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W skrocie

Nasze najnowsze prognozy na 2013 rok zaktadajg wolniejszy niz wczesniej
przewidywalismy wzrost wsréd gtéwnych partneréw handlowych Polski.
Jednoczenie w gore skorygowane zostaty prognozy na 2014 rok.

Obecnie w bazowym scenariuszu Citi nie zaktada juz wyjscia Grecji ze
strefy euro w 2014, cho¢ wcigz istnieje ryzyko, ze moze do tego dojs¢ na
pozniejszym etapie.

Mimo stopniowej poprawy warunkow na rynkach finansowych oraz
nieznacznie lepszych perspektyw wzrostu gospodarczego w niektérych
krajach, polityka pieniezna najwiekszych  bankéw  centralnych
najprawdopodobniej pozostanie tagodna przez dtugi czas.

Ostatnio opublikowane dane potwierdzajg, ze wzrost gospodarczy
pozostaje staby. W | kw. wzrost PKB spowolnit nieco bardziej niz oczekiwat
rynek - do 0,4% r/r z 0,7% r/r w IV kw. Staby popyt wewnetrzny wspiera
nasze oczekiwania, ze deficyt budzetowy przestrzeli tegoroczny plan
zapisany przez rzgd w budzecie (towarzyszy¢ temu bedzie rewizja
budzetu).

Podtrzymujemy nasz poglad (sformutowany ponad pét roku temu), ze
wzrost gospodarczy w Polsce wyniesie w 2013 roku okoto 1,3%. Na 2014
przewidujemy przyspieszenie powyzej 2,5% dzigki wyraznie lepszej
dynamice konsumpcji indywidualnej, poprawie w inwestycjach publicznych
oraz odbudowie zapaséw.

W maju RPP obnizyta stopy procentowe o 25 pb a komunikat pozostawit
otwarte drzwi do dalszego tagodzenia polityki pienieznej. Biorgc pod
uwage stabe dane z gospodarki oraz niskg $ciezke inflacji oczekujemy
jeszcze 1-2 obnizek stép do lipca tacznie o 50 pb, wobec oczekiwanych
przez rynek obnizek o 100 pb.

Biorgc pod uwage stosunkowo tagodne nastawienie Rady Polityki
Pienigeznej oraz wcigz stabe wyniki gospodarki nie oczekujemy znaczgcego
umochienia ztotego w najblizszym czasie.
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Przeglad Makroekonomiczny

Wykres 1. Wzrost gospodarczy (% rir) Wykres 2. Inflacja HICP (% r/r)
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Zrodio: Eurostat, GUS, Citi Handlowy Zrédio: Eurostat, GUS, Citi Handlowy

Wykres 3. Stopa bezrobocia (%) Wykres 4. Stopy procentowe bankéw centralnych
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Zrodto: Eurostat, Citi Handlowy. Zrédto: Bloomberg, Reuters, Citi Handlowy

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

Inflacja Stopy procentowe Saldo budzetu* Dtug publiczny*
Czechy 2.9 2.4 -2.9 48.3
Wegry 4.9 7.2 -3.0 79.7
Polska 3.0 4.6 -3.9 57.5
Rumunia 3.9 6.4 -2.6 38.6
Kryterium konwergencji 2.5 4.8 -3.0 60.0

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

Uwaga: Inflacja zostata obliczona jako dwunastomiesigczna $rednia wskaznikow HICP. Stopa procentowa to $rednia dwunastomiesigczna z rentownosci
dziesigcioletnich obligacji rzagdowych. Diug i saldo sektora inst. rzagdowych i samorzgdowych (general government) jest zdefiniowany zgodnie z
metodologig ESA-95.
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Perspektywy globalne'

Ozywienie w Niemczech dopiero w 2014

® Nasze najnowsze prognozy na 2013 rok zaktadajg wolniejszy niz wczesniej
przewidywaliSmy wzrost wsrdéd gtéwnych partneréw handlowych Polski.
Jednoczesnie w gore skorygowane zostaty prognozy na 2014 rok.

