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W skrocie

Ekonomisci Citi zrewidowali nieznacznie w gére prognozy wzrostu PKB dla
Swiatowej gospodarki, a w tym dla gospodarek rozwinietych. Jednak
gtébwnym motorem wzrostu Swiatowej gospodarki pozostajg gospodarki
rozwijajgce sie.

Wobec wcigz wysokiego, ale obnizajgcego sie ryzyka fiskalnego w USA,
perspektywy dla amerykanskiej gospodarki sg wcigz optymistyczne.

W strefie euro utrzyma sie gteboka recesja, choé sytuacja gospodarcza w
Niemczech moze by¢ lepsza, a we Witoszech gorsza niz wczesniej
oczekiwano.

W Polsce dane GUS potwierdzity, ze ostatni kwartat 2012 roku przyniost
dalsze wyhamowanie gospodarki do 1,1% r/r. Spadajgca konsumpcja oraz
inwestycje pokazujg, ze presja na wzrost cen powinna pozosta¢ staba w
najblizszych kwartatach.

Po serii bardzo stabych danych, luty wreszcie przyniést nieco lepsze
informacje z polskiej gospodarki oraz z Niemiec. Jezeli oznaki ozywienia w
Niemczech utrzymajg sie, wzrost w kraju moze wyrazniej przyspieszy¢ po
Il kwartale 2013. Oczekujemy jednak, ze pozostanie on wyraznie ponizej
potencjatu.

W styczniu inflacja spadia do zaledwie 1,7%, oddalajac sie od celu
inflacyjnego RPP. Oczekujemy dalszego jej spadku do 1,3% w kwietniu, z
szansg na jeszcze nizszy wynik. Oprocz nizszej dynamiki cen gazu oraz
paliw, do spadku inflacji przyczynia sie réwniez ostabienie presji
popytowe;.

Rada Polityki Pienieznej obnizyta w lutym stopy procentowe o 25pb. Cykl
luzowania polityki monetarnej dobiega jednak konca i wigkszos¢ czionkow
RPP dostrzega tylko bardzo niewielkg przestrzen do dalszych ciec.
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Przeglad Makroekonomiczny

Wykres 1. Wzrost gospodarczy (% r/r) Wykres 2. Inflacja HICP (% r/r)
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Wykres 3. Stopa bezrobocia (%) Wykres 4. Stopy procentowe bankéw centralnych
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Tabela 1. Kryteria konwergencji — poréwnanie krajéw regionu Europy Srodkowej.

Inflacja Stopy procentowe Saldo budzetu* Dtug publiczny*
Czechy 3.6 2.9 -3.1 48.0
Wegry 5.6 8.1 -2.9 78.7
Polska 3.9 5.2 -3.4 57.0
Rumunia 3.3 6.7 2.4 38.1
Kryterium konwergencji 2.8 3.6 -3.0 60.0

Zrédto: Ministerstwo Finansow, Eurostat, Citi Handlowy. *prognoza Komisji Europejskiej na rok 2013, opublikowane w lutym 2013 r.

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




CitiMonthly
05/03/2013

Perspektywy globalne®

Lepsze prognozy dla Niemiec

m Ekonomisci Citi zrewidowali nieznacznie w goére prognozy wzrostu PKB dla
Swiatowej gospodarki, a w tym dla gospodarek rozwinietych. Jednak
gtébwnym motorem wzrostu $wiatowej gospodarki pozostajg gospodarki
rozwijajgce sie.

m Wobec wcigz wysokiego, ale obnizajgcego sie ryzyka fiskalnego w USA,
perspektywy dla amerykanskiej gospodarki sg wcigz optymistyczne.

m W strefie euro utrzyma sie gteboka recesja, cho¢ sytuacja gospodarcza w
Niemczech moze by¢ lepsza, a we Wioszech gorsza niz wczes$niej
oczekiwano.

Ekonomisci Citi po raz kolejny podwyzszyli prognoze wzrostu
gospodarczego na 2013 r. dla $wiatowej gospodarki o 0,1 pkt proc do
2,7% rir. Globalny wzrost utrzyma sie blisko dtugoterminowej $redniej, ale
utrzymajg sie duze réznice w tempie wzrostu poszczegdlnych regiondéw. Z
kolei polityka pieniezna prowadzona przez gtéwne banki centralne
pozostanie fagodna lub zostanie ztagodzona w jeszcze wiekszym stopniu.

