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W skrocie

" Polska konczy 2010 rok z szybko rosnaca gospodarka, w ktorej role
motoru wzrostu przejat popyt krajowy. Oczekujemy, ze trend ten bedzie Piotr Kalisz, CFA
kontynuowany w najblizszych kwartatach, a gospodarka ,wrzuci” czwarty +,48'22'§92'9§§3
bieg. Naszym zdaniem przyspieszenie PKB do 4% bedzie wynika¢ miedzy plotr.kellsz@citl.com

innymi z silniejszego ozywienia w inwestycjach oraz przyzwoitego wzrostu Cezary Chrapek
konsumpcji +48-22-692-9421
’ cezary.chrapek@citi.com

"1 Chociaz dotychczas wzrost inflacji wynikat z czynnikédw niezaleznych od
polityki pienieznej, sytuacja ta powinna ulec zmianie w 2011 roku. Naszym
zdaniem szybszy od potencjatu wzrost gospodarczy doprowadzi do
domkniecia luki popytowej, czemu towarzyszy¢ bedzie dalsza poprawa
sytuacji na rynku pracy. Oczekujemy, ze w pierwszej potowie roku
wskaznik CPI uksztattuje sie w granicach 3,5-4,0%.

7 Rok 2011 bedzie najprawdopodobniej okresem zaciesniania polityki
gospodarczej. Rosngca inflacja i silna dynamika popytu krajowego
przemawiajg za stopniowymi podwyzkami stop procentowych, ktore
naszym zdaniem mogg siegna¢ okoto 100 pb. Im pdzniej RPP zacznie
proces zaciesniania monetarnego, tym wieksze ryzyko, ze zacie$nienie
bedzie musiato by¢ wieksze i gwaltowniejsze.

"1 Rosngcy dtug publiczny zapewne zmusi rzad do redukcji deficytu o ponad
1% PKB. Jednocze$nie spodziewamy sie dziatan majacych charakter
ksiegowy, polegajacych na wylgczeniu z definicji dlugu czesci zobowigzan.
Dzieki temu dtug publiczny utrzyma sie wyraznie ponizej 55% PKB.

"I Oczekujemy, ze 2011 rok przyniesie dalsze umocnienie ziotego oraz
wyptaszczenie krzywej dochodowosci.

Tabela 1. Prognozy kwartalne

Wskaznik | kw. 11 Il kw.’11 1l kw. ’11 IV kw. ’11
Stopa referencyjna (koniec okresu) 3,75% 4,25% 4,25% 4,50%
EUR/PLN (koniec okresu) 3,84 3,83 3,81 3,77
USD/PLN (koniec okresu) 2,76 2,72 2,65 2,62

Zrédto: Citi Handlowy
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Przeglad Ekonomiczny i Rynkowy

Wykres 1. Wzrost gospodarczy
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Wykres 3. Kurs EUR/PLN na tle innych walut region
(Styczen 2009 = 1)

Wykres 2. Stopa bezrobocia rejestrowanego
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Wykres 4. Krzywa FRA
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Tabela 2. Kryteria konwergencji — Polska na tle krajow region.
Inflacja Stopy procentowe Deficyt fiskalny* Dtug publiczny*
Czechy 0,9 3,9 -4,6 43,1
Wegry 4,9 7,3 -4,7 80,1
Polska 2,8 5,8 -6,6 57,2
Rumunia 55 7,6 -4,9 33,4
Kryterium konwergencji 2,2 6,6 -3,0 60,0

Zrédto: Eurostat, Ministerstwo Finanséw, KE, Citi Handlowy. *prognoza Komisji Europejskiej na rok 2011.

Uwaga: Inflacja zostata obliczona jako dwunastomiesieczna $rednia wskaznikéw HICP. Stopa procentowa to $rednia dwunastomiesieczna z rentownosci

dziesiecioletnich obligacji rzadowych. Dtug i saldo sektora inst. rzadowych i samorzadowych (general government) jest zdefiniowany zgodnie z

metodologig ESA-95.
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Gospodarka u progu 2011 roku
W 2011 wrzucamy Czworke

Oczekujemy, ze najblizsze kwartaly przyniosg dalszy, ponad
czteroprocentowy wzrost popytu krajowego, ktéry doprowadzi do
domkniecia luki popytowej i stopniowego wzrostu inflacji bazowej.

"I Towarzyszy¢ temu bedzie normalizacja polityki pienieznej, polegajaca na
powolnych podwyzkach stép procentowych przez RPP.

"I Powaznym wyzwaniem bedzie zaciesnienie polityki fiskalnej w taki sposéb
aby nie przerwaé ozywienia gospodarczego.

Ze wzgledu na przetom roku niniejszy raport posiada nieco innq niz zazwyczaj
strukture. Po pierwsze przedstawiamy w nim krétkie podsumowanie wydarzen
w 2010 roku. Po drugie, prezentujemy trzy najwazniejsze tematy przewodnie,
ktére w naszej ocenie moga okazac¢ sie kluczowe w 2011 roku. Po trzecie,
bioragc pod uwage bardzo niepewng sytuacje makroekonomiczna staraliSmy
sie zidentyfikowaé trzy najwazniejsze czynniki ryzyka dla naszego
scenariusza. Czytelnicy, ktérzy nie sa zainteresowani opisem wydarzen 2010
roku moga poming¢ ponizsza sekcje i przejs¢é bezposrednio do strony 5.

Wzrost powyzej oczekiwan

Po bardzo stabym 2009 roku, wzrost polskiej gospodarki w ostatnich
kwartatach wyraznie przyspieszyl. Cho¢ w momencie przygotowywania
niniejszego raportu nie byty znane informacje na temat PKB w catym roku,
szacujemy, ze wzrost on o okoto 3,7%, a wiec szybciej niz oczekiwano
jeszcze na poczatku 2010 r. Spogladajac na strukture wzrostu, uwage
przykuwa fakt, ze obserwowany rok wczes$niej silny pozytywny wplyw
handlu zagranicznego wyraznie ostabt, a na znaczeniu zyskat popyt
krajowy, co mozna traktowa¢ jako pozytywny sygnat sSwiadczacy o
trwatosci ozywienia (Wykres 1). Chociaz gtéwnymi motorami PKB byly
szybszy wzrost konsumpcji indywidualnej oraz odbudowa zapaséw przez
polskie firmy, pod koniec roku pojawity sie juz pierwsze wyrazne sygnaty
ozywienia w inwestycjach. Wcigz jednak w przypadku dynamiki inwestycji
dominowaty nakfady na rozbudowe lub usprawnienie infrastruktury, czemu
sprzyjat naptyw srodkéw unijnych oraz konieczno$¢ realizacji projektow
przed mistrzostwami Euro 2012.

Na miano najwiekszej niespodzianki w polskiej gospodarce zastuguje
wyrazna poprawa sytuacji na rynku pracy. Wbrew naszym obawom
zatrudnienie zaczeto relatywnie szybko rosna¢, podczas gdy stopa
bezrobocia spadta i pod koniec 2010 roku oscylowata w poblizu 12%,
wobec 12,6% rok wczesniej (Wykres 2). Cho¢ wzrost zatrudnienia stanowit
odpowiedz na przyspieszenie produkcji przemystowej oraz na rosngce
wykorzystanie mocy produkcyjnych, na razie nie pojawity sie zadne istotne
sygnaty narastania presji ptacowej. Dzieki temu inflacja w 2010 roku
pozostawata przede wszystkim pod wptywem czynnikéw podazowych oraz
wahan kursu walutowego. Pierwsze trzy kwartaty roku przyniosty spadek
wskaznika CPI do 2% w miesigcach letnich, jednak podwyzki cen zywnosci
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szybko wypchnety inflacje z powrotem powyzej celu RPP. W rezultacie pod
koniec roku wskaznik CPI uksztattowat sie w okolicach 3% r/r.

Wykres 5. Wzrost inflacji pod koniec 2010 roku wynikat z Wykres 6. Deficyt sektora rzadowego i samorzadowego
podwyzek cen zywnosci

15.0
13.0
11.0
9.0
7.0
5.0
3.0
1.0
-1.0
-3.0
-5.0

Zrodio:

wciaz znacznie powyzej przedkryzysowych poziomow

- 8-

] 7

4 6—

J 5 |

< 4.

1 r N ]

AW 3

AW .

J 1_
885588833888558888°¢ L e s 2235933885832 a0
29a‘g'ae,g*su'-.fewz.ﬂzau'aa9 DO OO O OO0 8
""”EQEU?__BE_?‘)""”EQ.EU‘_ \—‘—‘—\—\—NNNNNNNNc\Iwggg
——Ceny zywnosci (% r/r) =Inflacja (% r/r) B Deficyt fiskalny (% PKB) ===Deficyt strukturalny
GUS, Citi Handlowy Zrédto: Eurostat, GUS, szacunki Citi Handlowy.

Rok 2010 byt okresem wyjatkowo luznej polityki gospodarczej. Wbrew
planom Ministerstwa Finanséw, deficyt sektora rzadowego i
samorzgdowego wzrdst i w mijajagcym roku osiggnat okoto 8% PKB, wobec
7,2% w 2009. Tak znaczne pogorszenie nastgpito mimo lepszej od
oczekiwanej kondycji polskiej gospodarki, co pokazuje, ze wzrost deficytu
miat charakter strukturalny. Cho¢ deficyt utrzymuje sie na wysokim
poziomie, dtug publiczny (wedtug polskiej metodologii) powinien pozostac
ponizej 55% PKB w 2010 roku, przede wszystkim dzieki dynamicznemu
przyspieszeniu prywatyzacji oraz wyzszej dynamice nominalnego PKB.

