Polska

Gospodarka i Rynki Finansowe

29 marca 2013 [ 19 stron

CitiMonthly

W skrocie

Tym razem w naszym raporcie wiecej uwagi poswiecamy probom
pobudzenia gospodarki przez rzad, ktéry siega po niestandardowe
rozwigzania.

Uruchomienie gwarancji dla matych i Srednich przedsigbiorstw moze
pomoéc  unikngé gtebszego spowolnienia w kraju. Z kolei program
Inwestycje Polskie, cho¢ obiecujgcy, pierwsze zauwazalne efekty
przyniesie zapewne dopiero w przysztym roku.

Z punktu widzenia konsumpcji, jako pozytywny sygnat mozna traktowaé
ztagodzenie Rekomendacji T. Oczekujemy, ze krok ten moze przyczyni¢
sie do ozywienia konsumpcji dodajgc do jej wzrostu okoto 0,5 punktu
procentowego pod koniec 2013 roku.

Biorgc pod uwage powyzsze czynniki oraz stabe dane z gospodarki
publikowane w ostatnich tygodniach spodziewamy sie, ze po osiggnieciu
minimum w pierwszym kwartale, w dalszej czesci roku wzrost gospodarczy
przyspieszy i w catym 2013 r. siegnie 1,3% r/r. W przysztym roku
spodziewamy sie przyspieszenia do 2,8%.

Sposréd wydarzeh minionego miesigca, na uwage zastuguje przede
wszystkim decyzja RPP o obnizeniu stép procentowych o 50 pb, a wiec w
wiekszej skali niz powszechnie zaktadano. W naszym podstawowym
scenariuszu oczekujemy stabilizacji stép procentowych na obecnym
poziomie, choé¢ dostrzegamy szanse na jeszcze jedng niewielkg obnizke.

Sadzimy, ze utrzymujgce sie oczekiwania rynku na dalsze obnizki stép
procentowych oraz duze zapadalnos$ci dtugu mogg wspiera¢ ceny obligacji
w najblizszych tygodniach, ale oczekujemy wzrostu rentownosci w Il
potowie roku.

Szybka realizacja potrzeb pozyczkowych moze czesciowo ograniczy¢
negatywny wptyw na diug spodziewanej przez nas nowelizacji budzetu i
podwyzszenia deficytu budzetowego na biezgcy rok.
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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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Zrédto: Eurostat, Citi Handlowy. Zrédto: Bloomberg, Reuters, Citi Handlowy

Tabela 1. Kryteria konwergencji — poréwnanie krajéw regionu Europy Srodkowej.

Inflacja Stopy procentowe Saldo budzetu* Dtug publiczny*
Czechy 3.4 2.7 -3.1 48.0
Wegry 5.4 7.6 -3.4 78.7
Polska 3.5 4.9 -3.4 57.0
Rumunia 3.6 6.6 -2.4 38.1
Kryterium konwergencji 2.7 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.
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Jak kreatywnie wesprze¢ wzrost?

m Uruchomienie gwarancji dla matych i $rednich przedsiebiorstw moze
pomoc  unikngé gtebszego spowolnienia w kraju. Z kolei program
Inwestycje Polskie, cho¢ obiecujgcy, pierwsze zauwazalne efekty
przyniesie zapewne dopiero w przysztym roku.

®m Z punktu widzenia konsumpciji, jako pozytywny sygnat mozna traktowac
ztagodzenie Rekomendacji T. Oczekujemy, ze krok ten moze przyczyni¢
sie do ozywienia konsumpcji dodajgc do jej wzrostu okoto 0,5 punktu
procentowego pod koniec 2013 roku.

® Bioragc pod uwage powyzsze czynniki spodziewamy sie, ze po osiggnieciu
minimum w pierwszym kwartale, w dalszej czesci roku wzrost gospodarczy
przyspieszy i w catym 2013 r. siegnie 1,3% r/r. W przysztym roku
spodziewamy sie przyspieszenia do 2,8%.

Mieszanka (zbyt) ostroznej polityki pienieznej, zaciesnienia fiskalnego
oraz restrykcyjnej polityki regulacyjnej doprowadzita do gwattownego
spowolnienia wzrostu w 2012 roku. Cho¢ polskie wladze starajg sie
przeciwdziata¢ temu spowolnieniu, przestrzen do prowadzenia anty-
cyklicznej polityki budzetowej jest ograniczona. A to przede wszystkim
dlatego, ze na skutek wczesniejszego luzowania polityki budzetowej w
2009 i 2010 roku, dtug publiczny utrzymuje sie obecnie niebezpiecznie
blisko zapisanego w polskim prawie progu 55% PKB, po przekroczeniu
ktérego Polska zmuszona bytaby do gwaltownego ograniczenia deficytu.
Poniewaz zwiekszanie deficytu i dlugu publicznego nie wydaje sie w tych
warunkach dostepng opcja, ciezar wspierania gospodarki musi spoczywac
gdzie indziej. Biorac pod uwage wysoki poziom realnych i nominalnych
stop procentowych, polityka pieniezna wydaje sie dysponowac
odpowiednig amunicjg do wspierania gospodarki. Niemniej RPP pokazata
w ostatnich tygodniach, Ze jest niechetna dalszym istotnym obnizkom stép
procentowych i dlatego naszym zdaniem nie nalezy spodziewac sie ze
strony polityki monetarnej dalszego znacznego wsparcia dla gospodarki.

Chcac unikngé pogorszenia sytuacji fiskalnej, rzad musiat poszukac
bardziej kreatywnych sposobdw przyspieszenia wzrostu niz tradycyjne
ciecia podatkéw lub ekspansja wydatkow. Z tego wzgledu zaproponowano
ostatnio rozwigzania, ktére moga pobudza¢ PKB, nie majgc niekorzystnego
wptywu na deficyt i dtug sektora publicznego. Zawierajg one miedzy innymi
gwarancje dla sektora matych i $rednich przedsiebiorstw (MSP),
finansowanie duzych projektéw inwestycyjnych w ramach programu
Inwestycje Polskie oraz poluzowanie regulacji dotyczacych kredytéw dla
gospodarstw domowych.

