenie
perspektyw inflacyjnych, nadmierne zwlekanie z podwyzkami nie wydaje
sie najlepszg strategia. Warto bowiem zauwazy¢, ze stopa referencyjna na
poziomie 3,5% oznaczytaby praktycznie spadek realnej stopy procentowej
do 0%. Wraz z relatywnie stabym ztotym oznaczatoby to utrzymanie
wyraznego wsparcia monetarnego w gospodarce, ktérej wzrost
gospodarczy jest tylko nieco nizszy od potencjatu.

Bezpiecznym wyjsciem z tej sytuacji wydaje sie rozpoczecie bardzo
powolnego procesu zaciesnienia monetarnego. Po pierwsze
sprowadzatby sie on do podwyzek stép w bardzo matych krokach po 25 pb.
Po drugie, podwyzki mogtyby by¢ dokonywane stopniowo, w odstepach 3-4
miesiecznych. Dzieki temu Rada Polityki Pienieznej mogtaby zakonhczyé¢
proces zacieSnienia monetarnego na wczesnym etapie, gdyby
zmaterializowaly sie zagrozenia zwigzane z mozliwoscig spowolnienia
wzrostu w strefie euro. Wolne tempo podwyzek pozwolitoby réwniez na
ograniczenie ryzyka zwigzanego z mozliwoscig aprecjacji ziotego
(szczegdlnie jezeli RPP wyraznie zasygnalizowataby swdéj zamiar
podnoszenia stop w wolnym tempie).

Nasz scenariusz zaklada, ze do pierwszej podwyzki o 25pb dojdzie
okoto pazdziernika-listopada biezagcego roku. W 2011 r. spodziewamy
sie wzrostu stop tacznie o 100 pb do okoto 4,75%, przy czym podwyzki
bedg roztozone w miare réwnomiernie na przestrzeni roku.
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Podatki w gore ale problem pozostaje

Przedstawiony przez rzad Wieloletni Plan Finansowy zaktada
miedzy innymi podwyzki podatkéw posrednich oraz niewielkie dziatania
majagce na celu ograniczenie wydatkéw. Przedstawione rozwigzania nie
wystarczg jednak by ograniczy¢ deficyt strukturalny do pozioméw
~przedkryzysowych”

0 Jezeli deficyt budzetowy na 2011 rok zostanie ustalony w poblizu
45 mld zi, bedzie to rozczarowujacy sygnat dla uczestnikow rynkéw
finansowych.

W ostatnich tygodniach najwazniejszym wydarzeniem w polityce
fiskalnej bylo przedstawienie przez rzad Wieloletniego Planu
Finansowego Panstwa. Plan zawierat kilka rozwigzan, dotyczacych
zarowno podwyzek podatkéw, ograniczenia wydatkéw, oraz szybszej
prywatyzacji.

Bez rewolucji w wydatkach

Proby poprawy sytuacji fiskalnej obejmowaly miedzy innymi
wprowadzenie nowej reguly wydatkowej, ktéra ograniczataby wzrost
wydatkow elastycznych budzetu do 1% (w ujeciu realnym). Jak
argumentowalismy juz w poprzednim raporcie miesigcznym, rozwigzanie to
powinno nieznacznie zmniejszy¢ deficyt fiskalny, jednak z pewnoscig nie
wystarczy aby istotnie poprawi¢ perspektywy polskich finanséw
publicznych. Niepokojace jest to, ze jezeli wprowadzeniu reguty nie bedzie
towarzyszy¢ uelastycznienie pozostatych wydatkéw, sama reguta moze z
czasem prowadzi¢ do dalszego zmniejszenia udziatu wydatkow
elastycznych. Innymi stowy — reguta wydatkowa ma duzy sens, ale
wytgcznie wtedy gdy towarzyszyc¢ jej bedg dalsze gtebokie zmiany majace
na celu uelastycznienie budzetu.

Wykres 17. Realizacja deficytu budzetowego (% planu) Wykres 18. Deficyt strukturalny (% PKB)
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Pozostale rozwigzania przewiduja miedzy innymi zamrozenie
wzrostow wynagrodzen w sektorze publicznym (poza nauczycielami)
oraz uelastycznienie wydatkéw na obrone narodowg. Co prawda na ten
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ostatni cel ma wcigz trafiac 1,95% PKB, jednak okres rozliczeniowy
zostatby wydtuzony do 6 lat, co umozliwitoby przejsciowe obnizanie
wydatkow w niektérych latach. Rzad zamierza réwniez trzymac sie
minimalnej dopuszczalnej skali waloryzacji emerytur oraz rent (CPI + 20%
realnego wzrostu wynagrodzen).