®m Obecnie w bazowym scenariuszu Citi nie zaktada juz wyjscia Grecji ze
strefy euro w 2014, cho¢ wcigz istnieje ryzyko, ze moze do tego dojs¢ na
pozniejszym etapie.

® Mimo stopniowej poprawy warunkéw na rynkach finansowych oraz
nieznacznie lepszych perspektyw wzrostu gospodarczego w niektérych
krajach, polityka pieniezna  najwiekszych  bankéw  centralnych
najprawdopodobniej pozostanie tagodna przez dtugi czas.

W ostatnich tygodniach Citi zrewidowato w dét prognozy wzrostu PKB
na 2013 r. dla gtéwnych partneréw handlowych Polski, podwyzszajac
jednoczesnie prognozy na 2014 r. Mimo, ze prognoza wzrostu PKB dla
strefy euro na 2013 r. zostata zrewidowana w dot tylko o 0,1 pkt proc. to
nastgpity duze, ale czesciowo wzajemnie niwelujace sie zmiany dla
poszczegolnych krajow. Najwazniejsza z punktu widzenia perspektyw
polskiej gospodarki wydaje sie obnizenie prognozy wzrostu gospodarczego
dla Niemiec o 0,5 pkt proc. do 0,3% r/r w biezagcym roku, Wtoch o 0,3 pkt
proc do -1,9% r/r oraz dla Francji o 0,1 pkt proc do -0,3% r/r. Podwyzszone
zostaty prognozy wzrostu dla krajow peryferyjnych (Grecja, Irlandia,
Portugalia, Hiszpania), do ktérych eksport z Polski stanowi niewielki udziat
w catkowitym eksporcie. Jednoczesnie prognozy na 2014 zostaty wyraznie
podniesione, szczegolnie w przypadku Niemiec (wiecej szczegotdow —
Tabela 2).

Istotna zmiana w podstawowym scenariuszu dla strefy euro dotyczy
Grecji. W przeciwienstwie do poprzednich zatozen, obecny scenariusz nie
przewiduje wyjscia Grecji z unii walutowej w 2014 roku, cho¢ wciagz istnieje
ryzyko, ze moze do tego dojs¢ pozniej. EBC najprawdopodobniej obnizy
stopy procentowe po raz kolejny w dalszej czesci biezgcego roku, jednak
prognozy Citi zaktadajg, ze ten ruch - podobnie jak ztagodzenie warunkéow
kredytowych - nie wystarczy, aby wyraznie ozywi¢ gospodarke. Jezeli
chodzi o pozostate kluczowe gospodarki $wiata, Chiny przechodza
transformacje w strone wolniejszego wzrostu gospodarczego, a prognozy
Citi sg nizsze od konsensusu rynkowego w tym roku oraz w 2014 r.
Kombinacja nizszego wzrostu gospodarczego w Chinach oraz ostabienie
jena ogranicza perspektywy wzrostu PKB w wielu krajach wschodzgcych,
wspierajgc utrzymanie tagodnej polityki pieniezne;.

Bankowi Japonii (BoJ) udato sie poprawi¢ perspektywy wzrostu
gospodarczego w krotkim terminie oraz wesprze¢ oczekiwania inflacyjne
gospodarstw domowych. Jednak ekonomisci Citi watpig, aby BoJ udato sie

! Ponizsza sekcja raportu powstata w oparciu o raport GEOS z 22.05.2013 i EMMSO z 24.05.2013.
Prognozy dla otoczenia zewnetrznego (rozwiniete oraz rozwijajace sie rynki, poza Polska) zostaty
przygotowane przez ekonomistéw Citigroup odpowiadajacych za poszczegéine rynki.