! Ponizsza sekcja raportu powstata w oparciu o raport ,Poland Macro View: How to boost growth
creatively?” 27.03.2013.
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Wykres 5. Gtowne sktadowe wzrostu PKB (kontrybucja do Wykres 6. Gléwne skladowe wzrostu PKB (% r/r)
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Gwarancje dla MSP

Program gwarancji dla firm zostat zaplanowany w ten sposéb, aby
wesprzeé przedsiebiorstwa MSP, ktére potencjalnie zostaty najpowazniej
dotkniete przez zaostrzenie warunkéw kredytowych. Gwarancje majg by¢
udzielane przez BGK i mogg wyniesé¢ do 30 mld zt, co umozliwitoby akcje
kredytowg siegajacg nawet 50 mld zt. Odpowiadatoby to 3,1% PKB, choc¢
efekt bylby roziozony w czasie (gwarancje majg by¢ dostepne do konca
2013 roku, obejmujac jednak swoim zakresem réwniez 2014 rok). Naszym
zdaniem wiekszo$¢ tej kwoty najprawdopodobniej bedzie odzwierciedlac
pozyczki, ktére bytyby i tak udzielone, a wiec ich ostateczny wptyw na
wzrost gospodarczy powinien by¢ znacznie nizszy niz sugerowatby
nominat gwarancji. Naszym zdaniem jednak powyzszy instrument moze
poméc ograniczy¢ ryzyko zwiekszajgcych sie zatorow ptatniczych, w ten
sposo6b przyczyniajac sie do wzrostu gospodarczego.

Biorgc pod uwage niepewnos$¢ dotyczacag wptywu gwarancji na aktywnosg,
w naszych prognozach zaktadamy arbitralnie, ze okoto 1/5 wygenerowanej
akcji kredytowej bedzie odpowiadata zupetnie ,nowym” pozyczkom, a
reszta bedzie odzwierciedlata kredyty, ktére bylyby i tak udzielone, choé
wowczas ryzyko spoczywatloby wytgcznie na bankach. Przy takich
zatozeniach program gwarancji mégtby doda¢ do wzrostu PKB w 2013 roku
okoto 0,1-0,3 punktu procentowego, w zalezno$ci od zainteresowania
gwarancjami.

Finansowanie dtugoterminowych projektéow

Poza samymi gwarancjami rzad rozpoczat réwniez program Inwestycji
Polskich, ktéry =zaktada, ze nowa spoétka PIR (Polskie Inwestycje
Rozwojowe) bedzie wspierata finansowanie dtugoterminowych projektéw
inwestycyjnych. Potencjalne projekty najprawdopodobniej bedg powigzane
miedzy innymi z planami inwestycji energetycznych lub infrastrukturalnych
i wedtug szacunkow rzgdowych mogg siegng¢ w najblizszych latach 400-
500 mid zt (rocznie: 60 mld zt lub 3,7% PKB).

Program zaktada, ze oprocz kapitatu zapewnionego przez PIR, inwestycje
moga by¢ wspoffinansowane przez BGK oraz inne banki/inwestorow.
Zatozeniem stojgcym u podstaw programu jest to, ze prywatni inwestorzy
mogg obawiac¢ sie ryzyka zwigzanego z dtugoterminowymi inwestycjami, a

——
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przez to dostepnos¢ srodkéw z PIR moze okazac¢ sie kluczowa w
przyciggnieciu prywatnego kapitatu. W szczegdlnosci PIR oraz BGK maja z
zatozenia wyktadac ,pierwszg lub ostatnig ztotéwke”, podczas gdy prywatni
inwestorzy lub inne banki dostarczg pozostate kwoty. Spétka PIR zostata
dokapitalizowana za pomoca akcji spotek przeznaczonych do prywatyzacji.
Z tego wzgledu caty program powinien okazac¢ sie neutralny dla budzetu i
poziomu dtugu publicznego.

Wykres 7. Struktura program Inwestycje Polskie
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Zrédio: MSP, Citi Handlowy

Biorgc pod uwage nadzieje, jakie rzgd poktada w Inwestycjach Polskich,
zaskakujgce moze by¢ to, jak mato jest dostepnych informacji na temat
potencjalnego wptywu tego programu na wzrost PKB. Wedtug doniesien
prasowych, dzieki dokapitalizowaniu bank BGK bedzie w stanie
wygenerowaé dodatkowe finansowanie rzedu 40 mid zt (2,5% PKB). Te
Srodki powinny czesciowo ograniczy¢ ryzyko, ze niektore projekty mogtyby
zosta¢ opdznione lub anulowane ze wzgledu na brak finansowania z
sektora prywatnego. Niemniej biorgc pod uwage, ze spoétka PIR zostata
niedawno utworzona, a jej prezes dopiero zostat powotany, naszym
zdaniem moze ming¢ duzo czasu zanim efekty realizowanych inwestycji
zaczng sie materializowaé. W naszej prognozie zaktadamy, ze wzrost
gospodarczy w 2013 roku praktycznie nie odczuje efektéw PIR, a w
przysztym roku wzrost PKB moze by¢ z tego tytutu tylko nieco wyzszy (o
0,2 punktu procentowego, z ryzykiem stabszego wyniku).