Wyzsze podatki nie takie straszne

Najwieksze kontrowersje w debacie publicznej wywotata decyzja
dotyczaca podwyzki podatku VAT. Stawka VAT ma wzrosna¢ od 2011
roku o 1 punkt procentowy na niemal wszystkie produkty, poza zywnoscia.
W przypadku zywnosci zmiany sa nieco bardziej skomplikowane, poniewaz
stawka na produkty nieprzetworzone ma zwiekszy¢ sie o 2 punkty proc. do
5%, a stawka na produkty stabo przetworzone ma spas¢ o 2 punkty
(réwniez do 5%). Dzieki temu ceny zywnosci powinny na skutek VAT
nieznacznie spasc¢, a w pozostatych kategoriach powinny one wzrosnggé.

Nie podzielamy kontrowersji, ktore otaczaja proby zmiany VAT.
Jednym z argumentéw pojawiajgcych sie w dyskusji jest to, iz zamiast
podwyzszaé podatki rzad powinien skoncentrowa¢ sie na redukcji
wydatkow. Naszym zdaniem obnizanie wydatkéw byloby rzeczywiscie
lepszym rozwigzaniem, ale jego efekty pojawityby sie z duzym,
opéznieniem (najprawdopodobniej dopiero po 2011 r.). Dlatego w naszej
opinii od poczatku niemal oczywiste byto, ze w krétkim okresie nie obejdzie
sie bez pewnej formy podwyzki podatkéw, cho¢ najczesciej wspominanymi
byty podwyzki sktadki rentowej oraz zmiany PIT. Na tym tle wzrost VAT
(oraz akcyzy) wydaje sie mimo wszystko najlepszym 2z rozwigzan,
poniewaz jego skutki dla rynku pracy powinny okaza¢ sie mniej
niekorzystne.

W naszej ocenie rzeczywisty problem nie polega na samym wzroscie
VAT, lecz raczej na tym, ze towarzyszace mu préby ograniczania
wydatkéw sa niewystarczajace. Wyzsze podatki mogtyby by¢ bowiem
ceng jaka gospodarka musi zaptaci¢ w okresie przejSciowym, zanim uda
sie zredukowa¢ wydatki. Poniewaz jednak takie dziatania nie sg
podejmowane (a przynajmniej w niewystarczajgcej skali), za cene
wyzszych podatkow Polska nie bedzie w stanie ,kupi¢” trwatego
zmniejszenia nierownowagi fiskalnej. Innymi stowy, okazja stworzona
przez zmiane podatkéw posrednich moze =zosta¢ zmarnowana. O
niewystarczajacej skali zaciesnienia fiskalnego $wiadczy chocby fakt, ze
proponowane dziatania zapewne nie wystarczag nawet aby
zrekompensowa¢ negatywny wptyw rozluznienia fiskalnego w okresie
.przedkryzysowym”. Jak pokazuje wykres 18 deficyt strukturalny w
najblizszych latach spadnie tylko nieznacznie i pozostanie znacznie
powyzej pozioméw z 2007-2008 roku.

Naszym zdaniem w najblizszych tygodniach na uwage zastugiwaé
bedzie projekt budzetu na 2011 rok, ktéry pokaze na ile rzad stara sie
dokonaé zaciesnienia fiskalnego w skali przekraczajacej te z Planu
Wieloletniego. Jezeli deficyt budzetowy na przyszty rok zostanie ustalony
na poziomie zblizonym do 45 mld zi, bedzie to raczej rozczarowujacy
wynik. Z kolei deficyt ponizej 40 mld mégtby by¢ dla inwestoréw sygnatem,
ze MF jest zdeterminowane do poprawy nieréwnowagi fiskalnej. Niestety
biorgc pod uwage przysztoroczne wybory parlamentarne, ryzyko
nieprzyjemnych niespodzianek wydaje sie w tym przypadku wieksze.
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Rynki finansowe
Rynek walutowy

Kurs EUR/PLN dosy¢ stabilny w sierpniu, wzrost USD/PLN za
sprawg umochienia dolara na swiatowych rynkach.