Prognoza wzrostu PKB dla gospodarek rozwinietych zostata zrewidowana
w goére, w tym dla Stanéw Zjednoczonych i Japonii. Cho¢ ryzyko braku
porozumienia w kwestii podwyzszenia limitu dtugu oraz uzgodnien
budzetowych, ktéry mogtby prowadzi¢ do znacznego zacie$niani fiskalnego
oraz zawieszenia rzgdu w USA jest wcigz dosy¢ istotne to stopniowo
maleje. Jednoczesnie w $rednim terminie perspektywy dla amerykanskiej
gospodarki pozostajg stosunkowo optymistyczne.

W gére zrewidowano takze prognoze dla strefy euro, jednak wynikato to
przede wszystkim z poprawy perspektyw dla niemieckiej gospodarki.
Kryzys fiskalny w strefie euro jeszcze sie nie zakonczyt. Gieboka recesja
utrzyma sie w wiekszosci krajow peryferyjnych poza lIrlandig, i mimo
obnizenia kosztow obstugi diugu relacja diugu publicznego do PKB
utrzyma  tendencje  wzrostowag. Jednoczesnie  wynik  wyborow
parlamentarnych we Wioszech potwierdza trudnos$ci we wprowadzeniu
programow oszczednosciowych i reform w obliczu recesji. Ekonomisci Citi
wcigz oczekuja, ze Witochy, Hiszpania, Portugalia i Irlandia zwrdcg sie o
pomoc finansowg w ciggu 12-18 miesiecy, a impas polityczny moze
przyspieszy¢é to wydarzenie we Wtoszech. Jednoczesnie te kraje poza
Irlandig najprawdopodobniej przeprowadzg pewng forme restrukturyzacji
zadtuzenia zaréwno wobec wierzycieli publicznych jak i prywatnych, a
Grecja wystgpi ze strefy euro. W srednim terminie wzrost gospodarczy w
strefie euro oraz Wielkiej Brytanii pozostanie niski.

W tym roku najprawdopodobniej do Moody’s dotgczg takze inne agencje
ratingowe i obnizg rating Wielkiej Brytanii. W kolejnych dwdch latach
mogtoby dojs¢ do obnizki perspektyw ratingu w przygotowaniu pod kolejne
obnizenie ratingu, szczegodlnie przy braku poprawy perspektyw fiskalnych.

! Ponizsza sekcja raportu powstata w oparciu o raport GEOS z 27.02.2013 i EMMSO z 28.02.2013.
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Ponadto Citi oczekuje rewizji ratingu dla Irlandii do poziomu
inwestycyjnego oraz perspektywy ratingu Holandii do negatywnej.

Tabela 2. Prognozy w wybranych gospodarkach (prognozy na lata 2012-2014)

PKB CPI Saldo budzetu

2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
Swiat 25 2.7 3.2 2.8 2.8 31 -4.4 -4.1 -3.3
Kraje rozwiniete 1.2 1.1 1.6 1.8 1.5 1.9 -5.9 -5.3 -3.9
USA 22 20 29 1.7 1.6 21 -8.3 7.2 -5.0
Japonia 1.9 1.4 1.3 0.0 -0.2 1.9 -10.7 -9.8 -7.0
Australia 3.6 24 3.0 1.8 2.8 25 -3.0 -0.8 0.0
strefa euro -0.5 -0.5 -0.3 25 1.7 1.5 -3.3 2.7 2.4
Niemcy 0.9 0.8 0.8 2.0 1.9 23 0.2 -0.1 -0.3
Francja 0.0 -0.2 0.2 2.2 1.3 1.7 -4.5 -3.7 -3.0
Wiochy 2.2 -1.6 -14 3.3 23 1.4 2.8 2.8 -3.0
Hiszpania -1.3 -2.2 -2.1 2.4 1.3 0.3 -10.2 -6.4 -5.9
Grecja -6.4 -6.3 -11.3 1.0 0.4 17.4 1.4 5.7 -1.3
Irlandia 0.5 0.9 1.6 27 1.3 1.4 -7.9 -7.0 -4.2
Portugalia -3.2 -3.7 2.8 2.8 14 0.8 -5.0 5.4 -5.1
Szwecja 1.1 1.0 1.8 0.9 0.4 1.7 -0.5 -1.2 -1.5
Szwajcaria 1.0 1.4 1.2 -0.7 -0.9 -0.6 0.6 0.6 0.6
WIk. Brytania 0.0 0.4 0.7 2.8 3.0 2.9 -5.8 -7.9 -7.4
Kraje rozwijajgce sie 4.7 5.2 5.5 4.5 4.7 4.8 -1.9 =241 -2.4
Chiny 7.8 7.8 7.3 2.6 2.8 3.6 2.4 -2.0 -2.0
Indie 5.0 5.7 6.4 75 7.0 6.0 -8.6 -8.3 -7.8
Korea Pid. 2.0 32 4.1 2.2 2.6 3.0 1.4 1.1 1.4
Czechy -1.2 -0.2 0.9 3.3 21 1.3 -4.8 -3.1 2.7
Wegry 1.7 0.3 1.3 5.7 32 34 2.7 2.9 -3.6
Polska 2.0 1.3 2.8 3.7 1.8 24 -3.5 -3.5 -2.8
Rumunia 0.2 1.0 29 3.3 5.3 36 2.2 2.2 -25
Rosja 34 3.0 36 5.1 6.6 5.4 -0.7 2.0 -4.2
Turcja 2.8 4.0 4.3 8.9 7.4 7.3 2.0 2.2 2.7
Brazylia 0.9 3.1 4.2 5.4 6.2 5.4 -2.6 -2.4 -2.2
Meksyk 3.9 3.6 3.8 4.1 37 3.6 2.2 2.1 2.0