Zmiany regulacyjne

Przyktady kreatywnego wspierania gospodarki nie sg ograniczone tylko i
wylgcznie do projektéw inwestycyjnych, lecz dotyczg réwniez konsumpciji.
Wyrazne spowolnienie konsumpcji z pierwszych kwartatéw 2012 zamienito

sie w istotny spadek konsumpcji w ostatnim kwartale minionego roku.
Niemniej jednak niedawna decyzja KNF o ztagodzeniu Rekomendacji T,

——
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definiujgcej dobre praktyki dla bankéw udzielajgcych kredytow
konsumpcyjnych, moze pomoéc odwréci¢ te tendencje. Nowe regulacje
utatwiajg w szczegolnosci udzielanie kredytow klientom, ktorzy posiadajg
diuzsze relacje ze swoim bankiem. Co wiecej, po zmianie uproszczone
procedury analizy wiarygodnosci kredytowej moga by¢ wykorzystywane
przez wszystkie banki, a nie tylko te, z dobrg sytuacjg ptynnosciowg i
kapitatows.

Nowe regulacje czynig pozyczki konsumpcyjne tatwiejszymi do udzielenia i
spodziewamy sie, ze cze$¢ bankéw chetnie wykorzysta pojawiajgce sie
mozliwoéci. Wcigz nie jest jasne, czy potencjalnie wieksza podaz kredytu
napotka odpowiedni popyt ze strony gospodarstw domowych, ktére w
ostatnich kwartatach staty sie ostrozniejsze przy podejmowaniu istotnych
decyzji finansowych. Niemniej naszym zdaniem wielu
najprawdopodobniej chetnie skorzysta z  dostepnych
konsumpcyjnych, przede wszystkim ze wzgledu na: 1) spadek stép
procentowych do rekordowo niskich pozioméw; 2) prawdopodobng
aktywna akcje reklamowg bankéw oraz 3) fakt, ze w przypadku bardzo
trudnej sytuacji na rynku pracy kredyty konsumpcyjne umozliwiajg
wygtadzanie konsumpcji. Zaktadajgc, ze zmiany rekomendacji T pozwolg
na wyhamowanie dotychczasowego trendu spadkowego w kredytach (-6,9
mid zt w poréwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku),

konsumpcja mogtaby z tego tytutu wzrosngé¢ 0,6 punktu procentowego w
drugiej potowie 2013.

klientow
kredytow

Wykres 8. Kredyty dla gospodarstw domowych przed | po
wprowadzeniu rekomendacji T (miesieczne transakcje)
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Co to oznacza dla wzrostu PKB?

Cho¢ ostatnie dane makroekonomiczne wskazujg na wcigz bardzo stabe
tempo wzrostu gospodarczego, spodziewamy sie jego przyspieszenia w
drugiej potowie roku. Od dluzszego czasu nasze prognozy nalezaty do
najbardziej pesymistycznych na rynku — jeszcze pod koniec 2011 roku
skorygowalismy nasze prognozy PKB na 2012 rok do poziomu 1,9%,
podczas gdy konsensus rynkowy ksztattowat sie znacznie powyzej 3%
(ostatecznie wzrost wyniost 2%). Rowniez nasze oczekiwania dotyczace
wzrostu w biezgcym roku przez ditugi okres utrzymywaty sie wyraznie
ponizej konsensusu. W ostatnich miesigcach jednak prognozy rynkowe
zostaty obnizone i obecnie sg bardzo zblizone do naszych oczekiwan.
Chociaz wcigz dostrzegamy pewne zagrozenie gorszym od spodziewanego
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wynikiem wzrostu gospodarczego, naszym zdaniem tym razem potencjat
dla negatywnych niespodzianek jest zdecydowanie mniejszy niz jeszcze
kilka kwartatow temu.

Jezeli chodzi o sktadowe PKB, obecnie jesteSmy umiarkowanie
optymistyczni, co do perspektyw konsumpcji w 2013 roku. Jak
podkreslaliSmy powyzej, rozluznienie regulacji kredytowych powinno miec
pewien pozytywny wplyw na dynamike konsumpcji. Drugim czynnikiem
wspierajgcym popyt konsumpcyjny moze by¢ nizsza od wczesniejszych
oczekiwan inflacja. Wedlug naszych najnowszych  szacunkow
$rednioroczna inflacjia w 2013 moze wynies¢ 1,5%, wobec 2,2%
zaktadanych jeszcze cztery miesigce temu. Ta pozytywna ,niespodzianka”
oznaczataby, ze przy takim samym wzroscie nominalnych dochodéw,
realne dochody rostyby w tempie o 0,7 pp szybszym. Nawet zaktadajgc
nieco nizszg niz zazwyczaj skionno$¢ do konsumpcji, mogtoby to dodac¢
okoto 0,5 pp do dynamiki konsumpcji. Biorgc to pod uwage oczekujemy, ze
spozycie indywidualne w catym roku wzrosnie o okoto 1%, wobec prognoz
banku centralnego na poziomie 0,5%.

Jezeli chodzi o inwestycje, spodziewamy sie ich umiarkowanego spadku o
3-4% r/r w 2013 roku, przede wszystkim pod wptywem ponad 10% spadku
inwestycji publicznych. Zaktadamy, ze dziatania podjete przez rzad (w tym
otworzenie drogi dla gwarancji dla sektora MSP) mogg mieé¢ pozytywny
wptyw na nastroje w$rdd przedsiebiorcéw i powinny pomdc ograniczy¢
problem zatoréw ptatniczych. Niemniej jeste$my bardziej sceptyczni, jezeli
chodzi o oczekiwania bezposredniego przetozenia sie tych programéw na
wzrost aktywnosci inwestycyjnej.

Biorgc pod uwage powyzsze czynniki, a takze dotychczasowe obnizki stép
procentowych, oczekujemy, ze wzrost gospodarczy odnotuje minimum
(+0,7% r/r) w | kwartale, a nastepnie zauwazalnie przyspieszy. Szacujemy,
ze w catym 2013 roku wzrost gospodarczy siegnie 1,3% r/r, a w 2014 roku
przyspieszy do 2,8%.
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Gospodarka w skrocie?