Czynniki fundamentalne wcigz uzasadniajag w dtuzszym terminie
dalsze umocnienie ztotego, w krotkim terminie negatywny wplyw na
krajowg walute moze mie¢ ewentualna transakcja sprzedazy BZ WBK
przez AIB krajowemu podmiotowi.

Oczekujemy stopniowego umocnienia ztotego wobec euro do 3,75
do konca 2011 r.

W sierpniu notowania zlotego byly dosy¢ stabilne wobec euro
szczegOlnie, jesli wzigé pod uwage dynamike wydarzen na
miedzynarodowych rynkach finansowych oraz duze umocnienie na
rynku obligacji. Od poczatku miesigca kurs EUR/PLN niemal sie nie
zmienit (jest blisko poziomu 4,0), z kolei kurs USDPLN wzrést o 3,3% do
3,174. Poczatek miesigca stat pod znakiem stabilizacji kursu ztotego do
euro w przedziale 3,97-4,02 z tendencja do umocnienia ztotego przy
niewielkiej poprawie nastrojéw na Swiatowych rynkach akcji. W dalszej
czesci miesigca doszio niewielkiego ostabienia ztotego mimo duzych
spadkéw na rynkach akcji przy negatywnych niespodziankach w danych
makroekonomicznych z zagranicy szczegdlnie z USA (stabe dane o
zatrudnieniu poza rolnictwem). W potowie sierpnia po posiedzeniu Fed
doszto do duzych zakupédw diugoterminowych obligacji na rynkach
bazowych i wschodzacych, w tym takze w Polsce, co doprowadzito do
umocnienia zlotego. Sprzyjato temu takze niewielkie odreagowanie na
rynkach akcji. Kurs EUR/PLN obnizyt sie do ok. 3,92. Ta bariera okazata
sie trudna do sforsowania i przy kolejnej fali pogorszenia nastrojow na
rynkach $wiatowych i spadkach na rynkach akcji doszto do korekty
notowan ztotego ponownie powyzej 4,00 wobec euro.

Ztoty stracit wyraznie na wartosci wobec dolara z 3,0 na poczatku
sierpnia do ok. 3,17 za sprawag znacznego odreagowanie dolara na
rynkach miedzynarodowych (spadek kursu EUR/USD do 1,265 z ponad
1,30), ktére zainicjowaly znacznie stabsze od prognoz dane z
amerykanskiego rynku pracy o zatrudnieniu poza rolnictwem za lipiec.
Po6zniej umocnienie dolara byto kontynuowane przy spadkach na rynkach
akcji w reakcji na reakcji na komunikat amerykanskiego banku centralnego
wskazujacy na stabszy wzrost gospodarczy w USA oraz kolejne stabe dane
z amerykanskiej gospodarki, m.in. z rynku nieruchomosci.

Fundamenty wskazuja na dalsze umocnienie zfotego

Dobra sytuacja fundamentalna wciaz wspiera ztotego w dlugim
terminie. Sktadajg sie na nig wcigz wysokie tempo wzrostu gospodarczego
w Niemczech, ktére wspiera krajowy eksport, wcigz dosy¢ niska relacja
deficytu obrotéw biezacych do PKB, ktéry dodatkowo jest pokryty przez
naptyw kapitatu dtugoterminowego, niski poziom kursu optacalnosci
eksportu (3,70 na koniec czerwca wg ostatniej ankiety NBP). Ponadto
odreagowanie realnego kursu walutowego REER po przecenie na
poczatku 2009 r. byto mniejsze niz innych walut w regionie, co wskazuje
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na potencjat do dalszej aprecjacji ztotego. Krajowa walute powinny tez
wspiera¢ przeptywy na rynku -walutowym zwigzane z kolejnymi
prywatyzacjami. W rocznym horyzoncie w kierunku mocniejszego ziotego
beda oddziatywaty takze podwyzki stop procentowych.

W naszym podstawowym scenariuszu spodziewamy sie stopniowego
umochienia ztotego do ok. 3,98 na koniec roku i 3,75 na koniec 2011.
Najblizsze poziomy wsparcia to 3,95 i 3,92. Ten ostatni bedzie trudny do
pokonania. W krétkim okresie widzimy ryzyka dla trendu aprecjacyjnego.