Zrédto: Prognozy Citi Research.

Prognozy wzrostu gospodarczego dla krajow rozwijajagcych sie nie
zmienilty sie i w sSrednim terminie pozostaja stosunkowo
optymistyczne. Mimo braku zmian prognoz dla ogétu krajéw rozwijajgcych
sie warto zwrdci¢ uwage na sporg rewizje w dét dla Indii (o 0,4 pkt proc. na
rok 2012 i 0,5 pkt proc na lata 2013-2014) oraz dla Rumunii (o 0,2 pkt
proc. na 2012 r. i 0,7 pkt proc na rok 2013). Z punktu widzenia gospodarek
rozwijajgcych sie tzw. ,wojny walutowe” doprowadzity do ograniczenia
suwerennosci monetarnej, a w przypadku dalszego ztagodzenia polityki
pienieznej przez gtébwne gospodarki rozwiniete prowadzenie polityki
pienieznej przez banki centralne moze by¢ jeszcze bardziej utrudnione w
sytuacji zwiekszonej presji na umocnienie ich walut. Do utrudnien w
prowadzeniu polityki pienieznej przyczynia znacznie silniejszy efekt pass-
through kursu walutowego na inflacje oraz wieksza wrazliwo$¢ wzrostu
gospodarczego na wahania kursu walutowego w poréwnaniu do krajow
rozwinietych. Tym samym znaczne wahania kurséw walutowych zaburzajg
mechanizm transmisji polityki pienieznej, podwyzszajg ceny surowcéw oraz
majg niekorzystny wptyw na sytuacje polityczng. Banki centralne
gospodarek rozwijajgcych sie moga zapobiega¢ nadmiernym wahaniom
kurséw walut poprzez interwencje walutowe.

——
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Gospodarka w skrocie?

Szanse na lepsza koncowke roku

m Dane GUS potwierdzity, ze ostatni kwartat 2012 roku przyniost dalsze
wyhamowanie gospodarki do 1,1% r/r. Spadajgca konsumpcja oraz
inwestycje pokazujg, ze presja na wzrost cen powinna pozosta¢ staba w
najblizszych kwartatach.

m Po serii bardzo stabych danych, luty wreszcie przyniést nieco lepsze
informacje z polskiej gospodarki oraz z Niemiec. Jezeli oznaki ozywienia w
Niemczech utrzymajg sie, wzrost w kraju moze wyrazniej przyspieszy¢ po
Il kwartale 2013. Oczekujemy jednak, ze pozostanie on wyraznie ponizej
potencjatu.

m W styczniu inflacja spadta do zaledwie 1,7%, oddalajgc sie od celu
inflacyjnego RPP. Oczekujemy dalszego jej spadku do 1,3% w kwietniu, z
szansg na jeszcze niszy wynik. Oprdocz nizszej dynamiki cen gazu oraz
paliw, do spadku inflacji przyczynia sie roéwniez ostabienie presji
popytowe;.

Wzrost ponizej potencjatu

Najbardziej wyczekiwana publikacja ostatnich tygodni — dane o PKB w
IV kwartale — nie przyniosta wiekszych niespodzianek. Wzrost
gospodarczy w ostatnich trzech miesigcach ubiegtego roku wyniést 1,1%
r/r, a wiec byt wolniejszy niz 1,4% w Il kw., cho¢ jednoczesnie nieco
szybszy niz zaktadat konsensus rynkowy. W opublikowanych danych widaé
jednak, ze wzrost gospodarczy pozostaje znacznie ponizej swojego trendu
z ostatnich lat. W zaleznosci od sposobu szacowania tempa wzrostu
potencjalnego wiekszos¢ obliczen pokazuje, ze ksztattuje sie on w poblizu
3%. Tym samym wzrost notowany pod koniec 2012 roku byt znacznie
nizszy od tego poziomu.