Gospodarka wcigz staba

®m Dane z krajowej gospodarki publikowane w ostatnim czasie w wiekszosci
okazaly sie nizsze od oczekiwan i sygnalizujg kontynuacje spowolnienie
gospodarczego w | kwartale.

m Sposréd wydarzen minionego miesigca, na uwage zastuguje przede
wszystkim decyzja RPP o obnizeniu stop procentowych o 50 pb, a wiec
gtebiej niz powszechnie zaktadano. W naszym podstawowym scenariuszu
oczekujemy stabilizacji stop procentowych na obecnym poziomie, cho¢
dostrzegamy szanse na jeszcze jedng niewielkg obnizke.

m Szybka realizacja potrzeb pozyczkowych moze czesciowo ograniczyé
negatywny efekt spodziewanej przez nas nowelizacji budzetu i
podwyzszenia deficytu budzetowego na biezgcy rok

Dane z gospodarki wciaz stosunkowo stabe

Najnowsze dane pokazaly, ze po wyjatkowo stabym styczniu,
przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsigebiorstw wzrosto w
lutym o 4% r/r. Samo przyspieszenie ptac byto oczekiwane przez nas oraz
konsensus rynkowy, przede wszystkim ze wzgledu na bardzo niskg baze
odniesienia zwigzang z przesunigciem ptatnosci wynagrodzen na poczagtku
2012 (efekt podwyzki skitadki rentowej). Niemniej skala wzrostu ptac
okazata sie i tak wieksza od oczekiwan. Jednoczesnie przecietne
zatrudnienie obnizyto sie w lutym o 0,8%, nieco mniej niz oczekiwalismy.
Cho¢ dane za luty zaskoczyly nieznacznie w gore, to nie zmienity naszej
ogolnej oceny sytuacji na rynku pracy, ktérg uznajemy za wcigz staba.

Wykres 10. Place i zatrudnienie w sektorze

Wykres 11. Sprzedaz detaliczna i nominalny fundusz ptac
przedsiebiorstw
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Zrédto: GUS, prognoza Citi Handlowy. Zrédto: NBP, Citi Handlowy.

2 Ponizsza sekcja zostata oparta m.in. o raport EMMSO z dnia 21.03.2013.
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Sprzedaz detaliczna spadta o 0,8% r/r wobec wzrostu o 3,1% rir w
styczniu, co bylo ponizej oczekiwan rynkowych (0,7% r/r) oraz naszej
prognozy (3,1%). Do spowolnienia sprzedazy ogoétem przyczynit sie
przede wszystkim wyrazny spadek tempa wzrostu sprzedazy samochodow
(do -19% r/r z 11,9% r/r w styczniu), sprzedazy paliw (do
-7% rir z 0,9% r/r w styczniu) oraz pozostatej sprzedazy w sklepach
niewyspecjalizowanych (-5,2% r/r z 16,5% r/r w styczniu). Do spowolnienia
sprzedazy przyczynit sie takze spadek inflacji w lutym do 1,3% rir z 1,7%
r/r w styczniu.

Naszym zdaniem konsumpcja prywatna mimo pewnego odreagowania
pozostaje staba, ale kolejne kwartaly powinny przynies¢ stopniowe
ozywienie. Warunki na rynku pracy wcigz pozostajg stabe i utrzymuje sie
niepewnos¢ odnosnie przysztego wzrostu gospodarczego, co przekfada sie
na decyzje o wydatkach gospodarstw domowych i ogranicza konsumpcje.
Jednak, cho¢ wzrost nominalnego funduszu ptac spowolnit do 1,3% r/r w
okresie styczen luty z 2,3% r/r w IV kw. 2012, a nominalny wzrost
sprzedazy detalicznej przyspieszyt odpowiednio jedynie do 1,2% r/r z 1,1%
r/r, to po uwzlednieniu inflacji w ujeciu realnym te miary przedstawiajg sie
juz korzystniej. Realny fundusz ptac przyspieszyt w okresie styczen-luty do
-0,2% r/r z -0,5% r/r w IV kwartale ub.r., z kolei realny wzrost sprzedazy
detalicznej przyspieszyt do 0,6% r/r z -0,8% r/r. Tym samym
podtrzymujemy prognoze odreagowania konsumpcji prywatnej w | kwartale
do ok. 0,5% r/r wobec spadku o 1% r/r w IV kwartale.

Wykres 12. Realny fundusz ptac Wykres 13. Realny wzrost sprzedazy detalicznej i

konsumpcja prywatna
15 - 18
ol 16
S
S
10

10

Prognoza

w
_ N W s 01 OO N ©©
T R T T SR R

T
'
w

<

—T
RO N o o

Jan-04
Jan-05

Jan-03
Jan-06
Jan-07
Jan-08
Jan-09
Jan-10
Jan-11
Jan-12
Jan-13

——Konsumpcja prywatna (% r/r) (lewa 0$)
EEmRealny fundusz ptac ===Konsumpcja prywatna (% rir) - prawa 0$ —Sprzedaz detaliczna (realnie, % rir) (prawa os)

Zrédto: GUS, prognoza Citi Handlowy. Zrédto: NBP, Citi Handlowy.