Luznej polityce fiskalnej towarzyszyta réwnie luzna polityka
pieniezna. Powotujac sie z jednej strony na niepewnos¢ dotyczaca sytuacji
w strefie euro oraz z drugiej strony na ryzyko naptywu kapitatu, RPP
pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie 3,5%. Cho¢
wladze monetarne zdecydowaty sie na podwyzke stopy rezerwy
obowigzkowej (o 50 pb od konca grudnia 2010), byla to raczej zmiana
kosmetyczna, ktéra nie zmienia faktu, ze polityka pieniezna pozostata
wyjatkowo luzna. Na uwage zastuguje jednak fakt, ze w ostatnich
miesigcach roku cze$¢ czionkdw RPP powoli zaczeta sygnalizowaé
konieczno$¢ podwyzek stop procentowych w celu ograniczenia przysziej
presji inflacyjnej.
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Trzy tematy na 2011 rok

W ponizszej sekcji przedstawiamy trzy tematy, ktére w naszej ocenie moga
by¢ najwazniejszymi trendami 2011 roku

Silny wzrost popytu krajowego

Trwajace ozywienie w polskiej gospodarce bedzie kontynuowane
rowniez w najblizszych kwartatach. Dotychczasowe bardzo dobre wyniki
polskiej gospodarki wynikaty zaréwno z zaskakujgco silnego wzrostu w
Niemczech, jak i z akomodacyjnej polityki gospodarczej w kraju. Cho¢ rola
tego drugiego czynnika jest czesto ignorowana, naszym zdaniem miat on
bardzo duze znaczenie, gdyz rozluznienie polityki gospodarczej dotyczyto
wszystkich trzech jej filarow: 1) polityki stop procentowych (bardzo niski
poziom stopy nominalnej i spadajgca stopa realna); 2) polityki kursowej
(wzrost premii za ryzyko oraz interwencje werbalne pomogty utrzymac
realny kurs efektywny na stabym poziomie) oraz 3) polityki fiskalnej (wzrost
deficytu do niemal 8% PKB w 2010). Skala rozluznienia jest widoczna na
wykresach 6 oraz 7.

Wykres 7. Niskie realne stopy procentowe sg powaznym Wykres 8. Wzrost wykorzystania mocy produkcyjnych do
wsparciem dla gospodarki poziomu dltugoterminowej sredniej
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Naturalnym pytaniem, ktére sie nasuwa jest to, czy pozytywny wptyw
polityki gospodarczej utrzyma sie rowniez w 2011 roku. Co prawda
przewidujemy, ze powyzsze elementy polityki gospodarczej bedg ulegaty
stopniowemu zacie$nieniu, jednak ze wzgledu na opdznienia w procesach
gospodarczych 2011 rok powinien by¢ wcigz okresem silnego wzrostu.
Wskazuje na to chocby fakt, iz od zaciesnienia polityki monetarnej do
reakcji gospodarki moze mina¢ kilka kwartatéw. Co prawda zacie$nienie
fiskalne moze mie¢ szybszy wptyw na wzrost PKB niz polityka pieniezna,
jednak w tym przypadku skala zaciesnienia byla dotychczas na tyle
niewielka, ze nie powinna ona zagrozi¢ PKB. Biorac to od uwage sgdzimy,
iz wzrost gospodarczy, a przede wszystkim jego komponent zwigzany z
popytem krajowym, powinien w najblizszych kwartatach utrzymacé¢ sie na
wysokim poziomie.
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W 2011 roku oczekujemy wyraznego ozywienia w inwestycjach.
Wykorzystanie mocy produkcyjnych osiggneto diugoterminowag s$rednig juz
w Il kw. 2010 roku (Wykres 8), a jednoczes$nie zatrudnienie wzrosto o
ponad 2%, co sprawia, ze inwestycje w zwiekszenie mocy produkcyjnych
stajg sie potencjalnie bardziej optacalne. Dzieki nim polskie firmy bytyby w
stanie sprosta¢ wcigz rosngcym zaméwieniom, a w diuzszym horyzoncie
bytyby w stanie ograniczy¢ jednostkowe koszty pracy. Na potencjat
wzrostu inwestycji wskazuje réwniez poprawa bilanséw firm, przejawiajaca
sie wyraznym przyspieszeniem dynamiki depozytéow i jednoczesnym
spadkiem wartosci kredytéw dla firm (Wykres 9). Jezeli nasz poglad o
ozywieniu w inwestycjach prywatnych okaze sie stuszny, to wraz z dalszym
dynamicznym wzrostem naktadéw na projekty infrastrukturalne powinno to
przetozy¢ sie na 10,1% r/r wzrost catosci inwestycji w gospodarce
narodowej (Wykres 10).

Wykres 9. Wysoka dynamika depozytow przedsiebiorstw = Wykres 10. Oczekujemy wyraznego przyspieszenia
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Z kolei w przypadku konsumpcji trudno byloby oczekiwaé wyniku
znacznie lepszego niz w 2010 roku, szczegdlnie w obliczu ograniczonego
wzrostu w sektorze publicznym oraz wyzszych podatkéw posrednich.
Niemniej biorgc pod uwage ozywienie na rynku pracy, konsumpcja
indywidualna ma szanse wzrosnagé¢ o okoto 3,5% w nowym roku. Powyzsze
trendy oznaczajg rowniez, ze dynamika popytu krajowego powinna
utrzyma¢ sie na wysokim poziomie. Przyjmujac nawet, ze proces
odbudowy zapaséw dobiegnie kohca w 2011 roku, oznaczatoby to wzrost
popytu krajowego o 4,7%, a wiec w tempie stanowigcym juz ,zagrozenie”
dla inflacji bazowe;j.

Nasz optymizm dotyczacy wzrostu gospodarczego wydaje sie
uzasadniony w s$Swietle wskazan indekséw koniunktury. Od kilku
miesiecy wskaznik PMI utrzymuje sie na bardzo wysokim poziomie,
spojnym z dynamicznym (ponad 4%) wzrostem gospodarczym w kraju.
Wedtug naszych szacunkéw, opartych na modelu probitowym, dane o PMI
sugerujg rowniez, ze ryzyko gtebokiego spowolnienia w najblizszych
miesigcach jest niewielkie (Wykres 11).

Podsumowujac, gdybysmy mieli jednym stowem okresli¢ perspektywy
wzrostu PKB 2011 roku, uzylibySmy przymiotnika ,,dobre”. Nasze
prognozy pokazujg bowiem, Zze wzrost gospodarczy moze w przysziym
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roku wynies¢ przynajmniej 4%, a wynik ten bedzie wypadkowg silnego
wzrostu popytu krajowego i niewielkiego negatywnego wptywu eksportu
netto. Poniewaz potencjalne tempo wzrostu (a wiec tempo, ktére nie
powoduje niekorzystnych napie¢ w gospodarce) wynosi okoto 3-3,5%,
wynik ten zastuguje na uwage. Przyjmujac jako miare PKB potencjalnego
wyniki filtru Hodricka-Prescotta okazuje sie, ze w 2011 roku luka popytowa
przyjmie wartosci dodatnie (rzeczywisty PKB bedzie wyzszy od
potencjalnego). Naszym zdaniem, dzieki przyspieszeniu Polska wcigz
bedzie naleze¢ do grupy krajow UE o najwyzszej dynamice wzrostu
gospodarczego. Niemniej ze wzgledu na dobre wyniki kilku innych krajow,
réznica miedzy Polskg i pozostatymi gospodarkami moze by¢ mniejsza niz
dotychczas.

Wykres 11. Wskazniki koniunktury sugerujg bardzo mate =~ Wykres 12. Polska nalezy do grupy krajow UE o
ryzyko gwaltownego spowolnienia w krétkim horyzoncie najwyzszym deficycie w relacji do PKB
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probitowego.

Dostosowanie fiskalne

Biorac pod uwage skale nierownowagi budzetowej w Polsce, kwestia
dostosowania fiskalnego ma szanse by¢ jednym z kluczowych
tematow w najblizszym roku. Dotychczas rynki finansowe dawaty Polsce
kredyt zaufania i praktycznie nie reagowaty na rozczarowujgce trendy
fiskalne — np. na wzrost deficytu sektora rzadowego i samorzgdowego do
okoto 8% PKB w 2010 roku. Ten kredyt zaufania Polska zawdziecza
wzrostowi gospodarczemu, ktory pozytywnie nas wyrdzniat na tle innych
krajow Europy i stwarzat szanse, ze bedziemy w stanie ,wyrosngé¢” z
ktopotow budzetowych.

Niemniej utrzymywanie takiej sytuacji w dluzszym okresie nie wydaje
sie mozliwym rozwigzaniem. Po pierwsze, rynki finansowe nie sa
bynajmniej znane z cierpliwosci i dlatego ich dotychczasowa
wyrozumiato$¢é to raczej wyjatek niz reguta. Po drugie, w 2011 roku
wiekszo$¢ krajow UE planuje zdecydowanie zaciesnienie fiskalne i gdyby
w takich warunkach Polska zaniechata redukcji deficytu (tzn. gdyby deficyt
pozostat na niezmienionym poziomie ok. 8% PKB), najprawdopodobniej
Polska bytaby trzecim po Irlandii oraz Wielkiej Brytanii krajem o
najwyzszym deficycie (Wykres 12). W takiej sytuacji liczenie na
wyrozumiato$¢ rynkéw  finansowych bytoby juz daleko idaca
lekkomysinoscia.