... W krétkim terminie utrzymuje sie niepewnos¢

Dalsze pogorszenie apetytu na ryzyko i nasilenie obaw o trwatos¢
wzrostu gospodarczego na swiecie moze dziata¢ przeciw ztotemu w
najblizszym czasie. Aprecjacja ztotego mogtaby zosta¢ zahamowana
szczegolnie w przypadku, gdyby nie sprawdzit sie¢ nasz dosy¢
optymistyczny scenariusz dotyczace niemieckiej gospodarki. Na
horyzoncie pozostaje takze kwestia sprzedazy banku BZ WBK. Gdyby
irlandzki AIB zdecydowat sie na sprzedaz banku PKO BP woéwczas
mogtoby dojs¢ do ostabienia ztotego za sprawag zakupu euro na rynku.
Najprawdopodobniej ze wzgledu na brak rozstrzygniecia kwestii nabywcy
banku ewentualne przeptywy =z transakcji raczej nie sg jeszcze
zabezpieczone.

Inwestorzy pozostang takze wyczuleni na rozwéj sytuacji na
Wegrzech wraz ze zblizaniem sie¢ wyborow samorzgdowych na poczatku
pazdziernika szczegolnie, ze ze strony rzgdu wegierskiego ptyng mieszane
sygnaty odnosnie dalszej wspétpracy z MFW.

Przeciwwaga dla czynnikéw wskazujacych na ostabienie ziotego w
najblizszym okresie bylby dalszy zakup krajowych obligacji przez
inwestoréw zagranicznych, jednak po tak znaczacym naptywie kapitatu w
ostatnich tygodniach powinno dojs¢ do korekty.

Tabela 3. Prognozy walutowe (wartosci na koniec okresu)

26/08/2010 1l kw. ’10 IV kw. ’10 I kw. 11 Il kw. 11
USD/PLN 3,1452 3,15 3,16 3,09 3,03
EUR/PLN 3,9927 4,00 3,98 3,93 3,88
GBP/PLN 4,8819 4,59 4,53 4,42 4,36
CHF/PLN 3,0554 2,98 2,97 2,91 2,83

Zrédto: NBP, Citi Handlowy
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Rynek diugu

W sierpniu doszto do wyraznego umocnienia obligacji i spadku
stop rynkowych szczegdlnie na diugim kohcu krzywej w reakcji na
zachowanie stop w strefie euro i USA i zwiekszone zainteresowanie
zagranicznych inwestoréw polskimi obligacjami.

Dosy¢ dobre perspektywy wzrostu w niemieckiej gospodarce i
spodziewany przez nas wzrost inflacji przyczyni sie do wiekszej skali i
szybszych podwyzek stop niz wycenia rynek. Naszym zdaniem rynek
przereagowat i istnieje potencjat do wzrostu stép FRA i IRS oraz
niewielkiego wystromienia krzywej obligacji.

Sierpien stat pod znakiem znacznego umocnienia na rynku diugu oraz
spadku rynkowych stép procentowych, szczegdlnie na dtugim kohcu
krzywej.

Zagranica napedza umochnienie na rynku dtugu

Poczatek miesiaca byt dosy¢ spokojny na rynku diugu po niewielkim
umocnieniu obligacji w lipcu. Na posiedzeniu Fed w potowie sierpnia,
amerykanski bank centralny zapowiedziat, ze stopy procentowe w USA
pozostang na niskim poziomie przez dtugi czas stwierdzajac, ze ozywienie
gospodarcze w USA bedzie stabsze niz wczes$niej oczekiwano. Po
posiedzeniu Fed wzrosty oczekiwania rynkéw finansowych na podzniejsze
zaciesnienie polityki fiskalnej w strefie euro i USA. To zaowocowato
spadkiem dtugoterminowych stéop IRS w USA oraz w strefie euro, co
wptyneto takze na krajowg krzywag swap, doprowadzajac do jej silnego
wyptaszczenia. 2-letnie stopy IRS spadty od poczatku miesigca o 17 pb do
4,45%, 5-letnie IRS’y spadty o 30 pb do 4,84% a 10-letnie IRS o 46 pb do
4,85%.