Wykres 5. Giowne skladowe wzrostu PKB (kontrybucja do Wykres 6. Gléwne sktadowe wzrostu PKB (% r/r)
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

2 Ponizsza sekcja zostata oparta o raport EMMSO z dnia 28.02.2013.
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Najwieksze wrazenie w opublikowanych danych robi stabos$¢ popytu
konsumpcyjnego, ktory w IV kwartale spadt o 1% r/r. Byt to pierwszy
taki spadek w historii danych siegajgcych 1996 r. Tak jak sygnalizowalismy
w poprzednich miesigcach staba konsumpcja to efekt miedzy innymi
nizszego zatrudnienia, spadajgcych ptac realne oraz wysitkow
konsumentéw, majacych na celu zwiekszeniu buforu oszczednosci. W
danych o PKB nie ma nic co zmienitoby istotnie nasze oczekiwania
dotyczgce tego, ze dynamika konsumpcji pozostanie na niskim poziomie w
najblizszych kwartatach. Jezeli chodzi o perspektywy inwestycji, ostatni
kwartat ubiegtego roku byt czwartym z kolei kwartatem spadku inwestycji
(w ujeciu kwartat-do-kwartatu. Jedynym istotnie pozytywnym czynnikiem
powiekszajgcym wzrost gospodarczy byt dodatni wktad eksportu netto,
zwigzany miedzy innymi z ostabieniem popytu na dobre importowane w
spowalniajgcej gospodarce.

Przyspieszenie mozliwe od Il kwartatu?

Publikowane w ostatnich tygodniach dane z rynku pracy pokazaty
dalszy spadek plac realnych oraz zatrudnienia, podczas gdy stopa
bezrobocia wzrosta w styczniu do 14,2%. Naszym zdaniem sugeruje to,
ze popyt konsumpcyjny w pierwszych miesigcach roku utrzyma sie na
relatywnie niskim poziomie, po 1% spadku pod koniec ubiegtego roku.
Biorgc pod uwage niskg stope oszczedzania i towarzyszgce temu stabe
perspektywy wzrostu gospodarczego spodziewamy sie, ze gospodarstwa
domowe pozostang ostrozne przy podejmowaniu decyzji konsumpcyjnych,
a poczatek 2013 roku bedzie okresem, podczas ktérego konsumenci beda
stara¢ sie odbudowac¢ ,bufor” oszczednosci.

Wykres 7. Wzrost wynagrodzen oraz zatrudnienia w Wykres 8. Stopa bezrobocia
sektorze przedsiebiorstw
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Niepewnos¢ dotyczaca przysziego wzrostu oraz spadek wydatkow
publicznych na projekty infrastrukturalne najprawdopodobniej
spowoduja spadek dynamiki inwestycji w najblizszych miesigcach.
Biorgc pod uwage, ze dtug publiczny pozostaje w poblizu (cho¢ ponizej)
55% PKB, polski rzad nie ma zbyt duzej przestrzeni do zwigkszanie
wydatkow publicznych. Przekroczenie progu 55% oznaczatoby bowiem
koniecznos$¢ zacies$nienia fiskalnego. Z tego wzgledu tym razem wysitki
rzgdowe zostaty nakierowane na wspieranie gospodarki poprzez
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snstrumenty” pozabilansowe, a wiec takie ktére nie powiekszajg
zadtuzenia sektora publicznego. W szczegolnosci BGK oraz Polskie
Inwestycje Rozwojowe (PIR) maja za =zadanie wspoffinansowanie
projektéw inwestycyjnych. Na tym etapie trudno jednoznacznie oceni¢
skutecznosé powyzszych dziatan, jednak naszym zdaniem
najprawdopodobniej ich efekty uwidocznig sie dopiero w 2014 roku. Biorgc
pod uwage finansowanie projektow inwestycyjnych, niedawne
porozumienie w sprawie budzetu UE, ktére przyznato Polsce 73 mlid euro
w funduszach strukturalnych oraz spdéjnosci na okres 2014-2020, wydaje
sie lekko pozytywng informacjg. Oznacza to wzrost wielkosci funduszy w
stosunku do poprzedniej perspektywy (z 69 mld euro) i to pomimo spadku
wielkosci catego budzetu unijnego. To, czy dostepne fundusze
rzeczywiscie przyczynig sie¢ do wzmocnienia wzrostu gospodarczego w
kraju bedzie zalezato od tempa, w jakim Polska bedzie w stanie
absorbowa¢ nowe fundusze. Niemniej planowane przyspieszenie
przetargow, ktore maja poprzedzac rozpoczecie projektéw
infrastrukturalnych, powinno poméc w tym przypadku.
Wykres 9. Produkcja budowlana Wykres 10. Dtugu publiczny i deficyt fiskalny (% PKB)
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, prognozy Citi Handlowy.