I



CitiMonthly Polska
13/12/2010

Biorac pod uwage powyzsze argumenty, rzad wydaje sie nie mie¢
wiekszego wyboru i musi dokonaé¢ pewnych dziatan majacych na celu
redukcje deficytu. Dotychczas zaproponowane rozwigzania zaktadajg
obnizenie deficytu o ponad 1 pp, co mozna uzna¢ juz za istotne
dostosowanie. Obejmujg one miedzy innymi podwyzke stawek VAT o 1
punkt procentowy oraz ograniczenie skali wzrostu wydatkéw miedzy innymi
poprzez zamrozenie ptac w sektorze publicznym (poza nauczycielami).
Cho¢ plany te wydajg sie obiecujgce, problem polega na niskigj
wiarygodnosci prognoz fiskalnych. Rok temu rzad zaktadat redukcje
deficytu sektora rzgdowego i samorzadowego w 2010 roku, a pomimo tych
planéw i wyjatkowo korzystnych trendéw makroekonomicznych deficyt
okazat sie o okoto 1 pp wyzszy od pierwotnych przewidywan. Wedtug
naszych szacunkow deficyt w 2011 roku moze siegna¢ 6,7% PKB, co przy
niewielkiej pozytywnej luce popytowej oznaczatoby deficyt strukturalny na
wcigz bardzo wysokim poziomie 6,8% (Wykres 6)1.

Tabela 3. Dekompozycja zmian diugu publicznego (% PKB)

2010 2011 2012

Dtug publiczny (polska metodologia) 53.1 52.8 53.5
Przyrost diugu 3.3 -0.3 0.7
Deficyt pierwotny 5.1 3.7 2.8
Automatyczna dynamika dtugu -0.7 -1.8 -1.8
Pozostate -1.2 -2.2 -0.3

Zrédto: Szacunki Citi Handlowy. Dane Eurostat.

Uwaga: Pozycja ,Pozostate” uwzglednia m.in. wptyw prywatyzacji oraz centralizacji zarzadzania
ptynnoscia sektora publicznego. Automatyczna dynamika diugu odzwierciedla wptyw wzrostu
gospodarczego, inflacji, stép procentowych oraz kursu walutowego na poziom dtugu.

Oprécz dzialan majacych na celu redukcje deficytu Ministerstwo
Finansow wykazalo sie wyjatkowa inicjatywa przy opracowywaniu
»hiestandardowych” rozwigzan ograniczajacych przyrost diugu.
Oprocz ambitnego planu prywatyzacji obejmujg one miedzy innymi
konsolidacje ptynnosci w sektorze publicznym, ktéra ma zmniejszyé
potrzeby pozyczkowe w 2011 r. o niemal 20 mid zi. Wbrew licznym
obawom pojawiajacym sie w niektérych komentarzach rynkowych, naszym
zdaniem dtug publiczny liczony wedtug polskiej metodologii pozostanie
ponizej progu 55% PKB zaréwno w 2010, jak i 2011 roku.
Najprawdopodobniej szacunki moéwigce o przekroczeniu przez diug
publiczny 55% PKB w 2011 roku niedoceniajg znaczenia tzw.
automatycznej dynamiki dlugu (bardzo wysokiego nominalnego wzrostu
PKB w stosunku do oprocentowania dtugu), determinacji rzadu do
podejmowania ,niestandardowych” dziatan Iub po prostu zaktadajg
wyrazne ostabienie PLN. Przy bardziej umiarkowanych (i naszym zdaniem
realistycznych) zatozeniach dtug publiczny pozostaje ponizej 55% PKB.
Szczego6towa dekompozycje przyrostu dtugu przedstawia tabela 3. Wzrost
dtugu powyzej 55% w 2011 roku bylby mozliwy w scenariuszu
zaktadajacego wyrazne ostabienie ziotego, wycofanie sie MF z procesu
konsolidacji ptynnosci sektora publicznego lub w przypadku nieudanego
procesu prywatyzacji.

Biorac pod uwage zblizajagce si¢ wybory parlamentarne
przypuszczamy, ze rzad bedzie kladt coraz wiekszy nacisk na

! Nasze szacunki nie uwzgledniajg wptywu ewentualnej podwyzki sktadki rentowej oraz
zmniejszenia kwoty transferéw gotéwkowych do funduszy emerytalnych. Gdyby te zmiany
zostaty wprowadzone tacznie, obnizytyby one deficyt o ponad 1% PKB — przynajmniej 10 mlid zt
z tytutu sktadki rentowej oraz o przynajmniej 6,3 mld zt z tytutu mniejszych transferéw do OFE.
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dziatania ,niestandardowe”, a nie na zmiany ktére mogtyby bolesnie
wptyng¢ na gospodarstwa domowe. Prawdopodobnym rozwigzaniem
wydaje sie préba zmiany progéw ostroznosciowych lub definicji dtugu
publicznego, tak aby oddali¢ ryzyko przekroczenia przez dtug publiczny
poziomu 55% oraz 60% PKB. Cho¢ w 2010 roku rzgdowi udato sie unikngé
koniecznosci zmiany  definicji dtugu/progéw  ostroznosciowych,
najprawdopodobniej dojdzie do niej w 2011 roku. Naszym zdaniem w
zaleznosci od warunkéw rynkowych i politycznych zmiana ta moze miec¢
posta¢ ,reformy” systemu emerytalnego lub zwyktej zmiany definicji dtugu
w polskiej statystyce budzetowe;.

Proponowane dotychczas zmiany w systemie emerytalnym wigzatyby
sie miedzy innymi ze stopniowym zastapieniem obligacji skarbowych
znajdujacych sie w portfelach OFE przez nowe obligacje emerytalne.
Poniewaz, nie bytyby one traktowane jako element dtugu publicznego (w
definicji polskiej) zmiana taka oznaczataby stopniowe ograniczenie dtugu
publicznego. Biorgc pod uwage wielkos$¢ portfeli obligacji OFE oraz rozktad
zapadalnosci w kolejnych latach, wedtug naszych szacunkéw obnizytoby to
poziom dtugu publicznego o okoto 0,9% PKB w 2011 oraz 1,2% PKB w
2012 (w poréwnaniu z naszymi prognozami).

Wykres 13. Lata 2011 i 2012 przyniosa kumulacje Wykres 14. Potrzeby pozyczkowe sektora publicznego
zapadalnosci obligacji skarbowych utrzymaja sie na bardzo wysokim poziomie
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Naszym zdaniem sytuacja fiskalna moze byé zrédtem powaznych
niespodzianek na rynkach finansowych. Po pierwsze, proby
manipulowania przy systemie emerytalnym nie sga mile widziane przez
inwestoréw, gdyz zazwyczaj sg one traktowane przez nich jako oznaka
stabosci polityki fiskalnej i préba pojscia ,na skroty”. Rynki finansowe
mogtyby przetkngé tego typu zmiany gdyby otrzymaty jednoczesnie od
rzgdu sygnat swiadczacy o podejmowaniu réwniez niepopularnych reform,
co w ocenie czesci inwestorow uwiarygodnitoby dziatania rzadu (wowczas
rzad mogtby argumentowac, ze nie wybiera drogi ,na skroty”).

Po drugie, skala potrzeb pozyczkowych sektora publicznego w 2011
roku wydaje sie potencjalnym problemem. Jak pokazuje wykres 13 w
przysztym roku rzad musi zrolowac¢ diug o wartosci 100 mld zt. Jezeli do
tego dodac deficyt sektora rzagdowego i samorzgdowego a nastepnie odjgé
planowane wptywy prywatyzacyjne i korzys¢ z konsolidacji ptynnosci
catego sektora, potrzeby pozyczkowe sektora wynoszg okoto 11% PKB (a
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przy stabej prywatyzacji i mniejszych korzysciach z konsolidacji ptynnosci
moga siegna¢ 12%). Co prawda niskie stopy procentowe na Swiecie
dotychczas ufatwiaty refinansowanie dtugu, jednak perspektywa wzrostu
stéop procentowych w kraju oraz innych gospodarkach wschodzacych
powoduje, ze ryzyko zwigzane z rolowaniem dtugu w 2011 r. wydaje sie
wieksze niz w 2010 roku.

Zaciesnienie polityki monetarnej w Polsce

Biorac pod uwage wyzwania stojace przed EBC, stopy procentowe w
strefie euro najprawdopodobniej pozostang bez zmian przynajmniej
do konca 2011 roku. Zbyt szybkie podwyzki mogtyby zagrozi¢ wcigz
stabemu ozywieniu i poprzez pogorszenie sytuacji fiskalnej doprowadzi¢
rowniez do intensyfikacji kryzysu w strefie euro. Dlatego podwyzki stép
przez EBC wydajg sie mozliwym rozwigzaniem wytacznie w przypadku
znacznego szoku inflacyjnego, ktory zmusitby Europejski Bank Centralny
do zdecydowanych dziatan. Biorac pod uwage perspektywe stabilnych
stop procentowych w strefie euro, rowniez polski bank centralny stara sie
unikng¢ nadmiernego i zbyt szybkiego zaciesnienia polityki pieniezne;j.

