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W skrocie

Cho¢ dane o aktywnosci gospodarczej w kraju sg wcigz relatywnie stabe to
sadzimy, ze dotek w Sciezce wzrostu gospodarczego jest juz za nami. W
kolejnych kwartatach oczekujemy powolnego przyspieszenia konsumpcji
prywatnej oraz wyhamowania spadku inwestycji. W zwigzku ze stabszym
wzrostem PKB niz pierwotnie zakladato MF, oczekujemy rewizji deficytu
budzetowego o ok. 10 mld zi.

W czerwcu RPP obnizyta stopy procentowe o 25 pb, a komunikat okazat
sie mniej fagodny niz w poprzednich miesigcach. Komentarze
przedstawicieli wtadz monetarnych sygnalizuja, ze fagodzenie polityki
pienieznej dobiega konca. Zaktadamy, ze moze dojs¢ do jeszcze jednej
obnizki stép o 25 pb w lipcu.

Sadzimy, ze bank centralny moze dokonac¢ kolejnych interwencji na rynku
walutowym aby ograniczyé zmienno$¢ kursu ztotego. Niemniej RPP
najprawdopodobniej nie bedzie prébowac broni¢ Zzadnego konkretnego
poziomu kursu walutowego. Naszym zdaniem dalsze ostabienie ztotego
moze by¢é wsparciem dla wzrostu gospodarczego, szczegdlnie w obliczu
wcigz stabego popytu krajowego.

W przypadku otoczenia zewnetrznego, w tym miesigcu prognozy PKB dla
gospodarek rozwinietych zostaty nieco podniesione, podczas gdy prognozy
dla gospodarek wchodzgcych obnizone.

Fed najprawdopodobniej od potowy wrzesnia rozpocznie redukcjg
programu skupu aktywéw, co po pewnym czasie bedzie oddziatywato w
kierunku zmniejszenia globalnej ptynnosci. Rzad Japonii
najprawdopodobniej wprowadzi kolejny stymulacyjny pakiet fiskalny, ktéry
wesprze gospodarke. Z kolei w strefie euro, spodziewana kolejna obnizka
stop procentowych bedzie miata juz ograniczony wptyw na aktywnosc¢
gospodarczag.
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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 krajow regionu Europy Srodkowej.

Inflacja Stopy procentowe Saldo budzetu* Dtug publiczny*
Czechy 28 2,3 -2,9 48,3
Wegry 46 7,0 -3,0 79,7
Polska 2,7 4.4 -3,9 57,5
Rumunia 4,1 6,4 -2,6 38,6
Kryterium konwergencji 23 47 -3,0 60,0

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

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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Perspektywy globalne®

Fed zapowiada zmiany

® W najnowszej rundzie prognoz analitycy Citi zrewidowali w doét szacunki
wzrostu dla gospodarek wschodzgcych oraz podwyzszyli prognoze wzrostu
PKB dla gospodarek rozwinietych.

® W najblizszych kwartatach najprawdopodobniej nadwyzka w obrotach
biezgcych gospodarek wschodzgcych bedzie mniejsza niz w ostatnich
latach, za to znacznie wiekszy bedzie diug prywatny.

m Rzad Japonii najprawdopodobniej wprowadzi kolejny stymulacyjny pakiet
fiskalny, ktéry wesprze gospodarke. W strefie euro oczekiwana kolejna
obnizka stép procentowych bedzie miata juz ograniczony wplyw na
aktywnos$¢ gospodarczg. Z kolei w USA Fed najprawdopodobniej od
potowy wrzesnia rozpocznie redukcje programu skupu aktywow.

W najnowszej rundzie prognoz analitycy Citi zrewidowali w dot swoje
oczekiwania dotyczgce wzrostu w gospodarkach wschodzacych (gtéwnie
za sprawg rewizji prognoz dla Chin, Tajwanu, Brazylii, Meksyku i
Wenezueli) oraz podwyzszyli prognoze wzrostu PKB dla gospodarek
rozwinietych (gtéwnie dla Japonii i Wielkiej Brytanii). Sposréd gtéwnych
partneréw handlowych Polski, na uwage zastuguje wzrost gospodarczy w
Niemczech, ktéry najprawdopodobniej przyspieszy do 1,5% w 2014 r., po
zaledwie 0,3% w biezacym roku. Spodziewamy sie réwniez, ze Niemcy
pozostang liderem wzrostu w strefie euro. Szczegdty prognoz w Tabeli 2.