Pomimo niekorzystnych tendencji w produkcji przemystowej i
budowlanej oraz w budownictwie dostrzegamy pewne pozytywne
sygnaty pod postacia poprawy koniunktury w Niemczech, Jezeli ten
trend utrzyma sie i wzrost najwiekszych partneréw Polski zaskoczy
pozytywnie, powinno to pomodc wesprze¢ ozywienie PKB w kraju w Il pot.
2013 roku. Biorgc to pod uwage, oczekujemy, ze w catym roku wzrost w
Polsce siegnie 1,3% r/r, cho¢ dostrzegamy ryzyko, ze w drugiej potowie
roku aktywnos¢ gospodarcza moze zaskoczy¢ pozytywnie.
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Wykres 11. Podziat sSrodkéw z UE w ramach polityki Wykres 12. Produkcja przemystowa i Ifo
spoéjnosci vs. budzet UE w perspektywie 2014-2020
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Zrédto: KPRM, Citi Handlowy. Zrédio: Reuters, Bloomberg, GUS, Citi Handlowy.

Blizej konca cyklu tagodzenia monetarnego

Styczniowa inflacja spadta do poziomu 1,7% r/r, tym samym oddalajac
sie od celu inflacyjnego RPP na poziomie 2,5%. Spadek byt
spowodowany miedzy innymi obnizkami cen gazu oraz nizszg dynamika
cen zywnosci. Niemniej trudna sytuacja na rynku pracy, bardzo stabe
zadania ptacowe oraz spadek konsumpcji dodatkowo przyczyniajg sie do
obnizenia inflacji. Oczekujemy spadku CPl w kierunku 1,0-1,3% r/r w
kwietniu, przy czym nizsze wartosci bytyby mozliwe w przypadku gtebszej
zmiany koszyka inflacyjnego GUS, do ktérego ma doj$¢ w potowie marca.

Niska inflacja oraz staby wzrost sugeruja, ze wcigz istnieje pewna
przestrzen do redukcji stop procentowych, cho¢ wladze monetarne
wydaja sie niechetne cieciom. Najnowsze komentarze cztonkéw RPP
wskazujg, ze wedtug niektorych przedstawicieli wtadz monetarnych cykl
luzowania polityki pienieznej dobiega konca, a przerwa w cyklu bytaby
wskazana, aby oceni¢ wptyw poprzednich cie¢. W naszym podstawowym
scenariuszu oczekujemy, ze w tym roku stopa referencyjna banku
centralnego spadnie do okoto 3,25%, cho¢ ryzyko dla tego scenariusza
widzimy po stronie mniejszej liczby ciec.

Wykres 13. Inflacja Wykres 14. Nominalne i realne stopy procentowe
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Zloty stabilny, ale presja na ostabienie wzrosnie

Oczekujemy stabilizacji ztotego wobec euro w najblizszym czasie, ale
presja na ostabienie krajowej waluty moze wzrosngé¢ w dalszej czesci
roku. Sadzimy, ze lepsze od oczekiwan dane o produkcji, przemystowej i
sprzedazy detalicznej za styczen, dane o PKB za IV kw. oraz pauza w
tagodzeniu polityki pienieznej lub zmiana nastawienia na neutralne moga
dziata¢ w kierunku umocnienia ztotego. Jednoczes$nie sadzimy, ze RPP
zdecyduje sie ostatecznie na obnizenie stdép procentowych jeszcze
dwukrotnie po 25 pb w zwigzku ze spadajacg inflacjg (znacznie ponizej
celu banku centralnego) oraz stabymi danymi o aktywnosci gospodarczej.
Jednoczesnie najprawdopodobniej budzet bedzie musiat zostaé
znowelizowany, a deficyt budzetowy podwyzszony. Te czynniki mogg
doprowadzi¢ do wzrostu presji na osfabienie ztotego, podobnie jak
oczekiwane umocnienie dolara wobec euro i mozliwe napiecia zwigzane z
negocjacjami w amerykanskim Kongresie w kwestii podwyzszenie limitu
zadtuzenia (do 19 maja). Sadzimy, ze w ciggu Kilku najblizszych miesiecy
ztoty ostabi sie wobec euro w kierunku 4,25-4,30.