Jednoczesnie doszto do znacznego umocnienia diugoterminowych
obligacji na bazowych rynkach dtugu. To spowodowato wzrost
zainteresowania inwestorow zagranicznych polskim obligacjami na fali
poszukiwania papieréw skarbowych na $wiecie oferujgcych wysokie
rentownosci. Po silnym wzroscie spreadéw rentownosci miedzy
zagranicznymi i krajowymi obligacjami (spread do 10-letnich Bundéw na
poziomie 340 pb blisko rekordowo wysokiego poziomu z czerwca) ceny
polskich papieréw skarbowych podobnie jak w innych krajach rozwijajacych
sie okazaty sie bardzo atrakcyjne i doprowadzity do naptywu kapitatu na
polski rynek obligacji. Rentownosci 2-letnich obligacji spadty od poczatku
miesigca o 22 pb do 4,53%, rentownosci 5-letnich obligacji spadty o 35 pb
do 5,05% a 10-letnich obligacji o 53 pb do 5,35%. Umocnienie na rynku
dtugu nastgpito mimo wzrostu stawek 5-letnich CDS dla Polski o ok. 10 pb
do poczatku sierpnia do 140 pb.

Spodziewane podwyzki stép w tym roku

Rynki stopy procentowej sa wyjatkowo spozycjonowane na
scenariusz niewielkiego ozywienia gospodarczego na swiecie przy
utrzymujacej sie znacznej niepewnosci. Nasza prognoza wzrostu
gospodarczego na $wiecie nie zaktada powrotu recesji w najwiekszych
gospodarkach, ale ozywienie gospodarcze spowolni w Chinach, Japonii i
USA i w kolejnych kwartatach nie bedzie tak szybkie jak pod koniec 2009 r.
i na poczatku 2010 r. Spodziewamy sie, ze stopy procentowe w USA
zostang podwyzszone pod koniec 2011 r., a strefie euro w Il kw. 2011.
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Jednoczesnie zrewidowaliSmy nasze prognozy wzrostu gospodarczego dla
Niemiec w gére o 1,2 pkt. proc. na 2010 r. i 0,7 pkt proc. na 2011 r. Dobre
wyniki niemieckiej gospodarki powinny wspiera¢ Polska gospodarke i co
przy zaktadanym przez nas scenariuszu inflacyjnym wspiera naszg
prognoze wzrostu stép procentowych NBP.

Wiekszy potencjat do ostabienia obligacji

W zwigzku z tym oczekujemy wystromienia krzywej IRS przy bardzo
niskim obecnie spreadzie 10-2 lat na poziomie 40 pb. 10-letni IRS na
poziomie 4,85% wycenia $rednio 3-4 podwyzki stép procentowych w ciagu
najblizszych 10-lat a 2-letni IRS 2-ie podwyzki stop w ciggu 2 lat, co jest
zdecydowanie ponizej naszego podstawowego scenariusza. Widzimy
potencjat do wzrostu stéop IRS i wystromienia krzywej swap, czemu
sprzyja¢ powinny publikowane dane z polskiej gospodarki (wcigz wysoka
dynamika produkcji przemystowej, odreagowanie ptac i sprzedazy
detalicznej oraz stopniowy wzrost inflacji). Wraz ze wzrostem krzywej IRS
moze dojs¢ do ostabienia obligacji. Istotny w kontekscie rynku obligacji
oraz rentownosci diugoterminowych obligacji moze by¢ projekt budzetu na
2011 r., ktéry ma zosta¢ przedstawiony przez rzad do konca wrzesnia.
Naszym zdaniem rzad zdecyduje sie zapisa¢ w budzecie na przyszty rok
nieco mniejszy deficyt od 45 mld zt zapisanych w Wieloletnim Planie
Finansowym do ok. 40 mld zt, o ktérych wspominano wcze$niej. Bedzie to
krok w strone oczekiwan rynku, jednak naszym zdaniem rzad mogtby sie
pokusi¢ o wiekszg redukcje deficytu, szczegdlnie w zwigzku z
niepewnoscig odnosnie planow prywatyzacyjnych PKO BP i PZU w 2011 r.,
ktére wg planéw rzadu miatyby zmniejszyé przyszioroczne potrzeby
pozyczkowe.