Rowniez produkcja przemystowa zaskoczyla negatywnie, spadajac o
2,1% r/r, co stanowi wyrazne pogorszenie po styczniowym niewielkim
wzroscie. Doktadniejsze rozbicie danych pokazuje, ze spowolnieniu w
przetworstwie przemystowym towarzyszyto réwniez wyrazne pogorszenie
dynamiki w sekcji wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz
i gorgcg wode. W znacznym stopniu wynikalo ono z czynnikéw
kalendarzowych (réznica w liczbie dni roboczych), choé réwniez po
wyeliminowaniu tych czynnikéw produkcja przemystowa pogitebita spadek
do 2,4% r/r. Z punktu widzenia wzrostu gospodarczego, negatywnym
czynnikiem jest réwniez informacja o gtebszym od zaktadanego spadku
produkcji budowlano-montazowej. Wedtug GUS spadfa ona o 11,4% w
lutym, wobec 16,1% spadku w styczniu.
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Spodziewamy sie niskiej dynamiki produkcji przemystowej rowniez w
najblizszych miesigcach, cho¢ druga potowa roku powinna przynies¢
juz zauwazalng poprawe. Indeks koniunktury PMI od kilku miesiecy notuje
powolne wzrosty (z dotka odnotowanego p6t roku temu na poziomie 47),
sugerujac nieco wolniejszy spadek aktywnosci w przemysle. Jezeli
sytuacja w Niemczech bedzie wcigz sie stopniowo poprawiac i przetozy sie
na wzrost zamowien na polskie produkty, produkcja powinna ,odczu¢” to w
potowie roku.

Wykres 14. Produkcja przemystowa i niemiecki indeks Ifo Wykres 15. Produkcja budowlana (% r/r)
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Zrédto: GUS, prognoza Citi Handlowy. Zrédto: NBP, Citi Handlowy.

Deficyt obrotow biezacych wzrést w styczniu do ok. 1,5 mid € z 1,2
mld € w grudniu. W styczniu nastgpit znaczny sezonowy spadek naptywu
srodkéw unijnych na rachunek transferéw. Ponadto, salda na rachunkach
ustug i dochodoéw byty gorsze od naszych prognoz. Jednak ten efekt zostat
w sporej czesci zniwelowany przez znacznie lepszy wynik w handlu
zagranicznym. W styczniu bilans handlowy poprawit sie z -423 min € do 5
min € za sprawg zaréwno duze lepszego od oczekiwan eksportu jak
rowniez stabszego od prognoz importu. Skumulowany 12-miesieczny
deficyt obrotéw biezgcych obnizyt sie do 3,4% PKB i oczekujemy dalszego
spadku ponizej 3% PKB do konhca roku.

Oczekujemy rewizji deficytu budzetowego w gore

Realizacja deficytu budzetowego po lutym wyniosta 61% rocznego
planu (tj. 21,7 mld zl), co jest najwyzszg wartoscig w ostatnich latach.
Szybka realizacja deficytu wynikata ze stabej realizacji dochodow
budzetowych (14,3% planu) oraz przyspieszonej realizacji wydatkow
(19,3% planu). Dochody z tytutu podatkéw posrednich spadly w ujeciu
rocznym o ok. 18%. Z kolei po stronie wydatkowej nastagpito przyspieszenie
realizacji subsydiow i dotacji dla FUS (10,7 mld z, tj. 29% rocznego planu)
i samorzadow (14 mld zt, tj. 27,3% planu) oraz ptatnosci odsetek z tytutu
dtugu zagranicznego.

Spodziewamy sie rewizji deficytu budzetowego w ciagu roku i
negatywnego wpiywu na rynek dtugu, cho¢ podtrzymujemy prognoze
deficytu sektora finanséw publicznych na poziomie ok. 3,5% PKB.
Dane o deficycie budzetowym za pierwsze dwa miesigce potwierdzity
negatywny wptyw stabych wynikédw konsumpcji prywatnej oraz bardzo
niskiej inflacji na dochody budzetu. Minister finanséw Jacek Rostowski
zasugerowat, ze wyniki budzetu w marcu byty troche lepsze niz w lutym,
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ale przyznat, Ze jesli bedzie taka potrzeba to Ministerstwo Finanséw bedzie
gotowe znowelizowaé budzet. Uwazamy, ze zatozenia budzetu zaktadajgce
wzrost dochodow o 4,1% r/r wobec 3,6% w 2012 r., a szczegodlnie
dochodéw z tytutu podatkow posrednich o 5,7% r/r wobec 0,9% r/r w 2012
sg mato realistyczne. Tym samym podtrzymujemy oczekiwania na rewizje
deficytu budzetowego o ok. 10-15 mid zi. Jednak do tego czasu resort
finanséw bedzie chciat zrealizowa¢ jak najwiecej z potrzeb pozyczkowych
zaplanowanych na ten rok przy ok. 60% zrealizowanych dotychczas.
Biorgc pod uwage plan podazy dtugu przedstawiony przez resort finansow
na Il kwartat sadzimy, ze na koniec czerwca Ministerstwo Finansow
zrealizuje ok. 80-85% potrzeb pozyczkowych. Mimo rewizji budzetu
centralnego zaktadamy stabilizacje deficytu sektora finansoéw publicznych
na poziomie ok. 3,5% r/r PKB.
Wykres 16. Realizacja deficytu budzetowego (% planu Wykres 17. Prognoza deficytu sektora finanséw
rocznego) publicznych
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Zrédto: GUS, prognoza Citi Handlowy. Zrédto: NBP, Citi Handlowy.

Inflacja spadnie w okolice 1% r/r

Inflacja obnizyta si¢ w lutym do 1,3% r/r z 1,7% r/r w styczniu, ponizej
rynkowego konsensusu oraz naszej prognozy na poziomie 1,5% r/r.
Zaskoczenie wynikato przede wszystkim z bardzo niskiego tempa wzrostu
cen zywnosci (pierwszy spadek w lutym od 2005 r.) oraz znacznego
spadku cen w kategorii fgczno$¢ (-3% m/m). Wzrost cen byt nieco mniejszy
niz zaktadaliSmy takze w wiekszosci pozostatych kategorii. W
przeciwienstwie do oczekiwan efekt zmian wag w koszyku CPI na inflacje
byt minimalny.