Tabela 3. Prognozy wybranych par walutowych (na koniec kwartatu)

I kw 13 Il kw 13 Il kw 13 IV kw. 13 I kw 14 Il kw 14 Il kw 14 IV kw 14
EURUSD 1,35 1,33 1,32 1,31 1,31 1,31 1,30 1,30
USDJPY 95 95 96 95 94 93 92 91
EURCHF 1,54 1,25 1,25 1,25 1,26 1,27 1,28 1,29
EURGBP 0,86 0,87 0,88 0,89 0,88 0,87 0,86 0,85
EURCZK 25,81 25,92 26,04 26,00 25,76 25,52 25,28 25,04
EURHUF 310 306 302 299 297 295 293 291
EURPLN 4,16 4,21 4,27 4,27 4,19 4,11 4,03 3,95

Zrédto: Prognozy Citi Research.

Gléwnym ryzykiem dla tego scenariusza jest mozliwe szybsze
odreagowanie gospodarcze w strefie euro, a w szczegoélnosci w
Niemczech. Jesli wzrost gospodarczy w Niemczech wyraznie przyspieszy
zgodnie z sygnatami ptyngcymi ze wzrostéw indekséw ZEW oraz Ifo i
przetozy sie to na zachowanie krajowej gospodarki to mogtoby to
ograniczy¢ skale ostabienia ztotego.

Rentownosci obligacji moga jeszcze wzrosnaé

Oczekujemy, ze presja na wzrost rentownosci moze si¢ utrzymacg, ale
spodziewamy sie wiekszej zwyzki rentownosci w Il potowie roku. Choé¢
wcigz oczekujemy, ze po prawdopodobnej pauzie w tagodzeniu polityki
pienieznej RPP moze jeszcze dwukrotnie zdecydowaé sie na obnizenie
stép procentowych, sadzimy, ze kolejne komunikaty i wypowiedzi cztonkéw
Rady beda coraz mniej gotebie. To moze zmniejszy¢ skale mozliwego
umocnienia obligacji w reakcji na obnizki stopy referencyjnej. Wraz ze
zblizeniem sie konca cyklu tagodzenia polityki pienieznej sgdzimy, ze krotki
koniec krzywej moze znalezé sie pod presjg. Ponadto, biorgc pod uwage
oczekiwane stabe wyniki gospodarki, potrzebe nowelizacji budzetu naszym
zdaniem utrzyma sie takze presja na dtugi koniec krzywej rentownosci.
Taki scenariusz bedzie wspierat oczekiwany przez Citi znaczgcy wzrost
rentownosci amerykanskich Treasuries, co bedzie wyraznie poprawiato
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atrakcyjnos¢  amerykanskich papierow w  oczach inwestorow
miedzynarodowych.

Tabela 4. Prognozy stop procentowych (na koniec kwartatu)

1 kw 13 Il kw 13 Il kw 13 IV kw. 13 I kw 14 Il kw 14
Stopa NBP 3,75 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25
WIBOR 3M 3,48 3,41 3,54 3,58 3,58 3,65
5-letnie obligacje 3,68 3,55 3,75 3,90 4,05 4,20
10-letnie obligacje 4,05 4,07 4,31 4,45 4,60 4,75
10-letnie Treasuries (US) 2,05 2,30 2,60 2,85 3,00
Stopa EBC 0,75 0,50 0,25 0,25 0,25 0,25
10-letnie Bundy (DE) 1,40 1,75 1,55 1,35 1,55