——————————
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trwale podwyzszy¢ inflacje do 2%, o ile nie nastapi przyspieszenie tempa
wzrostu ptac i o ile podwyzka podatku od konsumpcji zaplanowana na
kwiecien 2014 r. nie zostanie przesunieta lub wycofana. W USA ozywienie
wzrostu PKB wydaje sie coraz pewniejsze mimo zacie$nienia polityki
fiskalnej. Wedtug Citi biorgc pod uwage bardzo dogodne warunki na
rynkach finansowych Fed moze zdecydowac sie na ograniczenie zakupdéw
obligacji w dalszej czesci roku, cho¢ program skupu obligacji bedzie
najprawdopodobniej jeszcze czesciowo kontynuowany takze w 2014 r.

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

Swiat

Kraje rozwiniete
USA

Japonia

Strefa euro
Niemcy

Francja

Wiochy
Hiszpania

Grecja

Portugalia

Kraje rozwijajgce sie
Chiny

Czechy

Wegry

Polska

Rumunia

Rosja

Turcja

2012
2.5
1.2
2.2
2.0

0.5
0.9
0.0

2.4

-1.4

-6.4

-3.3
4.7
7.8

-1.2

1.7
1.9
0.7
3.4
2.2

Zrédto: Prognozy Citi Research.

PKB

2013
2.6
1.1
1.9
2.0
0.7
0.3
-0.3
-1.9
2.0
5.5
-3.1
4.9
7.7
-0.8
0.2
1.3
1.6
2.1
4.0

CPI Saldo budzetu
2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
3.2 2.9 2.7 3.0 -4.5 4.4 -3.6
1.7 1.8 1.3 1.8 -6.1 5.7 -4.2
2.9 1.8 1.3 2.1 -8.3 -6.0 -4.5
1.5 0.0 0.0 2.0 -10.7 -9.8 -7.0
0.0 25 1.5 1.3 -3.7 -2.9 2.5
1.3 2.0 14 2.2 0.2 -0.1 -0.3
0.4 2.0 1.0 1.6 -4.8 -3.8 -3.5
-0.6 3.3 1.6 1.3 -3.0 -3.2 2.7
-1.2 2.4 1.6 0.7 -10.6 -6.3 5.1
-4.5 1.0 -0.6 -1.1 -10.0 -5.1 -4.0
-1.6 2.8 0.6 0.4 -6.4 -5.6 5.2
5.3 4.6 4.8 4.7 -1.7 -2.4 -2.6
7.3 2.6 2.9 3.1 -2.0 -2.0 -2.0
1.3 3.3 1.6 1.4 -4.4 -2.9 -2.9
1.3 5.7 2.1 3.0 -1.9 -2.7 -2.9
2.8 3.7 1.0 2.0 -3.9 -3.9 -3.5
2.8 3.3 4.8 3.3 -2.2 2.2 2.5
2.8 5.1 6.7 5.4 -0.7 2.0 -4.1
4.3 8.9 74 7.3 -2.0 2.2 2.7
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Gospodarka w skrocie®

Mozliwe jeszcze niewielkie ciecia

® W maju RPP obnizyta stopy procentowe o 25 pb a komunikat pozostawit
otwarte drzwi do dalszego tagodzenia polityki pienieznej. Biorgc pod
uwage stabe dane z gospodarki oraz niskg $ciezke inflacji oczekujemy
jeszcze 1-2 obnizek stop do lipca tgcznie o 50 pb, wobec oczekiwanych
przez rynek obnizek o 100 pb.

m Ostatnio opublikowane dane potwierdzajg, ze wzrost gospodarczy
pozostaje staby. W | kw. wzrost PKB spowolnit nieco bardziej niz oczekiwat
rynek - do 0,4% r/r z 0,7% r/r w IV kw. Staby popyt wewnetrzny wspiera
nasze oczekiwania, ze deficyt budzetowy przestrzeli tegoroczny plan
zapisany przez rzad w budzecie (towarzyszyé temu bedzie rewizja
budzetu).

®m Biorgc pod uwage stosunkowo fagodne nastawienie Rady Polityki
Pienieznej oraz wcigz stabe wyniki gospodarki nie oczekujemy znaczgcego
umocnienia ztotego w najblizszym czasie.