Rynki wschodzace. Po wielu latach lepszych perspektyw dla gospodarek
wschodzgcych - szczegolnie w odniesieniu do wzrostu PKB, nadwyzki w
obrotach biezgcych oraz relatywnie dobrej sytuacji fiskalnej - obecnie
sytuacja zmienia sie na korzy$¢ gospodarek rozwinietych. Ekonomisci Citi
oczekujg zmniejszenia nadwyzki w obrotach biezgcych oraz wzrostu dtugu
prywatnego w relacji do PKB w gospodarkach rozwijajgcych sie.
Jednoczesnie zakladajg, ze witadze chinskie bedg zdania, iz stopniowe
wyhamowanie wzrostu PKB do 7%-7,5% bedzie mniej szkodliwe dla
gospodarki chinskiej niz kolejny kredytowy pakiet stymulacyjny majacy
podwyzszyé tempo wzrostu gospodarczego powyzej 8% r/r. W ostatnich
czterech latach w Chinach relacja dtugu prywatnego do PKB wzrosta o
50%, znacznie bardziej niz w przypadku innych rynkéw wschodzacych i
bardziej niz w USA, czy strefie euro w latach 2002-2008. Przyciggniecie
kapitatu w obliczu pogarszajgcych sie fundamentéw oraz w obliczu braku
przestrzeni do dalszego wzrostu globalnej ptynnosci bedzie wyzwaniem dla
gospodarek wschodzacych.

Rynki rozwinieta. Analitycy Citi zaktadajag, ze japonski rzad zaprezentuje
kolejny znaczny fiskalny pakiet stymulujgcy gospodarke w celu unikniecia
negatywnego efektu wprowadzonego podatku od konsumpcji. Cho¢ moze
to pomoc wzrostowi gospodarczemu, inflacja w wyniku tych dziatan

! Ponizsza sekcja raportu powstata w oparciu o raport GEOS z 19.06.2013. Prognozy dla otoczenia
zewnetrznego (rozwiniete oraz rozwijajace sie rynki, poza Polska) zostaty przygotowane przez
ekonomistéw Citigroup odpowiadajacych za poszczegolne rynki.
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najprawdopodobniej nie wzros$nie do 2%. Dlatego naszym zdaniem moze
to zwiekszy¢ oczekiwania rynkowe na kolejny pakiet stymulacyjny Banku
Japonii.

W przypadku strefy euro, EBC prawdopodobnie obnizy w IV kw. stopy
procentowe o kolejne 25pb, konczgc tym samym cykl luzowania polityki
pienieznej. Niemniej w ocenie ekonomistow Citi wptyw tej decyzji na
gospodarke bedzie ograniczony. Z kolei Fed zapowiedziat stopniowe
wycofywanie sie z programu skupu aktywoéw, w miare poprawy sytuacji
gospodarczej. Wedlug czionkébw FOMC w ostatnim czasie negatywne
ryzyko dla wzrostu gospodarczego zmniejszyto sie. Ponadto, zgodnie z
wypowiedziami B. Bernanke, Fed rozpocznie wycofywanie sie z programu
QE3 w dalszej czesci tego roku i zakonczy ten proces w | potowie
przysztego roku. Wedtug analitykéw Citi Fed rozpocznie wycofywanie z
programu QE3 we wrzesniu.

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 2.5 2.6 3.2 29 3.0 3.2 -4.4 -3.9 -3.3
Kraje rozwiniete 1.2 1.1 1.8 1.8 1.2 1.5 -6.1 -5.0 -3.8
USA 2.2 1.9 29 1.8 1.1 1.9 -8.3 -6.0 -4.5
Japonia 1.9 2.2 1.9 0.0 0.0 2.0 -10.7 9.8 -8.0
Strefa euro -0.5 -0.8 0.0 25 1.4 1.2 -3.7 -3.1 -2.6
Niemcy 0.9 0.3 1.5 2.0 1.5 2.2 0.2 -0.5 0.0
Francja 0.0 -0.3 0.4 2.0 1.0 1.6 -4.8 -3.8 -3.6
Wiochy 24 2.0 -0.6 33 1.5 1.2 -3.0 -3.2 -3.0
Hiszpania -1.4 -1.9 -1.2 24 1.6 0.8 -10.6 -6.5 -5.9
Grecja -6.4 5.5 -4.5 1.0 -0.5 -1.0 -10.0 -5.1 -4.1
Portugalia 0.9 1.0 23 1.9 1.3 1.4 -7.3 -7.3 -4.3
Kraje rozwijajgce sie 4.7 4.8 5.2 4.6 4.7 4.7 1.7 -2.4 -2.6
Chiny 7.8 7.6 7.3 2.6 2.6 3.0 2.0 2.0 -2.0
Czechy -1.2 -0.8 1.3 33 1.4 1.5 -4.4 2.8 -2.9
Wegry -1.7 0.4 1.3 5.7 2.0 31 -1.9 2.7 -2.9
Polska 1.9 1.3 2.8 37 0.8 1.9 -3.9 -3.9 -3.5
Rumunia 0.4 1.6 2.8 33 4.8 33 2.2 2.2 -2.5
Rosja 34 21 2.8 5.1 6.7 5.4 -0.7 -2.0 -4.1
Turcja 2.2 4.0 43 8.9 7.4 7.3 -2.0 2.2 -2.7

Zrédto: Prognozy Citi Research.
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Gospodarka w skrocie?