Naszym zdaniem bitedem byloby traktowanie polskiej polityki
pienieznej wytacznie jako pochodnej decyzji EBC. Tym bardziej, ze
wbrew czesto pojawiajgcym sie opiniom, Polska — gdyby zaczeta podnosic
stopy procentowe - nie bytaby ani pierwszym ani tez jedynym krajem
zaciesniajgcym polityke monetarng. Wedtug prognoz Citi do konca 2011
roku stopy wzrosng miedzy innymi w: Szwajcarii, Szwecji, Kanadzie,
Norwegii, Chinach, Indiach, Korei, Tajlandii, Brazylii, Izraelu, Turcji oraz na
Wegrzech.

Wykres 15. Domykajaca sie luka popytowa zapowiada Wykres 16. Reguta Taylora sugeruje podwyzki stép o
wzrost inflacji bazowej okoto 100 pb

- 4.5
- 3.5
25
- 1.5
- 0.5
- -0.5
-1.5

N W A OO0 O N
L

RN
1
N w s (9] (] ~ o ©
L | L L L )

-

1999
2000
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

2001
2002
Mar-07 7

2011P
2012P
Mar-04
Mar-05
Mar-06
Mar-08
Mar-09
Mar-10 7
Mar-11

—Stopa refer. NBP (prognozy Citi)  ==-Reguta Taylora (tradycyjna)

B _uk; Wi hylenie PKB ncjalu, ¢
uka popytowa (odchylenie od potencjalu, %) ——Reguta z inercyjng polityka pien. —Wersja w pelni estymowana

—#=—\\/zrost potencjalny (% r/r, Lewa 0$)

Zrédto: NBP, GUS, Szacunki Citi Handlowy Zrédto: NBP, Szacunki Citi Handlowy

W przeciwienstwie do strefy euro Polska najprawdopodobniej
doswiadczy dalszego wyraznego wzrostu inflacji w najblizszych
miesigcach. Od wakacji do pazdziernika wskaznik CPl wzrést z 2% do
2,8% i cho¢ dotychczas trend ten byt zwigzany przede wszystkim z
podwyzkami cen zywnosci, w kolejnych miesigcach na znaczeniu zyskajg
inne czynniki. Po pierwsze, naszym zdaniem podwyzka VAT w 2011 roku
moze podnies¢ inflacje o okoto 0,5 punktu procentowego. Po drugie,
poczatek roku zapewne przyniesie zauwazalne podwyzki opfat
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administracyjnych oraz cen  kontrolowanych, szczegdlnie tych
pozostajacych w gestii samorzadéw. O ile bowiem w okresie
poprzedzajacym wybory samorzadowe takie dziatania wydawaty sie mato
prawdopodobne, o tyle nowy rok bedzie dobrg okazjg aby podreperowac
budzety JST. Gdyby doda¢ do tego ostabienie ztotego wobec dolara i
zwigzane z tym podwyzki cen paliw, okazuje sie, ze wskaznik inflacji moze
siegnac lub przekroczy¢ 3,5% w pierwszej potowie 2011 roku. Tym samym,
inflacja utrzymywataby sie znacznie powyzej $rodka celu inflacyjnego
(2,5%) oraz siegnetaby gornej granicy przedziatu dopuszczalnych wahan
inflacji (1,5-3,5%).

Wzrost inflacji najprawdopodobniej przyczyni sie do zaostrzenia
retoryki wladz monetarnych. Rada Polityki Pienieznej stata dotychczas
na stanowisku, ze wzrost inflacji wynikat z czynnikow pozostajacych poza
kontrolg polityki pienieznej, w tym przede wszystkim z podwyzek cen
zywnosci. O ile takie stanowisko bylo tatwe do utrzymania w sytuacji gdy
CPI oscylowat w poblizu lub ponizej 2,5%, o tyle RPP moze znalez¢ sie w
mniej komfortowe] sytuacji gdy inflacja zacznie oddalac¢ sie od celu RPP.
Tym bardziej, ze naszym zdaniem w najblizszych miesigcach rosngca
presja popytowa powoli zacznie przyczyniaé sie do wzrostu inflacji, a
wowczas argument RPP o tym, ze inflacja wynika z czynnikéw
.podazowych” straci na znaczeniu. Dynamika PKB prawdopodobnie
utrzymywata sie powyzej potencjatu juz w 2010 roku i wedlug naszych
prognoz ta sytuacja powtdrzy sie rowniez w latach 2011-2012. Jak
pokazuje wykres 15 wiasnie dzieki wysokiej dynamice PKB luka popytowa
w 2011 roku stanie sie czynnikiem przyczyniajacym sie do wzrostu inflacji
bazowej, cho¢ efekty tych trendéw ujawnig sie w petni dopiero po okoto
trzech-czterech kwartatach.

Biorac pod uwage powyzsze argumenty uwazamy, ze podwyzki stop
procentowych w Polsce sa kwestia czasu. Oczekujemy, Zze proces
zaciesnienia monetarnego bedzie przebiegat bardzo powoli i bedzie
dozowany w miare naptywu danych makroekonomicznych. W ciggu roku
spodziewamy sie wzrostu stép tacznie o okoto 100pb, w czterech
podwyzkach co okoto trzy miesigce. Pierwszej podwyzki oczekujemy w
styczniu 2011 roku, jednak widzimy ryzyko, ze opd6zni sie ona do marca
(na luty nie zaplanowano decyzyjnego posiedzenia RPP).

Potencjalne zagrozenia

Biorac pod uwage wydarzenia w strefie euro najpowazniejszym
zagrozeniem wydaje si¢ mozliwos¢ rozlania sie kryzysu strefy euro na
inne kraje, w tym Polske. Nawet jezeli prawdopodobienstwo takiego
scenariusza jest niewielkie, to potencjalne konsekwencje wydajg sie tak
istotne, ze nie sposoéb nie bra¢ go pod uwage. Po Grecji oraz Irlandii,
kolejnym krajem, ktéry moze by¢ zmuszony siegng¢ po pomoc zewnetrzng
jest Portugalia. W ocenie ekonomistéw Citi, portugalska gospodarka moze
mie¢ powazne problemy z wyptacalnoscig ze wzgledu na bardzo wysoki
dtug publiczny oraz znikomy potencjat wzrostu gospodarczego w
najblizszych latach, ktéry powoduje, Ze obstuga dtugu w przysztosci bedzie
powaznym obciquniemz. O ile jednak problemy Portugali wydaja sie
rozwigzywalne z punktu widzenia strefy euro, o tyle przeniesienie sie ich
do Hiszpanii bytoby juz powaznym problemem, ktéry zapewne wymagatby

2
Por. W. Buiter, Global Economic Outlook and Strategy, 29 listopada 2010.
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ze strony krajow strefy euro powazniejszych dziatan. Chociaz dtug
publiczny Hiszpanii utrzymuje sie na nizszym poziomie niz w Portugalii,
zrédtem problemow jest znaczna skala zadtuzenia prywatnego i zwigzane
z tym potencjalne problemy sektora bankowego.
Ze wzgledu na swoje powigzania handlowe i finansowe Polska wydaje
sie relatywnie odporna na zawirowania na peryferiach strefy euro.
Potwierdza to rowniez przyktad ostatnich miesiecy. Dotychczasowe
zatamanie gospodarcze w Grecji oraz Irlandii a takze staby wzrost w
Hiszpanii nie przeszkodzity Polsce w osiagnieciu wysokiego tempa wzrostu
gospodarczego. Zagrozeniem jednak pozostaje scenariusz, w ktorym
problemy Hiszpanii prowadzg do gwattownego wzrostu awersji do ryzyka,
zaburzeh ptynnosci na europejskim rynku oraz scenariusza analogicznego
do tego, ktory wystapit po upadku Lehman Brothers. Oznaczatoby to
wzrost kosztow finansowania dla polskich firm, wiekszg niepewnos¢
odnosnie przysztego popytu i prawdopodobnie koniecznos$¢ wiekszego
zaciesnienia fiskalnego w kraju.
Wykres 17. Powigzania handlowe Polski z krajami Wykres 18. Naptyw kapitatu zagranicznego do Polski
peryferyjnymi strefy euro sa relatywnie stabe przyspieszyt po 2008 roku
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Drugim potencjalnym zagrozeniem jest mozliwos¢ zwiekszonego
przeptywu kapitatu zagranicznego. Cho¢ w okresie przedkryzysowym
naptyw kapitatu do Polski byt mniejszy niz w przypadku innych gospodarek
regionu, ostatnie dwa lata przyniosty odwrédcenie tych tendencji. W
rezultacie skala naptywu kapitatu do Polski okazata sie wieksza niz w
innych krajach Europy Srodkowej (wykres 18), a szczegdlnie duzy naptyw
zostat odnotowany w przypadku inwestycji portfelowych, a wiec kapitatu o
charakterze spekulacyjnym. Na uwage zastuguje choéby masowy wzrost
pozycji zagranicznych inwestoréw na krajowym rynku dtugu, ktéry wyréznia
Polske na tle innych krajéw Europy Srodkowej (Wykresy 19 oraz 20).