Kontynuacja cyklu obnizek stép

Cho¢ cykl tagodzenia polityki pienieznej w Polsce
najprawdopodobniej zbliza si¢ do konca, ostatnie decyzje oraz
komunikacja bankierow centralnych sugeruja mozliwosé dalszych
obnizek stop procentowych. W maju Rada Polityki Pienieznej powrdcita
do tagodzenia polityki pienieznej obnizajgc stopy procentowe o 25 pb i
sprowadzajagc stope referencyjng do historycznie niskiego poziomu 3%.
Redukcja stép nastgpita nieco wczesniej niz zaktadaliSmy (oczekiwalismy
jej w czerwcu), ale niespodzianka nie byta duza. Ton komunikatu po
posiedzeniu Rady nie daje jednak wyraznych sygnatow co do skali
dalszego tagodzenia polityki pienieznej w najblizszych miesigcach.
Sprawia to wrazenie jakby Rada celowo utrzymata swdj oficjalny komunikat
w tym tonie, aby pozostawié sobie otwarte drzwi do elastycznego dziatania
w zaleznosci od dalszego rozwoju sytuacji w gospdoarce. Jedyny jasny
przekaz jaki ptynie od RPP dotyczy tego, ze przyszie decyzje Rady beda
uzaleznione od trendéw inflacyjnych. Taki komunikat jednak nie zaskakuje,
jesli wezmiemy pod uwage, ze podstawowym mandatem polskiego banku
centralnego jest dbanie o stabilnos¢ cen.

Inflacja ponizej 1%, przynajmniej na razie

Biorac pod uwage naszg zaktualizowang prognoze inflacji sadzimy, ze
RPP bedzie miata argumenty za dalszym obnizaniem stép
procentowych. Ostatnie komentarze URE nawotujgce sprzedawcow
energii elektrycznej do obnizek cen w dalszej czesci roku moga przyczynic
sie do utrzymania inflacji ponizej 1% r/r przez wiekszg cze$¢ roku. Cho¢ w
srednim terminie inflacja bedzie rosng¢ i w 2014 roku prawdopodobnie
przekroczy 2%, wzrost bedzie na tyle powolny, ze RPP zapewne bedzie
odczuwac presje, aby obnizy¢ stopy procentowe. Podtrzymujemy zdanie,
ze po lipcu warunki do tagodzenia polityki beda juz mniej korzystne, gdyz

2 Ponizsza sekcja zogiata oparta m.in. o raport EMMSO z dnia 24.05.2013.

——————————
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w |l potowie roku spodziewamy sie przyspieszenia dynamiki PKB oraz
lekkiego wzrostu inflacji. Z tego wzgledu dostrzegamy szanse na jeszcze
maksymalnie dwie obnizki stép procentowych — w czerwcu i lipcu — co
obnizytoby stope referencyjng do poziomu 2,5%, wobec obecnego poziomu
3,0%.
Wykres 5. Inflacja i gtéwne sktadowe Wykres 6. Inflacja i inflacja bazowa
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Wzrost PKB przyspieszy w kolejnych kwartatach

Ostatnio opublikowane dane potwierdzajg, ze wzrost gospodarczy
pozostaje staby. W | kw. PKB spowolnit nieco bardziej niz oczekiwat
rynek, a wzrost osiggnat 0,4% r/r, wobec 0,7% r/r w IV kw. Szczegoétowe
dane nie zostaly jeszcze opublikowane, ale naszym zdaniem
niespodzianka jest prawdopodobnie zwigzana z przedtuzajgca sie zima,
ktéra najprawdopodobniej miata negatywny wptyw na aktywnosé
inwestycyjng. Miesigczne dane sugerujg, ze wzrost gospdoarczy w Il
kwartale byt najprawdopoodbniej jedynie nieznacznie szybszy niz w |
kwartale i to gtéwnie za sprawg wyzszej aktywnosci w sektorze
budowlanym oraz w przemysle. Jednak naszym zdaniem bardziej
zdecydowane ozywienie w gospodarce nastgpi dopiero w |l potowie roku,
kiedy oczekujemy mocniejszej konsumpcji prywatnej oraz inwestycji
publicznych. Nasza prognoza zaktada osiggniecie przez wzrost PKB
poziomu 1,5-2,0% w IV kwartale 2013 r. oraz dalsze przyspieszenie
gospodarki w 2014 r.