Tabela 2. Wagi w koszyku CPI (%)

Wypos.

zywno$¢i  napojealk.i  odziezi ,uzytk', ~ mieszkaniai . . rekreacja i i restauracjei  inne towary i
Rok . ] mieszkania i zdrowie transport tacznosc edukacja i
napoje bezalk.  wyr.tyton. obuwie _ .. prowadz. gosp. kultura hotele ustugi
no$niki energii P
2012 (%) 242 6.1 4.9 213 4.6 5.0 9.1 43 7.8 1.2 6.4 51
2013 (%) 243 6.3 4.8 20.8 4.6 5.0 9.4 41 7.9 1.2 6.4 5.1
Zmiana (pkt proc.) 0.1 0.2 -0.1 -0.5 0.0 0.0 0.3 -0.2 0.1 0.0 0.0 0.0

Zrédto: Reuters, GUS, NBP, prognoza Citi Handlowy.
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Nasza aktualna prognoza inflacji wskazuje na jej spadek w okolice 1%
rir w kwietniu. Oczekujemy odreagowania inflacji w drugiej potowie roku w
kierunku 2% r/r na koniec tego roku. Jednocze$nie szacujemy, ze
srednioroczna inflacja wyniesie w tym roku ok. 1,5% r/r, co jest ponizej
celu inflacyjnego RPP, ale zgodne z najnowszg projekcja NBP. Niska
inflacja jest wynikiem zaréwno minimalnej presji popytowej (bank centralny
oczekuje w najnowszej projekcji utrzymania ujemnej luki popytowej w 2013
r. na poziomie -1,6% PKB, w 2014 r. na poziomie -1,8% PKB a w 2015 r.
na poziomie -1,5% PKB) jak i korzystnymi efektami bazy. Jednak w
przeciwienstwie do projekcji NBP oczekujemy wzrostu inflacji w strone celu
inflacyjnego w 2014 r. zaktadajgc brak redukcji stawki VAT w 2014 r. w
zwigzku z niechecig rzgdu do rezygnacji z dodatkowych dochodoéw, co w
ostatnich komentarzach potwierdzit premier.

Wykres 18. Prognoza nominalnych i realnych stép Tabela 3. Projekcje NBP vs. oczekiwania Citi i rynku

procentowych
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Zrédto: Reuters, GUS, NBP, prognoza Citi Handlowy. Zrédto: Reuters, GUS, prognozy Citi Handlowy.

Oczekujemy utrzymania stop bez zmian

Zaskakujaca obnizka stéop o 50 pb w marcu najprawdopodobniej
zakonczyla cykl tagodzenia polityki pienieznej, cho¢ jeszcze jedna
dostosowawcza obnizka stop nie moze by¢ wykluczona, gdyby dane z
gospodarki zaskoczyly w dot. W marcu Rada Polityki Pienieznej
zaskoczyta wszystkich uczestnikédw rynku obnizajgc stép procentowe o 50
pb do rekordowo niskiego poziomu 3,25%. Zaskoczenie wynikato z faktu,
ze od poczatku kadencji Rady jej cztonkowie wielokrotnie sugerowali, ze
ruchy stop procentowych w wiekszej niz 25 pb skali sg nieadekwatne w
sytuacji polskiej gospodarki, ktéra nie doswiadcza kryzysu gospodarczego,
a jedynie przechodzi poszczegdlne fazy standardowego cyklu
koniunkturalnego. Co wiecej w ostatnich miesigcach nastgpita zmiana
retoryki Rady, zaré6wno w komunikacie, jak i komentarzach poszczegdlnych
jej cztonkéw na coraz mniej gotebig, ktéra sygnalizowata coraz mniejszg
przestrzen do obnizek stop procentowych oraz zblizajagcg sie pauze w
tagodzeniu polityki pienieznej. Po obnizce stéop w marcu RPP
zasygnalizowata koniec cyklu tagodzenia polityki pienieznej oraz zmiane
podejscia na ,poczekamy-zobaczymy”. Rada nie zamkneta definitywnie
drzwi do dalszych obnizek stép procentowych, jednak bytyby one mozliwe
jedynie w przypadku, gdyby dane z gospodarki znaczgco zaskakiwaly w
dot lub gdyby inflacja CPI trwale spadta ponizej celu NBP. Mimo kolejnego
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rozczarowania w komunikacji RPP z rynkiem sgdzimy, ze decyzja o
obnizce stép procentowych do najnizszego poziomu w historii byta
korzystna dla gospodarki i traktujemy jg, jako prébe rehabilitacji za strony
RPP oraz nadrobienia straconego czasu.
Wykres 19. Prognoza inflacji i stopy referencyjnej Wykres 20. Implikowana stopa NBP ze stawek FRA
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Zrédto: GUS, prognoza Citi Handlowy. Zrédto: NBP, Citi Handlowy.

Rentownosci obligacji wzrosna w ll-ej potowie roku

Sadzimy, ze utrzymujace sie oczekiwania rynku na dalsze obnizki stop
procentowych oraz duze zapadalnosci dlugu moga wspiera¢ ceny
obligacji w najblizszych tygodniach, ale oczekujemy wzrostu
rentownosci w Il polowie roku. Pozostawienie otwartych drzwi do
obnizek stép procentowych oraz dalszy spadek inflacji utrzymuje
oczekiwania rynku na dalsze tagodzenie polityki pienieznej (obecnie rynek
wycenia obnizki stopy referencyjnej o 50 pb do 2,75%), co pozytywnie
wptywa na ditug. Ponadto wsparciem dla rynku dtugu jest wysoka realizacja
potrzeb pozyczkowych (ok. 60% rocznego planu na poziomie 145 mid z)
jak rowniez znaczne zapadalnosci papieréw skarbowych w najblizszych
tygodniach, ktére do konca kwietnia przewyzszg emisje resortu finanséw o
ok. 7-15 mld zt, co moze zwiekszy¢ popyt na obligacje na rynku wtérnym.
Jednak nasz podstawowy scenariusz wcigz zaktada stabilizacje stép na
obecnym poziomie (z prawdopodobienstwem 2/3) oraz nowelizacje
budzetu w trakcie roku. Takie $rodowisko najprawdopodobniej zwiekszy
presje na wzrost rentownosci obligacji w drugiej potowie roku. Ponadto
dtugi koniec krzywej rentownosci powinien znalez¢ sie pod presjg w
zwigzku z oczekiwanym wzrostem rentownosci w USA.