Mieszanka dynamicznego wzrostu i wyzszych stop procentowych
prawdopodobnie bedzie wciaz przycigga¢ inwestoréw zagranicznych
do gospodarek wschodzacych, w tym rowniez do Polski. Jezeli natozy
sie on na okres uspokojenia na rynkach $wiatowych oraz okres
zmniejszenia premii za ryzyko, naptyw kapitatu moze przyczyni¢ sie do
powstania presji na umocnienie polskiej waluty. W ekstremalnym
scenariuszu mogtoby to sktoni¢ NBP do interwencji na rynku walutowym w
celu spowolnienia i wygtadzenia trendu aprecjacyjnego. Naptyw kapitatu
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ma réwniez drugg, mniej korzystng dla ztotego strone. Ot6z sprawia on, ze
ewentualne btedy w polityce gospodarczej lub wzrosty awersji do ryzyka
moga by¢ obecnie znacznie dotkliwiej odczuwalne przez polski rynek
finansowy. Mogtyby one bowiem skiloni¢ zagranicznych inwestoréw do
ograniczenia ekspozycji na polskie aktywa, co doprowadzitoby do znacznej
presji wzrostowej na rentownosci oraz do ostabienia ztotego (nawet jezeli
potowa pozycji zagranicznych inwestorow w obligacjach ma zabezpieczone
ryzyko walutowe, wcigz pozostaje 60 mld zt ekspozycji na zmiany PLN).

Wykres 19. W strukturze kapitatu zagranicznego dominujag Wykres 20. Naptyw kapitatu na polski rynek obligacji byt

inwestorzy portfelowi wiekszy niz w innych krajach regionu
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Trzeci potencjalny czynnik ryzyka jest zwigzany ze zblizajacymi sie
wyborami parlamentarnymi. W ostatnich latach Polska miata ws$rod
zagranicznych inwestoréw opinie kraju o wyjatkowej stabilno$ci politycznej.
Wiekszo$¢é sondazy sugeruje, ze w 2011 roku nie powinno dojs¢ do
istotnych zmian na scenie politycznej, jednak oczywiscie taka
ewentualnos¢ nie moze by¢ zupetnie wykluczona. Zblizajagce sie wybory
oznaczajg rowniez, ze niektére niepopularne decyzje mogg by¢ odktadane,
co opoznitoby niezbedne dostosowanie fiskalne. O ile w obecnej sytuacji
ten czynnik nie wydaje sie martwi¢ inwestoréw, sytuacja mogtaby sie
zmieni¢ w przypadku spowolnienia polskiej gospodarki lub ponownego
znacznego wzrostu awersji do ryzyka.
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Rynki finansowe

Rynek walutowy

a Oczekujemy kontynuacji umocnienia ztotego w 2011 roku za
sprawg  przyspieszenia wzrostu gospodarczego, podwyzek stop
procentowych i kontynuacji znacznego naptywu kapitalu na rynki
wschodzgce. Zioty jest walutg, ktéra ma szanse umocnic¢ sie bardziej niz
inne waluty krajow wschodzacych w relacji do euro.

0 Interwencje walutowe pozostang waznym tematem w przysztym
roku. Ze wzgledu na wzrost inflacji NBP bedzie powsciagliwy w dziataniu
natomiast Ministerstwo Finansow zwiekszy aktywnos¢ w przypadku
ostabienia ztotego powyzej 4,10

Zagrozenia dla krajowej waluty obejmujg wzrost awersji do ryzyka
w zwigzku z problemami zadtuzenia w strefie euro, silniejsze spowolnienie
gospodarcze w Chinach, stabe wyniki fiskalne i wyprzedaz obligacji

Podsumowanie roku 2010

W roku 2010 fundamentalne czynniki oraz odbudowa naptywu kapitatu
na rynek akcji i obligacji wspieraly stopniowa aprecjacje ziotego
wobec euro. W polskiej gospodarce nastagpito stopniowe ozywienie, a jego
skala pozytywnie zaskoczyta rynki finansowe. Lepsze od oczekiwan dane z
gospodarki przyczyniaty sie do odbudowy naptywu kapitatu, ktory byt
wyraznie wiekszy niz w regionie. W rezultacie inwestorzy zagraniczni
znaczgco zwiekszyli zaangazowanie na krajowym rynku obligacji i
uczestniczyli w procesach prywatyzacji. W ciggu roku przychody z
prywatyzacji wyniosty ok. 20 mlid zt (4-5 mld €) z czego czes¢ akcji zostata
zakupiona przez inwestoréw zagranicznych.

Wykres 21. Kurs EUR/PLN i USD/PLN Wykres 22. Ztoty zyskiwat wobec euro lecz tracit wobec
wiekszosci walut w 2010 r.
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Jednym z bardzo waznych wydarzen mijajacego roku byta pierwsza od
konca lat 90-ych interwencja walutowa banku centralnego na rynku
walutowym w celu zahamowania nadmiernego tempa umocnienia ztotego
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(przeprowadzona 9.04.2010). W ciggu roku trend aprecjacyjny krajowej
waluty byt przerywany przez duze korekty wynikajace ze wzrostu awersji
do ryzyka na Swiatowych rynkach zwigzane z obawami o sytuacje
zadtuzenia w peryferyjnych krajach strefy euro. W perspektywie roku zioty
zyskat ok. 2,6% do euro i stracit 5,6% do dolara za sprawg umochnienia
dolara do euro. Mimo umocnienie wobec euro zioty stracit na wartosci
wobec wiekszosci walut.

Perspektywy na rok 2011

Na korzys¢ mocniejszego ztotego w przysztym roku bedzie
oddzialywal coraz silniejszy wzrost gospodarczy (wiecej na str. 5).
Dynamika PKB ksztattuje sie dosy¢ korzystnie na tle innych gospodarek
regionu oraz innych krajow wschodzgcych. Ponadto wedtug naszych
oczekiwan Polska gospodarka, jako jedna z niewielu, odnotuje w 2011 r.
przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego.

Wykres 23. Dosy¢ wysoka dynamika PKB w Polsce natle = Wykres 24. Oczekiwane dalsze przyspieszenie wzrostu
regionu (PKB % r/r, 2011 r.) gospodarczego (pkt proc. - réznica w dynamice PKB
prognozowanej na 2011 i 2010)

10 7 2 -
9 - 1.5 A
8 17
7 - 0.5
6 - 07
5 4 -0? :
4 -
3 - -1.5 A
2 21
-2.5 1
1 3
0->® o © TOX TSR TLE >0 0 3.5 -

28882832 0L T 0L e = 5 S ® 0 ® x T o ®
2R el oL 88582835 SSEiSociRo w0 SEEFEgEST
O—C«H_—goﬂfm}h'ﬁ 2SS 5S=Nw g PLEX NS SCcoERL2%2905% @ S N5

c 8 oo - S 9 g =538 =2 D %2s6wm ac NOTS G ZGeFr
g® > <» 25 @ g S m 22 : 2° Z5n5o
= X n g ® g ) ® x
) T
< S
Zrédto: prognozy Citi Zrédto: prognozy Citi
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Na umocnienie ztotego w kontekscie dobrych perspektyw gospodarczych
wskazuje fakt, ze zioty pozostaje wcigz wzglednie niedowartosciowany.
Odreagowanie kursu REER ziotego od momentu wybuchu kryzysu
finansowego w 2008 roku byto najstabsze w regionie (Wykres 25). Ponadto
na silny zwigzek wartosci krajowej waluty z poziomem aktywnosci
gospodarczej wskazuje wysoka korelacja kursu EURPLN z poziomem
wykorzystania mocy produkcyjnych (Wykres 26).

Czynnikiem przemawiajagcym za mocniejszym zlotym sa takze
perspektywy podwyzek stop procentowych (wiecej na str. 10).
Zaciesnienie polityki pienieznej w krajach rozwijajgcych sie w obliczu
oczekiwanego utrzymania luznej polityki pienieznej przez gtéwne banki
centralne przez dtugi okres bedzie powodowa¢ wzrost dysparytetu stop
procentowych, co przy utrzymaniu wysokiej ptynnosci (kontynuowany drugi
program zakupu aktywéw przez Fed) na rynkach zagranicznych nasili
naptyw kapitatu spekulacyjnego.

Wykres 27. Oczekiwane podwyzki stop procentowych (pb) Wykres 28. Stopy realne powinny wesprze¢ naptyw
kapitatu (% na koniec 2011)
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Dobre wyniki gospodarki beda sprzyjaty kontynuacji naptywu kapitatu
na rynek akcji i obligacji. W przysztym roku rzad zaplanowat przychody z
tytutu prywatyzacji na poziomie 15 mld zt, a dobra koniunktura sprawia, ze
proces prywatyzacji powinien cieszyé sie duzym zainteresowaniem
inwestorow zagranicznych. Ponadto w przysztym roku powinien utrzymac
sie duzy naptyw kapitatu zagranicznego na rynki dtuzne krajow
rozwijajgcych sie, a wysokie tempo wzrostu gospodarczego i spadajacy
deficyt fiskalny w kraju powinny zacheci¢ inwestoréw do zakupu takze
polskich obligaciji.