Zrédto: Prognozy Citi Research.
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Wykres 15. Kursy walutowe (grudzien 2009=100) Wykres 16. Stawki CDS (5-letnie)
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Wykres 17. Spread 2-letnich stawek IRS vs. US Wykres 18. Nachylenie krzywej IRS (10y-2y)
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Wykres 19. Profil zapadalnosci papierow skarbowych. Wykres 20. Rentownosci 10-letnich obligacji w euro (%)
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 4. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2012 2013
1 1] mn v \' \"/] Vil Vil IX X Xl Xn 1
Strefa Realna
Produkcja przemysfow a (% r/r) 9.0 4.6 0.8 2.8 43 1.2 54 0.5 -5.2 4.6 -0.8 -10.6 0.3
Produkcja przemystfow a (% m/m) -5.0 -0.8 10.7 -7.6 4.2 -2.0 -241 -0.7 6.1 7.8 -4.8 -14.2 54
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 10.7 5.0 1.1 3.0 5.0 1.8 6.0 0.7 -5.6 4.6 -1.1 -12.2 -0.4
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 322 12.0 35 8.1 6.2 -5.2 -8.7 -5.0 -17.8 -3.6 -5.3 -248  -16.1
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 14.3 13.7 10.7 55 7.7 6.4 6.9 5.8 3.1 3.3 24 -25 3.1
Stopa bezrobocia (%) 13.2 13.5 133 12.9 12.6 12.4 123 12.4 124 125 12.9 13.4 14.2
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 0.9 0.5 0.5 0.3 0.3 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.3 -0.5 -0.8
Ceny

Inflacja (% r/r) 4.1 4.3 3.9 4.0 3.6 4.3 4.0 3.8 3.8 34 2.8 24 1.7
Inflacja (% m/m) 0.7 0.4 0.5 0.6 0.2 0.2 -0.5 -0.3 0.1 0.4 0.1 0.1 0.0
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 7.9 6.0 44 4.4 5.2 4.4 3.6 3.0 1.8 1.0 -0.1 -1.1 -1.2
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0.1 -0.5 0.1 0.7 0.4 -0.5 -0.4 0.0 0.5 -0.7 -0.2 -0.6 0.1
Ptace - sektor przedsigb. (% r/r) 8.1 43 3.8 34 3.8 43 24 2.7 1.6 2.8 2.7 24 0.4

Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) -1,994  -1,909 -585 -655 -454  -1,092 -1,005 -901 -1,457 -755  -1,477  -1,204 -

Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) -5.0 -5.3 -5.1 -4.9 -4.9 -4.6 -4.4 -4.2 -4.1 -3.7 -3.8 -3.5 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -687 -883 -544 -420 -846 -372 -367 -98 44 221 -382 -1212 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 11,351 11,717 12,755 11,821 12,019 11,891 12,097 11,954 12,518 14,143 13,022 10,640 -
Eksport (% r/r) 6.2 4.4 25 24 -1.6 0.6 9.8 3.7 -0.8 15.4 7.8 -0.2 -
Import f.0.b. (min EUR) 12,038 12,600 13,299 12,241 12,865 12,263 12,464 12,052 12,474 13,922 13,404 11,852 -
Import (% r/r) 6.9 5.6 1.5 -3.3 -2.0 -5.3 2.1 -3.2 -3.2 7.5 43 04 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 13.7 12.5 9.3 10.3 1.3 1.1 111 9.8 76 8.0 57 45 44
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 14.7 13.4 123 11.9 13.0 13.1 12.4 11.9 10.3 9.9 8.8 77 71
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 125 125 7.9 4.2 4.7 24 4.1 2.0 -2.7 -1.2 -7.3 -7.6 -6.6
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 111 9.5 9.7 10.0 9.7 7.5 3.6 3.5 1.2 1.8 -0.2 0.2 2.0
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 15.9 14.8 15.0 133 14.1 12.1 10.7 10.6 77 6.5 2.8 1.5 27
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 4.50 4.50 4.50 4.50 4.75 4.75 4.75 4.75 4.75 4.75 4.50 4.25 4.00
WIBOR 3M ($rednio) 4.76 4.75 4.72 4.71 4.86 4.91 4.91 4.90 4.90 4.83 4.62 4.35 4.13
WIBOR 3M (koniec okresu) 4.75 4.74 472 4.72 4.92 4.91 4.91 4.90 4.89 4.78 4.51 4.22 4.03
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 4.50 4.45 4.50 4.63 4.81 4.80 4.55 4.12 4.01 3.61 3.06 3.06 3.41
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 4.70 4.67 4.61 4.70 4.80 4.63 4.21 4.09 4.05 3.91 3.40 3.15 3.25
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 5.00 4.86 4.86 4.88 5.04 4.73 4.42 4.34 4.19 4.10 3.60 3.22 3.48
EUR/PLN (koniec okresu) 4.23 4.14 4.16 4.18 4.39 4.26 4.1 4.18 4.15 4.15 4.11 4.07 4.19
USD/PLN (koniec okresu) 3.20 3.07 3.12 3.17 3.54 3.39 3.34 3.34 3.22 3.21 3.16 3.08 3.09
EUR/USD (koniec okresu) 1.32 1.35 1.33 1.32 1.24 1.26 1.23 1.25 1.29 1.29 1.30 1.32 1.36
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y kum. (mid PLN) 53 16.4 23.0 248 20.9 243 229 211 341 30.5 311 304 8.4
Def. budzetow y kum. (% planu) 15.1 46.8 65.6 70.9 59.8 69.6 65.5 60.4 97.5 87.0% 88.8% 86.9% 23.7%