Ryzyko ze strony rynkéw bazowych

Skala wzrostu stép rynkowych moze by¢é ograniczona przez
zachowanie krzywych na rynkach bazowych. Przy utrzymaniu
negatywnego nastawienia odno$nie wzrostu gospodarczego na $wiecie i
utrzymaniu niskich rentownosci obligacji niemieckich i amerykanskich
popyt z zagranicy na polski dtug moze sie utrzymaé, biorgc pod uwage
wcigz nizszg relacjg diugu do PKB w poroéwnaniu od innych krajow UE oraz
relatywnie dobre perspektywy gospodarki. Jednak naszym zdaniem takze
na bazowych rynkach jest miejsce do korekty po znacznym umocnieniu w
ostatnim czasie.

Oczekujemy, ze pod koniec roku rentownosci obligacji dwuletnich
osiagna 4,80%, a rentownosci dziesigcioletnie osiagna 5,65%.

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

26/08/2010 1 kw. °10 IV kw. 10 I kw. ’11 Il kw. ’11
Stopa referencyjna 3,50% 3,50% 3,75% 4,25% 4,50%
WIBOR3M 3,81% 3,98% 4,43% 4,56% 4,81%

Zrédto: Reuters, Citi Handlowy
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 5. Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2009 2010
Vil IX X Xl Xl | ] 1] v \" Vi Vil
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 0.1 -1.3 -1.3 9.9 74 8.5 9.2 12,5 9.7 13.5 14.3 10.3
Produkcja przemystow a (% m/m) -4.4 15.0 1.9 -3.2 -5.4 -54 3.1 19.1 -9.2 1.6 6.8 -6.1
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 0.9 -1.0 -1.1 11.4 8.3 10.1 10.8 13.9 111 14.5 15.5 10.9
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 11.0 57 2.7 9.9 3.2 -156.3 -24.7 -10.9 -6.3 23 9.6 0.8
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 5.2 2.5 21 6.3 7.2 25 0.1 8.7 -1.6 4.3 6.4 3.9
Stopa bezrobocia (%) 10.8 10.9 111 11.4 11.9 12.7 13.0 12.9 12.3 11.9 11.6 11.4
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) -2.2 -24 -24 -2.2 -1.8 -1.4 -1.1 -0.6 0.0 0.5 1.1 14
Ceny
Inflacja (% r/r) 3.7 3.4 3.1 3.3 3.5 35 29 2.6 24 22 23 20
Inflacja (% m/m) -04 0.0 0.1 0.3 0.0 0.6 0.2 0.3 0.4 0.3 0.3 -0.2
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 2.2 1.6 2.0 1.9 21 0.2 -24 -2.6 -0.4 1.9 21 3.9
Wskaznik cen producentéw (% nmvm) -04 -0.2 04 -0.4 -0.2 0.4 -0.1 -0.2 14 2.0 1.0 0.3
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 3.0 3.3 2.0 2.3 6.5 0.5 29 4.8 3.2 4.8 3.5 21
Przeptywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezacych (min EUR) -116 -250 -330 -1,376 -1,070 -672 67 -458 -336 -889  -1,004 -
Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -2.6 -2.1 -1.8 -1.8 -1.6 -1.5 -1.8 -1.9 -1.8 -1.9 -2.2 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -420 59 -200 -291 -627 -104 -177 -526 -262 -450 -287 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 7685 9428 9685 9217 8000 8420 9,164 10,309 9,848 9,897 10,656 -
Eksport (% r/r) -206 -17.0  -10.9 1.0 12.6 14.0 205 215 229 247 28.6 -
Import f.o.b. (min EUR) 8,105 9,369 9,885 9,508 8,627 8524 9,341 10,835 10,110 10,347 10,943 -
Import (% r/r) -27.0 -26.8 -20.8 -11.0 -3.3 8.3 21.7 246 23.0 29.9 27.8 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 9.0 9.6 11.9 8.0 8.1 6.3 5.1 5.5 6.1 7.7 71 7.8
Depozyty gospod. domowych (% r/r)  20.6 19.9 19.3 17.5 15.3 13.0 114 9.5 8.9 9.3 9.3 9.4
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 2.7 3.3 3.5 7.0 104 6.3 7.8 10.4 13.3 15.0 13.2 121
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 27.9 26.3 20.4 18.5 12.0 8.6 5.5 5.7 8.4 9.6 131 13.7
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 7.6 6.8 3.1 -0.3 -3.3 -5.2 -7.0 -9.0 -7.3 -55 -4.4 -35
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
WIBOR 3M ($rednio) 4.16 417 418 419 4.23 4.24 417 413 3.92 3.85 3.86 3.84
WIBOR 3M (koniec okresu) 4.18 4.18 4.18 4.19 4.27 4.19 4.15 4.10 3.86 3.86 3.87 3.82
Bony 52 tyg. ($rednio) 4.49 4.43 4.34 4.26 4.27 3.90 3.89 3.89 3.71 3.91 4.15 4.03
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 5.1 5.14 5.02 5.10 5.18 4.94 4.92 4.55 4.64 4.68 4.85 4.74
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 5.66 5.73 5.70 5.69 5.90 5.58 5.48 5.15 5.16 5.29 5.41 5.40
EUR/PLN (koniec okresu) 4.10 4.22 4.24 4.14 4.1 4.06 3.98 3.86 3.90 4.08 4.15 4.01
USD/PLN (koniec okresu) 2.87 2.89 2.86 275 2.85 291 2.93 2.87 2.93 3.31 3.39 3.07
EUR/USD (koniec okresu) 1.43 1.46 1.47 1.50 1.43 1.39 1.36 1.35 1.33 1.23 1.22 1.30
Wskazniki fiskalne