Presja na aprecjacje walut gospodarek wschodzacych spowoduje, ze
temat interwencji walutowych moze pozosta¢ aktualny takze w 2011 r.
Umocnienie walut gospodarek wchodzgcych bedzie znaczne za sprawg
oczekiwanego utrzymania naptywu kapitalu w obliczu utrzymujacej sie
duzej ptynnosci na rynkach finansowych. Niemniej jednak oczekiwany
przez nas wzrost inflacji w Polsce przysztym roku moze sprawi¢, ze bank
centralny bedzie mniej sktonny do hamowania aprecjacji ztotego poprzez
interwencje na rynku. Tym bardziej, ze na mozliwo$¢ aprecjacji ztotego bez
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duzej szkody dla eksportu wskazuje kurs progowy optacalnosci eksportu
(ok. 3,70 na koniec lll kwartatu), ktéry jest wcigz znacznie ponizej obecnie
notowanych poziomoéw na rynku.

W ciagu roku spodziewamy sie spadku kursu EUR/PLN do 3,77, a
USD/PLN do 2,62 przy wzroscie kursu EUR/USD do 1,44.

Czynniki ryzyka dla ztotego w roku 2011

Gléwne zagrozenia dla ztotego ptyna z mozliwego wzrostu awersji do
ryzyka w przypadku nasilenia kryzysu zadluzenia w strefie euro i z
silniejszego spowolnienia gospodarczego na Swiecie®.

Oczekujemy, ze w najblizszych latach dojdzie do restrukturyzacji czesci
dlugu najbardziej zadtuzonych krajéw strefy euro. Cho¢ wedtug prognoz
Citi moze to nastapi¢ po 2011 r., temat probleméw fiskalnych krajow z
wysokim zadtuzeniem bedzie powodowat, ze awersja do ryzyka na rynkach
finansowych moze powracac¢ w nieoczekiwanych momentach.

Wykres 29. Kurs EURPLN wrazliwy na zmiany awersji do Wykres 30. Kurs EURPLN vs. EURUSD
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Poza tym dostrzegamy zagrozenia dla wzrostu gospodarczego na swiecie,
szczegoblnie w przypadku silniejszego od oczekiwan spowolnienia
gospodarczego w Chinach w zwigzku z planowanym zaciesnieniem polityki
gospodarczej w Panstwie Srodka. Stabszy wzrost na $wiecie i w Polsce
wptynatby negatywnie na ztotego.

Krajowa waluta bedzie wcigz najsilniej w regionie odczuwata skutki
ewentualnego wzrostu awersji do ryzyka poniewaz zioty jest
wykorzystywany przez inwestorow zagranicznych do zajmowania pozycji w
regionie ze wzgledu duzg ptynnos$¢ krajowego rynku walutowego na tle
innych rynkéw Europy Centralnej. Do wzrostu zmiennosci kursu ztotego w
przypadku skokéw awersji do ryzyka moze przyczyni¢ sie dalszy spadek
pokrycia  deficytu obrotéw biezgcych przez naptyw  kapitatu
dtugoterminowego obserwowany w |l potowie 2010 r.

3
Por. Emerging Markets Macro and Strategy Outlook: Prospects for 2011, 30 listopada 2010.
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Ryzykiem dla ztotego jest takze mozliwa wyprzedaz obligacji przez
inwestorow zagranicznych w zwigzku z zaciesnieniem w polityce
monetarnej oraz w przypadku stabego wykonania budzetu.
Wykres 31. Spadajace pokrycie deficytu obrotow Wykres 32. Dlug do PKB w 2011 wrazliwy na zmiany kursu
biezacych przez naptyw kapitatu dtugoterminowego zlotego
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W przypadku realizacji ryzyk dla naszego scenariusza bazowego oraz
skokowych wzrostéw awersji do ryzyka ostabieniu ztotego mogtaby
przeciwdziala¢ aktywnos¢ Ministerstwa Finanséw. Obecnos$¢ resortu
finanséw na rynku walutowym bylaby wieksza szczegodlnie w przypadku
gdyby zagrozony byt poziom dtugu w relacji do PKB na poziomie 55%
(patrz wykres 32). Taka sytuacja miataby miejsce w przypadku ostabienia
ztotego juz do ok. 4,30-4,40 wobec euro przy kursie EUR/USD na poziomie
1,44. Naszym zdaniem resort finansdw mogtby wymienia¢ srodki walutowe
bezposrednio na rynku juz w przypadku przekroczenia poziomu 4,10 przez
kurs EUR/PLN, tak by ograniczy¢ dynamike ewentualnego ostabienia
waluty krajowej. Wzrost awersji do ryzyka i znaczne ostabienie ztotego
przy utrzymaniu dobrej koniunktury stanowitoby ryzyko dla wyzszej inflacji i
mogtoby przyspieszy¢ decyzje NBP o podwyzce stép procentowych.

Tabela 4. Prognozy walutowe (wartosci na koniec okresu)

09/12/2010 I kw. 11 Il kw. *11 Il kw. *11 IV kw. 11
USD/PLN 3,0508 2,76 2,72 2,65 2,62
EUR/PLN 4,0330 3,84 3,83 3,81 3,77
GBP/PLN 4,8147 4,41 4,35 4,28 4,28
CHF/PLN 3,0927 2,72 2,70 2,65 2,62

Zrédto: NBP, Citi Handlowy
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Rynek diugu

a Oczekujemy wyptaszczenia krzywej rentownosci w zwigzku z
oczekiwanym zaciesnieniem polityki monetarnej przy poprawie apetytu na
ryzyko i kontynuacji naptywu kapitatu zagranicznego na rynek dtugu.

O Ewentualne modyfikacje w systemie emerytalnym mogtyby
przynies¢ istotne zmiany strukturalne na rynku dtugu.

] Ryzykiem dla rynku dtugu jest redukcja zaangazowania
inwestoréw zagranicznych na rynku krajowym, wzrost awersji do ryzyka w
zwigzku sytuacjg fiskalng w strefie euro oraz silniejsze spowolnienie
gospodarcze na swiecie.

Podsumowanie roku 2010

W mijajacym roku doszto do spadku rynkowych stép procentowych w
Polsce w zwigzku z opéznieniem podwyzek stép procentowych oraz z
zakupami krajowych obligacji przez inwestorow zagranicznych.

Obawy o spowolnienie gospodarcze na swiecie utrzymywaly sie przez
wieksza czes¢ roku, co zaowocowalo spadkiem rynkowych stép
procentowych za granica. Przyczynito sie do tego réwniez oczekiwanie
na uruchomienie ll-go programu zakupu aktywéw przez Fed. Obnizenie
stéop rynkowych na bazowych rynkach w wyniku oddalenia perspektyw
podwyzek stop procentowych dziatato takze w kierunku nizszych stép w
kraju (Wykres 33).

Wykres 33. Spadek stop na bazowych rynkach (%) Wykres 34. Stopy IRS w Polsce (%)
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Istotny wptyw na odsuniecie terminu podwyzek stop w Polsce miata
takze zmiana w skladzie osobowym RPP. Nowy prezes banku
centralnego Marek Belka okazat sie osobg wyjatkowo wrazliwg na
zagrozenia dla wzrostu gospodarczego ptyngce z zagranicy oraz na
umocnhienie ziotego, a jego opinie mogty mieé¢ spory wptyw na decyzje
pozostatych cztonkéw Rady.
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Wykres 35. Stopy FRA (%)

Wykres 36. Rentownosci obligacji (%)
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gru10

Mimo rosnacych obaw o spowolnienie gospodarcze na swiecie dane z
krajowej gospodarki zaskakiwaly pozytywnie. Dzigeki temu oraz za
sprawg relatywnie niskiej relacji dtugu do PKB na tle innych krajow
sukcesywnie rosto zainteresowanie inwestoréw zagranicznych krajowym
rynkiem obligacji. W ciggu roku zaangazowanie inwestoréw zagranicznych
na krajowym rynku obligacji znaczaco sie zwiekszyto, a ich udziat w
catkowitym wyemitowanym skarbowym diugu krajowym wzrdst w ciggu
roku z ok. 17,7% do ok. 24,5% (Wykres 38).

Wykres 37. Relatywnie niska relacja dlugu do PKB na tle
innych krajow UE (% PKB — prognoza na 2011)
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Wykres 38. Znaczny wzrost udziatu inwestoréw
zagranicznych w wyemitowanym diugu krajowym
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Mimo ze w ciagu roku stopy rynkowe obnizyly sie to skala ich spadku
mogtaby byé wieksza, gdyby nie utrzymujace sie obawy o sytuacje
fiskalng krajow peryferyjnych strefy euro. Wzrost awersji do ryzyka
wynikajacy z probleméw z zadtuzeniem krajow PlIIGS spowodowat znaczny
wzrost rentownosci w Il kwartale oraz pod koniec roku. Utrzymujace sie
relatywnie wysokie ryzyko kredytowe

zaowocowato

zwiekszeniem

nachylenia krzywej rentownosci obligacji za sprawg mniejszego spadku
rentownosci na dtugim koncu krzywej. Jednoczes$nie asset swap spread na
krotkim koncu spadt ponizej 0, a na dlugim kohcu utrzymat sie na
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poziomach bliskich z poczatku roku (ok. 40 pb dla 10-letnich obligacji). W
przypadku stawek CDS przez wieksza czes$¢ roku dominowata tendencja
wzrostowa, cho¢ w poréwnaniu do peryferyjnych krajow strefy euro mozna
powiedzie¢, ze te wzrost byt niemal niezauwazalny, co potwierdzato
wiarygodnos¢ polskiej gospodarki w oczach inwestoréw (Wykres 40).
Wykres 39. Spread asset swap (pb) Wykres 40. Stawki 5-letnich CDS (pb)
70 1200 -
60 1000 -
50
20 800
30 600
20 400 -
10
0 200 A oo P
-10 0 - T T T T T T T T T T T
-20 - 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
S %2 2 2 33 S8 38 2 g 3 7 282 g 8§20 L8 2B
Z 5 5§ & @w & &£ ¢ T 8 £ 32
» - = = I o v 2 [=% [
2y sy 10Y Grecja ===Irlandia == Portugalia = Hiszpania === Polska
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Perspektywy na rok 2011

W 2011 r. spodziewamy sie wyptaszczenia krzywej rentownosci w
zwiazku z oczekiwanym zaciesnieniem polityki monetarnej przy
utrzymaniu dosyé wysokiego apetytu na ryzyko.