——
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Wykres 9. Produkcja przemystowa i PMI Wykres 10. Produkcja budowlana.
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Czekajac na rewizje budzetu

Staby popyt wewnetrzny wspiera nasze oczekiwania, ze deficyt
budzetowy przestrzeli tegoroczny plan zapisany przez rzad w
budzecie. Najnowsze dane pokazujg, ze deficyt budzetu centralnego
wzrést po kwietniu do 31,7 mid zt i osiggnat 89,3% catorocznego planu. To
implikuje nie tylko szybszg realizacje deficytu budzetowego niz w
poprzednich latach, ale pokazuje réwniez, ze jest on juz az o 5 pkt proc.
wiekszy niz poziom zatozony w oficjalnym harmonogramie Ministerstwa
Finanséw opublikowanym przed miesigcem. To potwierdza jedynie, ze
marcowa poprawa w dochodachz VAT byta jedynie przejsciowa, a “poslizg
fiskalny” przekracza dotychczasowe oczekiwania przedstawicieli rzadu.
Zaktadajac, ze Ministerstwo Skarbu bedzie w stanie zwiekszy¢ wplywy z
dywidend od spotek z udziatem Skarbu Panstwa, Ministerstwo Finanséw
utrzyma wydatki pod kontrolg, a budzet otrzyma ,nieoczekiwany” transfer
zysku z banku centralnego, wcigz dostrzegamy ubytek w budzecie na
kwote ok. 5-10 mid zt.

W odpowiedzi na pogorszenie sytuacji fiskalnej Ministerstwo Finanséw
najprawdopodobniej zdecyduje sie na a) rewizje deficytu budzetowego o
ok. 5-10 mld zt oraz/lub b) redukcje transferéw netto do otwartych funduszy

——
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emerytalnych. Decyzja w kwestii potencjalnych zmian w systemie
emerytalnym prawdopodobnie bedzie podjeta w najblizszych tygodniach i
bedzie uwaznie obserwowana przez wielu inwestoréw (w szczegolnosci
inwestorow z rynku akcji). Polskie fundusze emerytalne byly przez dtugi
czas istotnym inwestorem na krajowym rynku finansowym i redukcja
transferow netto do OFE moze wptyng¢ na ich decyzje inwestycyjne
(szczegodlnie w $rednim terminie). Uwazamy, ze zmiany zaproponowane
przez rzad beda zaprojektowane w taki sposoéb, aby wptyw na rynek dtugu
byt jak najmniejszy, ale decyzja moze mie¢ powazniejsze konsekwencje
dla rynku akcji. Niemniej, biorgc pod uwage to, ze rynek juz wycenia
prawdopodobnie najbardziej negatywne scenariusze rozwigzan OFE,
naszym zdaniem nie mozna wykluczy¢, ze ostateczne rozwigzanie okaze
sie dla inwestorow pozytywng niespodziankg.

Wykres 13. Wzrost PKB (% r/r) Wykres 14. Realizacja deficytu budzetowego (% rocznego
planu)
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Zrodto: NBP, Citi Handlowy. Zrédto: NBP, Citi Handlowy.