Def. budzetowy kum. (mid PLN) 15.0 15.6 215 240 244 4.8 16.7 227 27.0 321 36.8 34.9
Def. budzetowy kum. (% planu) 82.7 57.5 79.0 88.4 89.8 9.3 321 435 51.8 61.6 70.5 66.9

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 6. Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010P 2011P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 254 304 342 426 533 432 456 511
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 925 983 1,060 1,175 1,273 1,342 1,424 1,521
PKB per capita (USD) 6,642 7,970 8,970 11,168 13,982 11,314 11,952 13,399
Populacja (min) 38.2 38.2 38.1 38.1 38.1 38.2 38.1 38.1
Stopa bezrobocia (%) 19.5 18.2 14.9 11.2 9.5 11.9 12.0 11.1
Aktywnos¢ ekonomiczna

Realny wzrost PKB (%, r/r) 5.3 3.6 6.2 6.7 5.0 1.8 3.2 3.6
Inwestycje (%, r/r) 6.4 6.5 14.9 17.6 8.2 -0.4 0.4 6.0
Konsumpcja (%, r/r) 4.3 2.7 5.2 4.7 6.3 2.1 2.1 3.4
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 4.7 21 5.0 5.0 5.9 2.3 2.2 3.5
Eksport (%, r/r) 14.0 8.0 14.6 9.1 7.1 -8.0 9.2 8.7
Import (%, r/r) 15.8 4.7 17.3 10.9 8.0 -13.5 10.1 10.0
Ceny, pieniadz i kredyt

Inflacja CPI (%, r/r) 4.3 0.5 1.4 4.0 3.3 3.5 3.1 3.3
Inflacja CPI (% $rednia) 3.6 2.1 1.1 2.5 4.5 3.5 2.7 3.6
Ptace nominalne (%, r/r) 4.2 3.2 5.0 9.3 10.3 4.4 4.3 4.8
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 6.50 4.50 4.00 5.00 5.00 3.50 3.75 4.75
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 6.46 4.40 3.96 5.37 5.41 3.56 4.07 4.87
Rentownos¢ obligacji 5-letniej (koniec okresu) 6.13 5.01 4.98 6.11 5.34 5.91 5.40 5.70
USD/PLN (Koniec okresu) 3.01 3.26 2.90 2.45 3.00 2.87 3.16 2.86
USD/PLN (Srednia) 3.65 3.23 3.10 2.76 2.39 3.1 3.09 3.01
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.08 3.86 3.83 3.58 417 4.11 3.98 3.75
EUR/PLN (Srednia) 4.54 4.03 3.89 3.78 3.52 4.33 4.00 3.87
Bilans ptatniczy (mld USD)