Naszym zdaniem RPP zdecyduje si¢ podwyzszy¢ stopy procentowe
tacznie o 100 pb do konca 2011 r. (wiecej na str. 10). Spodziewamy sie,
ze pierwsza podwyzka stop procentowych nastapi w styczniu. Niemniej
jednak, widzimy ryzyko po stronie nieco pézniejszego zaciesnienia polityki
pienieznej ze wzgledu na stanowisko prezesa NBP. Naszym zdaniem
prezes Belka, ktéry ma decydujacy gtos w przypadku remisu w gtosowaniu
RPP, moze przekonywa¢ pozostatych czionkéw Rady, ze podwyzka
powinna nastapi¢ pozniej. Obecnie krzywa FRA wycenia terminy podwyzek
stop procentowych oraz taczng ich skale w przysziym roku mniej wiecej
zgodnie z naszym scenariuszem bazowym.
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Tabela 5. Harmonogram posiedzen RPP Wykres 41. Oczekiwania rynku na podwyzki stop zblizone
do naszych dzien 9/12/2010 (%)
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Zrédto: NBP Zrédto: Szacunki wtasne na podstawie danych Reuters

W 2011 roku powinno dojsé do wyptaszczenia krzywej rentownosci.
Zaciesnienie polityki pienieznej powinno doprowadzi¢ naszym zdaniem do
dalszego wzrostu krotkoterminowych stop IRS oraz rentownosci obligacji.
Tymczasem dtugi koniec krzywej rentownosci obligacji powinien by¢
wsparty przez kontynuacje naptywu kapitatu zagranicznego na rynki dtuzne
gospodarek rozwijajacych sie przy stopniowej poprawie apetytu na ryzyko.
Nasz scenariusz wyptaszczenia krzywej rentownos$ci wspiera miedzy
innymi oczekiwany przez nas dalszy wzrost wykorzystania mocy
wytwérczych w gospodarce, ktéry w przesztosci dosy¢ dobrze
odzwierciedlat nachylenie krzywej rentownosci obligacji (Wykres 43).

Wykres 42. Oczekujemy wyplaszczenia krzywej Wykres 43. ... na co wskazuje oczekiwany dalszy wzrost
rentownosci ... wykorzystania mocy produkcyjnych
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Zrédto: Reuters, prognozy Citi Handlowy Zrédto: Reuters, NBP

Spodziewamy sie takze zaciesnienia spreadu asset swap na diugim
koncu krzywej i zawezenia spreadu wobec Bundow. Naszym zdaniem
asset swap spread dla 10-lenich rentownosci powinien sie obnizy¢ w
zwigzku z utrzymaniem naptywu kapitatu na rynek dtugu przy rosnacych
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oczekiwaniach na podwyzki stéop. Wzrost rentownosci obligacji w USA i w
Niemczech powinien prowadzi¢ do stopniowego zawezania sie spreaddw
polskich obligacji wobec amerykanskich i niemieckich obligacji.
Istotne strukturalne zmiany na krajowym rynku diugu nastapityby w
przypadku wprowadzenia propozycji zmian w systemie emerytalnym.
Naszym zdaniem dotychczasowe propozycje dotyczace wprowadzenia
obligacji emerytalnych przyczynityby sie¢ do ograniczenia podazy obligacji
na krajowym rynku. Zgodnie z nimi, od przysziego roku Ministerstwo
Finansow miatoby wymieniaé zapadajace obligacje skarbowe bedace w
portfelach funduszy emerytalnych na tzw. obligacje emerytalne.
Tabela 6. Struktura portfela obligacji OFE na koniec Wykres 44. Zapadalnosci krajowych SPW wraz z kwota,
wrzesnia 2010 (mid z}) ktora bytaby zastapiona przez obligacje emerytalne
Obligacja OFE (mld zi) Udziat OFE w rynku 7 1
DZ0811 0,03 2,0% 6 -
DZ1111 3,65 61,3% 5
OKO0711 3,90 19,9%
PS0511 4,15 17,6% 47
WZ0911 1,59 8,1% 3
0K0112 5,09 20,9% 2 - I
0K0712 5,95 22,4% 14 P = ]
0K1912 4,03 15,1% 0 A R A BB EEERE B
PS0412 4,95 18,0% - - T T = =T = = = - © =
o > = = S T [0) Q N (2}
2011 13,32 18,8% ‘538525‘26§3=%
2012 20,02 19,0% Bony skarbowe ® Pozostate obligacje
2013 10,92 23,7% ® Obligacje FX Obligacje OFE
tacznie 112,3 24.1%
Zrédto: Ministerstwo Finanséw Zroédto: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy

Ponadto weditug aktualnych propozycji od Il kwartatu przysziego roku
rownowartos¢ 2% z 7,3% sktadki dla OFE miataby by¢ przekazywana
funduszom w formie obligacji emerytalnych. Obligacje emerytalne miatyby
mie¢ dtugi okres do zapadalnosci (prawdopodobnie ok. 30-40 lat). W
zwigzku z tym zmniejszytaby sie podaz obligacji krajowych ze strony
Ministerstwa Finanséw i najprawdopodobniej spadtaby podaz obligacji o
dtugich terminach zapadalnosci, co dziataloby w kierunku obnizenia
duration krajowego diugu rynkowego (catkowity dtug miatby dluzsze
duration). Gdyby proponowane zmiany zostaty wprowadzone od poczatku
roku podaz dtugu spadtaby o maksymalnie 20 mld zt, z czego ok. 13 mld zt
z tytutu dtugu w portfelach OFE zapadajgcego w przysztym roku i ok. 6,3
mld zt z tytutu obnizenia sktadki emerytalnej przekazywanej OFE o 2 pkt
proc. Szczegoty zmian w systemie emerytalnym nie sg jeszcze w petni
znane.

Czynniki ryzyka dla scenariusza bazowego

W przypadku gdyby Rada opdznita pierwsza decyzje o podwyzkach stop
procentowych woéwczas skala pdzniejszego zaciesSnienia mogtaby okazaé
sie wieksza i kolejne podwyzki nastepowatyby z wiekszg czestotliwoscia.
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Zagrozeniem dla rynku dtugu jest mozliwos¢ wyprzedazy obligacji
przez inwestoréw zagranicznych. Czynnikiem, ktéry mogiby przyczynic
sie do spadku zaangazowania inwestoréw zagranicznych na krajowym
rynku diugu sg podwyzki stop procentowych. Ryzykiem dla wyprzedazy
obligacji bytoby takze stabe wykonanie budzetu w przypadku silniejszego
wyhamowania wzrostu gospodarczego na swiecie, ktory miatby przetozenie
takze na krajowa gospodarke. Ryzyko plyngace z sytuacji fiskalnej jest
szczegolnie istotne w kontekscie nadchodzacych wyborow
parlamentarnych, ktére nie sprzyjaja znaczacej redukcji wydatkow
budzetowych. Ponadto w przypadku braku istotnych krokdéw w kierunku
konsolidacji fiskalnej po wyborach parlamentarnych istnieje ryzyko
obnizenia ratingu kredytowego Polski, co sygnalizowaty gtéwne agencje
ratingowe. Naszym zdaniem obnizenie ratingu kredytowego
doprowadzitoby do podwyzszenia stop rynkowych i wystromienia krzywej
rentownosci obligacji. W przypadku znacznego nasilenia awersji do ryzyka
w zwigzku z utrzymaniem obaw o sytuacje peryferyjnych krajow strefy euro
w przysztym roku mogtoby réwniez dojsé do wzrostu spreadéw asset swap
i wzrostu stawek CDS.
Wykres 45. Historia zmian ratingéw Polski Wykres 46. CDS vs. ratingi krajow (S&P).
Moody's S&P
7 -
5 BB
2 67
b ] A2 3
g5 T BBB
T 2 <
T84 1 g F
g e T . £
0F 4 ] A- S a
o8 _I
S_% 2 -
ga ] AA
© 1
o
E 0 T T T T T T T T T T AAA
- O = N O ¥ 10 © N~ © O O
o o o o o o o o o o -~
> > > > > > > > > > > °© 5 8 8 8§ 8 8 8 8 8 &5
R I T 7 R T 7 R B 7 S 7 S 7 B 7 S & © © & & & & o°o g
Spread kredytowy CDS (5-letni)
Zrédto: Ministerstwo Finanséw Zrodlo: Reuters
Tabela 7. Prognozy stép procentowych (wartosci na koniec okresu)
09/12/2010 I kw. *11 I kw. 11 I kw. *11 IV kw. *11
Stopa referencyjna 3,50% 3,75% 4,00% 4,25% 3,50%
WIBOR3M 3,83% 4,29% 4,51% 4,67% 4,02%
Obligacje 2-letnie 4,62% 5,00% 5,20% 5,30% 5,40%
Obligacje 5-letnie 5,45% 5,55% 5,60% 5,65% 5,75%
Obligacje 10-letnie 6,00% 5,80% 5,85% 5,90% 5,95%