Deficyt obrotéw biezacych

Staby popyt krajowy pomaga utrzymac deficyt w rachunku biezacym
pod kontrolg. Najnowsze dane o bilansie ptatniczym pokazaty
zmniejszenie deficytu w rachunku obrotéw biezgcych w marcu do 0,2 mlid
euro z 0,8 mld w lutym. Jezeli chodzi o poszczegdlne komponenty, to
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zgodnie z naszymi przewidywaniami bilans handlowy ulegt wyraznemu
pogorszeniu na skutek wyhamowania eksportu oraz wolniejszego spadku
importu (w ujeciu r/r), cho¢ saldo handlowe i tak utrzymato sie na
relatywnie niskim poziomie. Z kolei zaskoczeniem okazat sie wiekszy niz
zaktadalismy deficyt w rachunku dochodéw (-1,44 mld euro).

Dwunastomiesieczny skumulowany deficyt w rachunku biezagcym
zawezit sie¢ do okoto 3% PKB, a spodziewamy sie jego dalszego spadku
pod wptywem stabosci popytu krajowego — w 2013 roku do okoto 2,7%
PKB. Spadek deficytu oraz fakt, ze jest on praktycznie w petni finansowany
naptywem FDI oraz funduszy unijnych (oba typy finansowania wydajg sie
relatywnie stabilne) powinny ograniczy¢ wrazliwos¢ kursu ztotego na
spadku awersji do ryzyka.

Ztoty pozostanie stosunkowo stabilny

Biorac pod uwage stosunkowo tagodne nastawienie Rady Polityki
Pienieznej oraz wcigz stabe wyniki gospodarki nie oczekujemy
znaczacego umochienia ztotego w najblizszym czasie. W perspektywie
6-12 miesiecy prognozujemy kurs EUR/PLN na poziomie 4,25, jednak
rowniez nie spodziewamy sie, aby ostabienia ziotego byto znacznie
wieksze. Fundamenty polskiej gospodarki sg wcigz stosunkowo dobre, co
pomaga przyciggna¢ kapitat zagraniczny do kraju. Sytuacja polityczna
wydaje sie stosunkowo stabilna, nawet mimo pogorszenia wynikow
sondazy dla rzgdzacej partii. Majgc to na uwadze oczekujemy stosunowo
stabilnego kursu zlotego w najblizszych miesigcach zaktadajgc brak
duzych  szokéw  zewnetrznych.  Najpowazniejszym  potencjalnym
zagrozeniem dla tego scenariusza bytoby rozpoczecie odptywu kapitatu z
rynkéw wschodzgcych, co odbitoby sie réwniez na ztotym.

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

23/05 Il kw 13 IITkw 13 IV kw. 13 1 kw 14 Il kw 14 Il kw 14 IV kw 14
EURUSD 3,26 1,28 1,27 1,26 1,25 1,25 1,25 1,25
USDJPY 102 107 108 109 110 110 110 110
EURCHF 1,25 1,26 1,26 1,25 1,25 1,26 1,27 1,28
EURGBP 0,86 0,86 0,87 0,88 0,88 0,87 0,87 0,87
EURPLN 4,20 4,20 4,22 4,24 4,22 4,15 4,08 4,01

Zrédto: Prognozy Citi Research.
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Wykres 17. Kursy walutowe (grudzien 2009=100) Wykres 18. Stawki CDS (5-letnie)
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Wykres 19. Spread 2-letnich stawek IRS vs. US Wykres 20. Nachylenie krzywej IRS (10y-2y)
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 4. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2012 2013
v v Vi Vil \ll IX X XI X 1 I 1] v
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 2.8 43 1.2 54 0.5 -5.2 4.6 -0.8 -10.6 0.3 -2.41 -2.9 27
Produkcja przemystow a (% m/m) -7.6 4.2 -2.0 -2.1 -0.7 6.1 7.8 -4.8 -14.2 54 -2.8 9.2 -2.3
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 3.0 5.0 1.8 6.0 0.7 -5.6 4.6 -1.1 -12.2 -0.4 -1.9 -3.4 2.9
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 8.1 6.2 -5.2 -8.7 -5.0 -17.8 -3.6 -5.3 -248  -16.1 -114  -185  -231
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 55 7.7 6.4 6.9 5.8 3.1 3.3 24 -2.5 3.1 -0.8 0.1 -0.2
Stopa bezrobocia (%) 12.9 12.6 12.4 123 124 124 12.5 12.9 13.4 14.2 14.4 14.3 14.0
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 0.3 0.3 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.3 -0.5 -0.8 -0.8 -0.9 -1.0
Ceny
Inflacja (% r/r) 4.0 3.6 4.3 4.0 3.8 3.8 3.4 2.8 24 1.7 1.3 1.0 0.8
Inflacja (% m/m) 0.6 0.2 0.2 -0.5 -0.3 0.1 0.4 0.1 0.1 0.1 0.0 0.2 0.2
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 4.4 5.2 4.4 3.6 3.0 1.8 1.0 -0.1 -1.1 -1.2 -0.3 -0.6 -2.0
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0.7 04 -0.5 -0.4 0.0 0.5 -0.7 -0.2 -0.6 0.1 0.3 -0.2 -0.6
Place - sektor przedsieb. (% r/r) 34 3.8 4.3 24 27 1.6 2.8 2.7 24 0.4 4.0 1.6 3.0

Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) -655 -454 1,092 -973 -868 -1,448 -743 -1,495 -1235 -1,688 -854 -200 -

Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) -4.9 -4.9 -4.6 -4.4 -4.2 -4.1 -3.7 -3.7 -35 -34 -3.1 -3.0 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -420 -846 -372 -389 -109 57 286 -249  -1154 -8 602 -273 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 11,821 12,019 11,891 12,219 12,085 12,707 14,426 13,192 10,441 12,153 12,090 12,764 -
Eksport (% r/r) 24 -1.6 0.6 10.9 4.8 0.7 17.7 9.2 -2.1 71 3.2 0.1 -
Import f.o.b. (min EUR) 12,241 12,865 12,263 12,608 12,194 12,650 14,140 13,441 11,595 12,161 11,488 13,037 -
Import (% r/r) -3.3 -2.0 -5.3 3.3 -21 -1.8 9.2 4.6 -1.8 1.0 -8.8 -2.0 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 10.3 1.3 1.1 111 9.8 7.6 8.0 5.7 45 4.4 55 53 7.2
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 11.9 13.0 131 124 11.9 10.3 9.9 8.8 7.7 71 8.1 9.2 8.9
Depozyty przedsigbiorstw (% r/r) 4.2 4.7 24 4.1 20 -2.7 -1.2 -7.3 -7.6 -6.6 -5.7 -0.8 2.3
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 10.0 9.7 75 3.6 35 1.2 1.8 -0.2 0.2 20 2.8 27 2.1
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 13.3 141 121 10.7 10.6 7.7 6.5 2.8 1.5 2.7 3.2 1.8 1.5
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 4.50 4.75 4.75 4.75 4.75 4.75 4.75 4.50 4.25 4.00 3.75 3.25 3.25
WIBOR 3M ($rednio) 4.71 4.86 4.91 4.91 4.90 4.90 4.83 4.62 4.35 413 3.86 3.48 3.32
WIBOR 3M (koniec okresu) 472 4.92 4.91 4.91 4.90 4.89 4.78 4.51 4.22 4.03 3.81 3.39 3.25
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 4.63 4.81 4.80 4.55 412 4.01 3.61 3.06 3.06 3.41 3.46 3.16 2.68
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 4.70 4.80 4.63 4.21 4.09 4.05 3.91 3.40 3.15 3.25 3.48 3.15 2.62
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 4.88 5.04 473 4.42 4.34 4.19 4.10 3.60 3.22 3.48 3.63 3.42 279
EUR/PLN (koniec okresu) 4.18 4.39 4.26 4.11 4.18 4.15 4.15 4.11 4.07 4.19 4.17 4.18 4.14
USD/PLN (koniec okresu) 3.17 3.54 3.39 3.34 3.34 3.22 3.21 3.16 3.08 3.09 3.18 3.26 3.17
EUR/USD (koniec okresu) 1.32 1.24 1.26 1.23 1.25 1.29 1.29 1.30 1.32 1.36 1.31 1.28 1.31
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y kum. (mid PLN) 24.8 20.9 24.3 22.9 211 34.1 30.5 31.1 30.4 8.4 21.7 24.4 31.7
Def. budzetow y kum. (% planu) 70.9 59.8 69.6 65.5 60.4 975 87.0% 888% 869% 237% 60.9% 686% 89.3%