Rachunek biezacy -10.0 -3.7 -9.4 -20.3 -26.8 -7.2 -11.2 -17.0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -4.0 -1.2 -2.7 -4.8 -5.0 -1.7 -2.5 -3.3
Saldo handlu zagranicznego -5.6 -2.8 -7.0 -17.1 -26.0 -4.8 -7.4 -12.3
Eksport 81.8 96.5 117.4 145.3 178.7 139.5 154.8 180.3
Import 87.5 99.2 124.5 162.4 204.7 144.3 162.2 192.6
Saldo ustug 0.1 0.7 0.7 4.8 5.0 5.4 4.8 6.4
Saldo dochodéw -8.2 -6.7 -9.7 -16.4 -14.2 -14.3 -15.8 -19.1
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 12.3 7.0 10.7 18.0 11.6 8.5 10.0 9.0
Rezerwy migdzynarodowe 36.0 42.2 48.2 65.5 62.2 79.6 93.5 103.0
Amortyzacja 21.3 30.1 23.5 30.2 324 24.6 34.7 35.9
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -5.7 -4.1 -3.6 -1.9 -3.7 -6.6 -6.8 -5.8
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -2.9 -1.3 -1.0 0.4 -1.4 -4.2 -4.1 -2.8
Dtug publiczny (Polska metodologia) 46.7 47.5 47.8 44.9 47.0 49.9 52.5 53.4
Diug krajowy 345 345 35.6 34.3 34.9 36.9 38.9 40.4

Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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Tabela 7. Prognozy dlugoterminowe dla polskiej gospodarki

2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 1.8 3.2 3.6 4.8 4.1 3.7
Inflacja CPI (% $rednia) 3.5 2.7 3.6 2.8 2.6 25
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -1.7 -2.5 -3.3 -4.2 -4.3 -3.8
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3.50 3.75 4.75 5.00 5.00 5.00
USD/PLN (Koniec okresu) 2.87 3.16 2.86 2.71 267 267
USD/PLN (Srednia) 3.11 3.09 3.01 2.79 2.67 2.67
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.1 3.98 3.75 3.55 3.50 3.50
EUR/PLN (Srednia) 4.33 4.00 3.87 3.63 3.50 3.50

Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy

Kalendarz Publikacji Danych

Tabela 8. Kalendarz Publikacji Danych i

Data Godzina Zrédio Wskaznik lub wydarzenie Okres Ostatnie dane
Wrzesien -
10.09. 14:00 NBP Saldo obrotéw biezgcych Lipiec -1 004 min EUR
14.09. 14:00 GUS Inflacja Sierpien 2,0% rir
14.09. 14:00 NBP Podaz pienigdza Sierpien 7,.8% rir
Ok. 15.09. - MF Wynik budzetu Sierpien Deficyt 34,9 mid 2
16.09. 14:00 GUS Przecietne wynagrodzenie (sektor przedsigbiorstw) Sierpien 21% rlr
16.09. 14:00 GUS Przecietne zatrudnienie (sektor przedsiebiorstw) Sierpien 1,4% rir
17.09. 14:00 GUS Wskaznik cen producentéw Sierpien 3,9% r/r
17.09. 14:00 GUS Produkcja przemystowa Sierpien 10,3% rir
21.09. 14:00 NBP Inflacja bazowa Sierpien 1.2% rir
23.09. 10:00 GUS Stopa bezrobocia Sierpien 11.4%
23.09. 10:00 GUS Sprzedaz detaliczna Sierpien 3,9% rir
28-29.09. - NBP Posiedzenie RPP Wrzesien Bezzmian
Pazdziernik
10.10. 14:00 NBP Saldo obrotéw biezacych Sierpien -
13.10. 14:00 GUS Inflacja Wrzesien -
14.10. 14:00 NBP Podazpienigdza Wrzesien -
Ok. 15.10. - MF Wynik budzetu Wrzesien -
18.10. 14:00 GUS Przecietne wynagrodzenie (sektor przedsiebiorstw) Wrzesien -
18.10. 14:00 GUS Przecigtne zatrudnienie (sektor przedsigbiorstw) Wrzesien -
19.10. 14:00 GUS Wskaznik cen producentéw Wrzesienh -
19.10. 14:00 GUS Produkcja przemystowa Wrzesien -
20.10. 14:00 NBP Inflacja bazowa Wrzesienh -
- 10:00 GUS Stopa bezrobocia Wrzesien -
- 10:00 GUS Sprzedaz detaliczna Wrzesien -
26-27.10. - NBP Posiedzenie RPP Pazdziernik -

Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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