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

Tabela 5. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 2014P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 426 533 433 470 515 495 522 562
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,175 1,273 1,344 1,417 1,523 1,610 1,663 1,754
PKB per capita (USD) 11,168 13,982 11,332 12,209 13,362 12,837 13,554 14,609
Populacja (mIn) 38.1 38.1 38.2 38.5 38.5 38.5 38.5 38.5
Stopa bezrobocia (%) 11.2 9.5 11.9 12.2 12.2 13.3 14.2 13.4
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6.8 5.1 1.6 3.9 43 2.0 1.3 2.8
Inwestycje (%, r/r) 17.6 9.6 -1.2 -0.4 9.0 0.6 -3.1 2.7
Spozycie ogoétem (%, r/r) 4.6 6.1 2.0 3.4 1.5 0.4 1.1 3.0
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 49 5.7 2.1 3.2 2.5 0.5 1.1 3.1
Eksport (%, r/r) 9.1 71 -6.8 121 7.7 1.6 2.2 8.5
Import (%, r/r) 13.7 8.0 -12.4 13.9 55 -2.5 -0.1 9.0
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 3.9 34 37 3.2 4.6 24 2.2 25
Inflacja CPI (% $rednia) 2.5 4.2 35 2.6 4.3 37 1.8 24
Ptace nominalne (%, r/r) 9.3 10.3 44 33 4.9 3.4 2.3 4.2
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 3.50 4.50 4.25 3.25 3.50
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5.37 5.41 3.56 3.46 4.57 4.01 3.47 3.97
Rentowno$¢ obligacji 5-letniej (koniec okresu) 6.11 5.34 5.91 6.07 5.91 3.73 4.45 5.00
USD/PLN (Koniec okresu) 245 3.00 2.87 2.96 3.44 3.08 3.26 3.04
USD/PLN (Srednia) 2.76 2.39 3.11 3.02 2.96 3.26 3.17 3.15
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.58 417 4.11 3.96 4.46 4.07 4.27 3.95
EUR/PLN (Srednia) 3.78 3.52 4.33 3.99 412 419 4.21 4.11
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20.3 -25.5 9.7 -21.9 -25.0 -17.3 -14.0 -19.6
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 4.7 -4.8 2.2 4.7 -4.9 -3.5 2.7 -3.5
Saldo handlu zagranicznego 171 -26.0 4.3 -11.8 -14.0 =71 -3.8 -5.8
Eksport 145.3 178.7 142.1 166.3 194.7 187.6 205.7 225.2
Import 162.4 204.7 146.4 178.1 208.7 194.8 209.5 231.0
Saldo ustug 4.8 5.0 4.8 31 5.6 6.2 7.4 8.5
Saldo dochodéw -16.4 -12.8 -16.6 -17.0 -22.8 219 -22.6 -26.0
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 18.0 10.3 8.8 3.6 11.4 3.1 6.5 8.0
Rezerwy migdzynarodowe 54.6 57.2 69.7 81.4 86.8 96.1 102.0 104.0
Amortyzacja 30.2 324 24.6 32.1 37.6 39.6 411 443
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -1.9 -3.7 7.4 -7.9 -5.0 -3.5 -3.5 -2.8
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, 0.4 -1.4 -4.6 -5.2 -2.3 -0.8 -0.8 -0.1
Dtug publiczny (Polska metodologia) 449 46.9 498 52.8 53.5 52.2 52.6 51.3
Diug krajowy 34.3 34.8 36.8 38.4 36.6 36.5 35.7 35.5

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

2011 2012P 2013P 2014pP 2015P 2016P
Realny wzrost PKB (%, r'r) 4.3 2.0 1.3 2.8 33 33
Inflacja CPI (% $rednia) 43 37 1.8 24 25 25
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 4.9 35 27 35 4.0 42
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4.50 4.25 3.95 3.50 4.50 4.75
USD/PLN (Koniec okresu) 3.44 3.08 3.26 3.04 2.95 2.89
USD/PLN (Srednia) 2.96 3.26 317 3.15 3.00 2.92
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.46 4.07 4.27 3.95 3.90 3.90
EUR/PLN (Srednia) 412 419 421 411 3.93 3.90

Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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