Zrédto: Reuters, Citi Handlowy
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 5. Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2009 2010
Xi X 1 ] mn v \" \"! vil Vil IX X X
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 9.9 74 8.5 9.2 125 9.7 13.5 14.3 10.3 13.5 11.8 8.0 -
Produkcja przemysfow a (% mym) -3.2 -5.4 -5.4 3.1 191 -9.2 1.6 6.8 -6.1 -1.8 13.2 -1.6 -
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 1.4 8.3 10.1 10.8 13.9 111 14.5 15.5 10.9 14.3 13.3 9.3 -
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 9.9 3.2 -15.3 -24.7 -10.9 -6.3 23 9.6 0.8 8.5 134 9.4 -
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 6.3 7.2 25 0.1 8.7 -1.6 43 6.4 3.9 6.6 8.6 9.0 -
Stopa bezrobocia (%) 114 121 12.9 13.2 13.0 12.4 121 1.7 11.5 114 11.5 11.5 -
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) -2.2 -1.8 -1.4 -1.1 -0.6 0.0 0.5 1.1 1.4 1.6 1.8 2.1 -
Ceny

Inflacja (% r/r) 3.3 35 3.5 29 2.6 24 22 2.3 2.0 2.0 25 2.8 -
Inflacja (% m/m) 0.3 0.0 0.6 0.2 0.3 0.4 0.3 0.3 -0.2 -0.4 0.6 0.5 -
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 1.9 21 0.2 -2.4 -2.6 -0.4 1.9 21 3.8 4.0 4.3 4.0 -
Wskaznik cen producentéw (% m/m) -0.4 -0.2 0.4 -0.1 -0.2 14 20 1.0 0.1 -0.2 0.1 0.0 -
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 23 6.5 0.5 29 4.8 3.2 4.8 3.5 2.1 4.2 3.7 3.9 -

Przeptywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezacych (min EUR) -1,637  -884 -826 512 -821 -312 -453 -757  -1,518 -1,255 -1,417 - -

Saldo obrotéw biezacych (%PKB) -2.4 -2.1 -2.0 -2.1 -2.2 -2.1 -2.1 -2.1 -2.3 -2.6 - - -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -266 -442 -109 -154 -419 -152 -399 -101 -606 -825 -537 - -
Eksport f.0.b. (min EUR) 9,293 8,203 8504 9,316 10,621 10,034 10,012 10,703 10,036 9,593 11,258 - -
Eksport (% r/r) 1.8 15.1 125 19.9 22.6 231 244 27.0 17.5 229 17.9 - -
Import f.0.b. (min EUR) 9559 8,645 8613 9,470 11,040 10,186 10,411 10,804 10,642 10,418 11,795 - -
Import (% r/r) -10.5 -3.2 7.2 21.6 234 221 28.9 23.9 18.9 26.2 23.9 - -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 8.0 8.1 6.3 5.1 55 6.1 7.7 71 7.8 9.4 8.9 - -
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 17.5 15.3 13.0 11.4 9.5 8.9 9.3 9.3 9.4 10.0 9.8 - -
Depozyty przedsigbiorstw (% r/r) 7.0 10.4 6.3 7.8 10.4 13.3 15.0 13.2 121 15.2 12.6 - -
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 18.5 12.0 8.6 55 5.7 8.4 9.6 131 13.7 15.5 124 - -
Kredyty przedsigbiorstw (% r/r) -0.3 -3.3 -5.2 -7.0 -9.0 -7.3 -5.5 -4.4 -3.5 -25 -3.2 - -
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 ($rednio) 4.19 4.23 4.24 417 4.13 3.92 3.85 3.86 3.84 3.81 3.82 3.83 3.85
WIBOR 3M (koniec okresu) 4.19 4.27 4.19 4.15 4.10 3.86 3.86 3.87 3.82 0.00 3.84 3.85 3.88
Bony 52 tyg. ($rednio) 4.26 4.27 3.90 3.89 3.89 3.71 3.91 415 4.03 4.01 4.00 4.1 4.1
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 5.10 5.18 4.94 4.92 4.55 4.64 4.68 4.85 4.74 4.68 4.71 4.82 4.71
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 5.69 5.90 5.58 5.48 5.15 5.16 5.29 5.41 5.40 5.20 5.22 5.28 5.46
EUR/PLN (koniec okresu) 4.14 4.1 4.06 3.98 3.86 3.90 4.08 4.15 4.01 4.00 3.99 3.99 4.07
USD/PLN (koniec okresu) 2.75 2.85 291 2.93 2.87 293 3.31 3.39 3.07 3.16 2.93 2.89 3.13
EUR/USD (koniec okresu) 1.50 1.43 1.39 1.36 1.35 1.33 1.23 1.22 1.30 1.27 1.36 1.38 1.30
Wskazniki fiskalne
Def. budzetow y kum. (mid PLN) 24.0 244 4.8 16.7 22.7 27.0 321 36.8 34.9 36.9 395 41.8 -
Def. budzetow y kum. (% planu) 88.4 89.8 9.3 321 435 51.8 61.6 70.5 66.9 70.7 75.7 80.1 -

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) 254 304 342 426 533 433 479 574
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 925 983 1,060 1,175 1,273 1,344 1,432 1,540
PKB per capita (USD) 6,642 7,970 8,970 11,168 13,982 11,332 12,556 15,055
Populacja (mlin) 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) 53 3.6 6.2 6.7 5.1 1.7 3.7 4.0
Inwestycje (%, r/r) 6,4 6.5 14.9 17.6 9.6 -1.1 -0.8 10.1
Konsumpcja (%, r/r) 4,3 2.7 5.2 4.7 6.1 2.0 3.2 2.6
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 4.7 2.1 5.0 5.0 5.7 2.1 3.2 3.3
Eksport (%, r/r) 14,0 8.0 14.6 9.1 71 -6.8 10.5 6.2
Import (%, r/r) 15,8 4.7 17.3 10.9 8.0 -12.4 11.2 8.4
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 4,3 0.5 1.4 4.0 3.3 3.5 3.1 3.2
Inflacja CPI (% $rednia) 3,6 2.1 1.1 2.5 4.5 3.5 2.6 3.5
Ptace nominalne (%, r/r) 4,2 3.2 5.0 9.3 10.3 4.4 3.4 4.8
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 6,50 4.50 4.00 5.00 5.00 3.50 3.50 4.50
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 6,46 4.40 3.96 5.37 5.41 3.56 3.80 4.82
Rentownos$¢ obligacji 10-letniej (koniec okresu) 6,13 5.01 4.98 6.11 5.34 5.91 5.80 5.95
USD/PLN (Koniec okresu) 3,01 3.26 2.90 2.45 3.00 2.87 2.91 2.62
USD/PLN (Srednia) 3,65 3.23 3.10 2.76 2.39 3.1 3.02 2.71
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,08 3.86 3.83 3.58 417 4.11 3.96 3.77
EUR/PLN (Srednia) 4,54 4.03 3.89 3.78 3.52 4.33 4.00 3.84
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -10,0 -3.7 -9.4 -20.3 -25.5 -9.7 -13.5 -20.7
Saldo obrotow biezacych (% PKB) -4,0 -1.2 -2.7 -4.7 -4.8 -2.2 -2.8 -3.6
Saldo handlu zagranicznego -5,6 -2.8 -7.0 -17.1 -26.0 -4.3 -8.3 -14.5
Eksport 81,8 96.5 117.4 145.3 178.7 142.1 162.5 200.5
Import 87,5 99.2 124.5 162.4 204.7 146.4 170.8 215.0
Saldo ustug 0,1 0.7 0.7 4.8 5.0 4.8 4.4 6.4
Saldo dochodow -8,2 -6.7 -9.7 -16.4 -12.8 -16.6 -16.5 -21.0
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 12,3 7.0 10.7 18.0 10.3 8.8 7.0 9.0
Rezerwy miedzynarodowe 36,0 42.2 48.2 54.6 57.2 69.7 90.0 106.0
Amortyzacja 21,3 30.1 23.5 30.2 324 24.6 34.8 35.9
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -5,7 -4 1 -3.6 -1.9 -3.6 -7.2 -7.9 -6.7
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -2,9 -1.3 -1.0 0.4 -1.4 -4.6 -5.1 -3.7
Dtug publiczny (Polska metodologia) 46,7 47.5 47.8 44.9 46.9 49.8 53.1 52.8
Dtug krajowy 34,5 345 35.6 34.3 34.8 36.8 40.1 40.3

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) 1.7 3.7 4.0 4.8 4.1 3.7
Inflacja CPI (% srednia) 3.5 2.6 3.5 2.8 2.6 2.5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 22 28 3.6 4.5 4.6 4.3
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3.50 3.50 4.50 5.00 5.00 5.00
USD/PLN (Koniec okresu) 2.87 2.91 2.62 2.57 2.59 2.59
USD/PLN (Srednia) 3.11 3.02 2.71 2.60 2.59 2.59
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.11 3.96 3.77 3.50 3.50 3.50
EUR/PLN (Srednia) 4.33 4.00 3.84 3.62 3.50 3.50

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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