Tabela 4. Prognozy stop procentowych (na koniec kwartatu)

28/03 Il kw 13 Il kw 13 IV kw. 13 1 kw 14 Il kw 14
Stopa NBP 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25 3,25
WIBOR 3M 3,39 3,55 3,55 3,55 3,55 3,55
5-letnie obligacje 3,45 3,55 3,75 3,90 4,05 4,20
10-letnie obligacje 3,93 4,07 4,31 4,45 4,55 4,70
10-letnie Treasuries (US) 1,85 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) 1,29 1,40 1,65 1,55 1,35 1,55

Zrédto: Prognozy Citi Research.
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Oczekujemy niewielkiego ostabienia ztotego w kolejnych miesigcach.
Sadzimy, ze stosunkowo niewielka reakcja ztotego na wiekszg od prognoz
obnizke stdp procentowych w marcu oraz wyniki wyboréw parlamentarnych
we Wioszech i sytuacje na Cyprze jak rowniez poprawiajgce sie
perspektywy krajowej gospodarki (szczegdlnie w Il potowie roku) moga
ograniczy¢ przestrzen do ostabienia ztotego w tym roku). Jednak wcigz
oczekujemy wzrostu kursu EUR/PLN do 4,25 do konca roku biorgc pod
uwage ostabienie wzrostu gospodarczego w poréwnaniu do 2012 r. oraz
oczekiwane ostabienie euro wobec dolara przy utrzymaniu obaw o wzrost
gospodarczy w strefie euro w kolejnych kwartatach.

Tabela 5. Prognozy wybranych par walutowych (na koniec kwartatu)

28/03 Il kw 13 Il kw 13 IV kw. 13 I kw 14 Il kw 14 Il kw 14 IV kw 14
EURUSD 1,2860 1,30 1,30 1,29 1,29 1,29 1,30 1,30
USDJPY 94,1 99 98 97 95 94 93 91
EURCHF 1,216 1,25 1,25 1,25 1,26 1,27 1,28 1,29
EURGBP 0,845 0,88 0,90 0,91 0,90 0,88 0,87 0,86
EURCZK 25,78 25,89 26,01 26,04 25,73 25,41 25,08 24,76
EURHUF 304,4 307 303 300 298 296 294 292
EURPLN 4,1768 4,18 4,22 4,24 417 4,10 4,03 3,96

Zrédto: Prognozy Citi Research.
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Wykres 21. Kursy walutowe (grudzien 2009=100) Wykres 22. Stawki CDS (5-letnie)
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Wykres 23. Spread 2-letnich stawek IRS vs. US Wykres 24. Nachylenie krzywej IRS (10y-2y)
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Wykres 25. Profil zapadalnosci papieréw skarbowych. Wykres 26. Realizacja potrzeb pozyczkowych (% planu
rocznego)
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy. Realizacja potrzeb
pozyczkowych wedtug stanu na dzien 28.3.2013 r.
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 6. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2012 2013
] mn v Vv Vi Vi Vil IX X XI Xn 1 1]
Strefa Realna
Produkcja przemysfow a (% r/r) 4.6 0.8 2.8 43 1.2 54 0.5 -5.2 4.6 -0.8 -10.6 0.3 -21
Produkcja przemystow a (% m/m) -0.8 10.7 -7.6 4.2 -2.0 -21 -0.7 6.1 7.8 -4.8 -14.2 5.4 -2.8
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 5.0 1.1 3.0 5.0 1.8 6.0 0.7 -5.6 4.6 -1.1 -12.2 -0.4 -1.9
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 12.0 3.5 8.1 6.2 -5.2 -8.7 -5.0 -17.8 -3.6 -5.3 -24.8 -16.1 -114
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 13.7 10.7 55 7.7 6.4 6.9 5.8 3.1 3.3 24 -25 3.1 -0.8
Stopa bezrobocia (%) 135 13.3 12.9 12.6 12.4 12.3 12.4 12.4 12,5 12.9 134 14.2 14.4
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 0.5 0.5 0.3 0.3 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.3 -0.5 -0.8 -0.8
Ceny

Inflacja (% r/r) 4.3 3.9 4.0 3.6 43 4.0 3.8 3.8 34 2.8 24 1.7 1.3
Inflacja (% m/m) 0.4 0.5 0.6 0.2 0.2 -0.5 -0.3 0.1 0.4 0.1 0.1 0.1 0.0
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 6.0 4.4 4.4 52 44 3.6 3.0 1.8 1.0 -0.1 -1.1 -1.2 -0.4
Wskaznik cen producentéw (% m/m) -0.5 0.1 0.7 0.4 -0.5 -0.4 0.0 0.5 -0.7 -0.2 -0.6 0.1 0.3
Ptace - sektor przedsigb. (% r/r) 43 3.8 3.4 3.8 43 24 2.7 1.6 2.8 2.7 24 0.4 4.0

Przeptywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) -1,909 -585 -655 -454  -1,092 -1,005 -901 -1,457  -755  -1,477 -1,204 -1,546 -

Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) -5.3 -5.1 -4.9 -4.9 -4.6 -4.4 -4.2 -4.1 -3.7 -3.8 -3.5 -3.4 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -883 -544 -420 -846 -372 -367 -98 44 221 -382 -1212 5 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 11,717 12,755 11,821 12,019 11,891 12,097 11,954 12,518 14,143 13,022 10,640 12,178 -
Eksport (% r/r) 4.4 25 24 -1.6 0.6 9.8 3.7 -0.8 15.4 7.8 -0.2 7.3 -
Import f.0.b. (min EUR) 12,600 13,299 12,241 12,865 12,263 12,464 12,052 12,474 13,922 13,404 11,852 12,173 -
Import (% r/r) 5.6 1.5 -3.3 -2.0 -5.3 21 -3.2 -3.2 75 4.3 0.4 1.1 -
Strefa monetarna*®
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 125 9.3 10.3 11.3 111 1.1 9.8 7.6 8.0 5.7 45 4.4 5.6
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 13.4 12.3 11.9 13.0 131 124 11.9 10.3 9.9 8.8 7.7 71 8.1
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 125 7.9 4.2 4.7 24 4.1 2.0 -2.7 -1.2 -7.3 -7.6 -6.6 -5.7
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 9.5 9.7 10.0 9.7 7.5 3.6 35 1.2 1.8 -0.2 0.2 2.0 238
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 14.8 15.0 133 14.1 12.1 10.7 10.6 7.7 6.5 2.8 1.5 27 3.0
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 4.50 4.50 4.50 4.75 4.75 4.75 4.75 4.75 4.75 4.50 4.25 4.00 3.75
WIBOR 3M ($rednio) 4.75 4.72 4.71 4.86 4.91 4.91 4.90 4.90 4.83 4.62 4.35 4.13 3.86
WIBOR 3M (koniec okresu) 4.74 4.72 472 4.92 4.91 4.91 4.90 4.89 4.78 4.51 4.22 4.03 3.81
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 4.45 4.50 4.63 4.81 4.80 4.55 4.12 4.01 3.61 3.06 3.06 3.41 3.46
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 4.67 4.61 4.70 4.80 4.63 4.21 4.09 4.05 3.91 3.40 3.15 3.25 3.48
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 4.86 4.86 4.88 5.04 4.73 4.42 4.34 4.19 4.10 3.60 3.22 3.48 3.63
EUR/PLN (koniec okresu) 4.14 4.16 4.18 4.39 4.26 4.1 4.18 4.15 4.15 4.1 4.07 4.19 4.17
USD/PLN (koniec okresu) 3.07 3.12 3.17 3.54 3.39 3.34 3.34 3.22 3.21 3.16 3.08 3.09 3.18
EUR/USD (koniec okresu) 1.35 1.33 1.32 1.24 1.26 1.23 1.25 1.29 1.29 1.30 1.32 1.36 1.31
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y kum. (mid PLN) 16.4 23.0 248 20.9 243 229 211 34.1 30.5 311 304 8.4 217
Def. budzetow y kum. (% planu) 46.8 65.6 70.9 59.8 69.6 65.5 60.4 975 87.0% 888% 86.9% 23.7% 60.9%

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

Tabela 7. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2007 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P 2014P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 426 533 433 470 515 490 509 553
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,175 1,273 1,344 1,417 1,523 1,596 1,644 1,734
PKB per capita (USD) 11,168 13,982 11,332 12,210 13,361 12,724 13,208 14,358
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 -04 9.0 0.6 -3.1 2.6
Spozycie ogoétem (%, r/r) 4.6 6.1 2.0 3.4 1.5 0.4 1.0 21
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 49 5.7 2.1 3.2 2.5 0.5 1.0 2.2
Eksport (%, r/r) 9.1 71 -6.8 121 7.7 1.6 31 4.0
Import (%, r/r) 13.7 8.0 -12.4 13.9 55 -2.5 0.3 2.9
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 3.9 34 37 3.2 4.6 24 1.8 25
Inflacja CPI (% $rednia) 2.5 4.2 35 2.6 4.3 37 1.5 24
Ptace nominalne (%, r/r) 9.3 10.3 44 33 4.9 3.4 2.0 4.2
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 3.50 4.50 4.25 3.25 3.50
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5.37 5.41 3.56 3.46 4.57 4.01 3.47 3.97
Rentowno$¢ obligacji 5-letniej (koniec okresu) 6.11 5.34 5.91 6.07 5.91 3.73 4.40 5.00
USD/PLN (Koniec okresu) 245 3.00 2.87 2.96 3.44 3.08 3.29 3.05
USD/PLN (Srednia) 2.76 2.39 3.11 3.02 2.96 3.26 3.21 3.17
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.58 417 4.11 3.96 4.46 4.07 4.24 3.96
EUR/PLN (Srednia) 3.78 3.52 4.33 3.99 412 419 419 410
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20.3 -25.5 9.7 =241 -25.0 -17.3 -14.0 -19.6
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 4.7 -4.8 2.2 -5.1 -4.9 -3.5 2.7 -3.5
Saldo handlu zagranicznego 171 -26.0 4.3 -11.8 -14.1 =71 -3.8 -5.8
Eksport 145.3 178.7 142.1 165.9 195.2 187.6 205.7 225.2
Import 162.4 204.7 146.4 177.7 209.3 194.8 209.5 231.0
Saldo ustug 4.8 5.0 4.8 31 57 6.2 7.4 8.5
Saldo dochodéw -16.4 -12.8 -16.6 -19.1 -22.9 219 -22.6 -26.0
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 18.0 10.3 8.8 6.9 11.6 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 36.3 35.5 35.3

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Tabela 8. Polska - Prognozy dlugoterminowe dla polskiej gospodarki

2011 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 43 2.0 1.3 2.8 3.3 3.3
Inflacja CPI (% $rednia) 4.3 3.7 15 2.4 25 25
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 49 35 27 -3.5 -4.0 4.2
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 3.29 3.05 2.95 2.89
USD/PLN (Srednia) 2.96 3.26 3.21 3.17 3.00 2.92
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.46 4.07 4.24 3.96 3.90 3.90
EUR/PLN (Srednia) 412 419 419 410 3.93 3.90

Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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