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 2012 2013P 2014P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 426 533 433 470 517 490 494 523
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,175 1,273 1,344 1,417 1,528 1,596 1,637 1,719
PKB per capita (USD) 11,168 13,982 11,332 12,210 13,404 12,724 12,821 13,576
Populacja (mln) 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 45 1.9 1.3 2.8
Inwestycje (%, r/r) 17.6 9.6 -1.2 -0.4 8.5 -0.8 -3.2 2.6
Spozycie ogétem (%, r/r) 4.6 6.1 2.0 34 1.6 0.6 1.0 2.1
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 49 5.7 21 3.2 2.6 0.8 1.0 2.2
Eksport (%, r/r) 9.1 71 6.8 12.1 7.7 2.8 3.1 4.0
Import (%, r/r) 13.7 8.0 -12.4 13.9 5.5 -1.8 0.3 2.9
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 3.9 34 37 3.2 46 2.4 1.2 2.2
Inflacja CPI (% $rednia) 2.5 4.2 35 2.6 43 37 1.0 2.0
Ptace nominalne (%, r/r) 9.3 10.3 4.4 3.3 4.9 3.4 2.8 4.2
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 3.50 4.50 4.25 2.50 3.25
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5.37 5.41 3.56 3.46 4.57 4.01 2.68 3.72
USD/PLN (Koniec okresu) 6.11 5.34 591 6.07 5.91 3.73 3.85 4.50
USD/PLN (Srednia) 2.45 3.00 2.87 2.96 3.44 3.08 3.37 3.21
EUR/PLN (Koniec okresu) 2.76 2.39 31 3.02 2.96 3.26 3.25 3.31
EUR/PLN (Srednia) 3.58 417 411 3.96 4.46 4.07 4.24 4.01
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20.3 -25.5 9.7 -24.1 -25.0 -17.3 -13.5 -18.8
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -4.7 -4.8 2.2 -5.1 -4.8 -3.5 2.7 -3.6
Saldo handlu zagranicznego -1741 -26.0 -4.3 -11.8 -14.1 =741 -3.7 -5.6
Eksport 145.3 178.7 1421 165.9 195.2 187.6 199.4 216.7
Import 162.4 204.7 146.4 177.7 209.3 194.8 203.1 222.3
Saldo ustug 48 5.0 4.8 341 5.7 6.2 7.2 8.2
Saldo dochodéw -16.4 -12.8 -16.6 -19.1 -22.9 219 -21.9 -25.1
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 24.6 321 37.6 39.6 411 443
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -1.9 -3.7 -7.4 -7.9 -5.0 -3.9 -3.9 -3.5
Saldo pierwotne sektora finansoéw publicz, 0.4 -1.4 -4.6 -5.2 -2.3 -1 -1.2 -0.8
Diug publiczny (Polska metodologia) 449 46.9 49.8 52.8 53.4 52.7 54.3 54.2
Dtug krajowy 343 34.8 36.8 38.4 36.5 36.8 37.0 37.7

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

2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 45 1.9 13 2.8 3.3 3.3
Inflacja CPI (% $rednia) 43 3.7 1.0 2.0 2.5 2.5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 4.8 3.5 27 3.6 -4.0 4.3
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4.50 4.25 2.50 3.25 4.25 4.75
USD/PLN (Koniec okresu) 3.44 3.08 3.37 3.21 3.12 3.04
USD/PLN (Srednia) 2.96 3.26 3.25 3.31 3.16 3.08
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.46 4.07 4.24 4.01 3.90 3.86
EUR/PLN (Srednia) 412 419 419 415 3.96 3.88

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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