To juz (prawie) koniec cyklu

m W czerwcu RPP obnizyta stopy procentowe o 25 pb a komunikat okazat sie
mniej tagodny niz w poprzednich miesigcach. Komentarze cztonkéw RPP
sygnalizujg, ze tagodzenie polityki pienieznej dobiega konca. Zaktadamy,
ze moze doj$¢ do jeszcze jednej obnizki stép o 25 pb w lipcu.

®m Cho¢ dane o aktywnos$ci gospodarczej sg wcigz stabe to sgdzimy, ze dotek
w Sciezce wzrostu gospodarczego jest juz za nami. W kolejnych kwartatach
oczekujemy powolnego przyspieszenia konsumpcji prywatnej, co bedzie
wspierata m.in. niska inflacja, oraz wyhamowania spadku inwestycji. W
zwigzku ze stabszym wzrostem PKB niz MF zaktadato na poczatku roku,
oczekujemy rewizji deficytu budzetowego o ok. 10 mid zt.

m Sgdzimy, ze bank centralny moze dokona¢ kolejnych interwencji na rynku
walutowym, aby ograniczy¢ zmiennos¢ kursu zitotego, ale biorgc pod
uwage stosunkowo niewielkie rezerwy walutowe nie bedzie w stanie trwale
przeciwstawic¢ sie trendom globalnym.

Niewielka przestrzen dla obnizek stép

Po obnizeniu stéop procentowych o 25 pb w czerwcu (stopa
referencyjna zostata obnizona do 2,75%) ton RPP zmienil si¢ na
bardziej restrykcyjny. Wedtug komentarzy prezesa NBP, cho¢ tagodzenie
polityki pienieznej nie zostato zakonczone, to zbliza sie ono do konca, a
juz w lipcu RPP moze byé gotowa, aby w sposéb bardziej definitywny
wypowiedzie¢ sie w kwestii perspektyw stép procentowych. Ton oficjalnego
komunikatu RPP jak réwniez komentarze prezesa w trakcie konferencji
prasowej po posiedzeniu sugeruja, ze wiekszos¢ cztonkow RPP w Polsce
wierzy, ze stopy procentowe sg bliskie optymalnego poziomu.

Cho¢ inflacja pozostanie wyraznie ponizej celu inflacyjnego sadzimy,
ze w lipcu RPP zakonczy cykl tagodzenia polityki pienieznej. W maju
inflacja spadta do 0,5% r/r z 0,8% w kwietniu, a w czerwcu moze spas¢ do
rekordowo niskiego poziomu 0,2%. Wedtug naszych szacunkéw w
kolejnych miesigcach zacznie bardzo powoli rosng¢ do ok. 1% r/r na
koniec roku oraz do ok. 2% r/r srednio w 2014 r. Mimo niskiej inflacji w
kolejnych miesigcach tego roku sadzimy, ze przestrzen do dalszych
obnizek stop procentowych jest ograniczona. Prezes NBP Marek Belka
zwrécit uwage, ze Rada skupia sie na realnych stopach procentowych
liczonych, jako réznica stép procentowych i oczekiwanej przez analitykow
inflacji za 12-miesiecy. Biorgc pod uwage, ze obecnie tak liczona stopa
realna wynosi okoto 0,5-1,0%, a w Il potowie roku oczekujemy
stopniowego ozywienia gospodarczego, spodziewamy sie zakonczenia
cyklu fagodzenia polityki pienieznej juz w lipcu, po jeszcze jednej obnizce stép
0 25pb.

2 Ponizsza sekcja zo%a’ra oparta m.in. o raport EMMSO z dnia 21.06.2013.
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Wykres 5. Inflacja i gtéwne sktadowe Wykres 6. Inflacja i inflacja bazowa
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Wykres 7. Prognoza inflacji i stopy referencyjnej Wykres 8. Implikowana stopa NBP ze stawek FRA
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Ozywienie w gospodarce bedzie powolne

Najnowsze dane z gospodarki pokazuja, ze aktywnosé¢ gospodarcza
jest wciagz niska i oczekujemy jedynie stopniowej poprawy dopiero w
Il potowie roku. Produkcja przemystowa spadta w maju o 1,8% r/r wobec
wzrostu 0 2,7% r/r w kwietniu, a po eliminacji efektu liczby dni roboczych
spadek produkcji przemystowej pogtebit sie do -1,5% r/r z -0,3% w
kwietniu. Tymczasem produkcja budowlana spadta az o 27,5% r/r wobec
spadku o 23,1% w kwietniu. W duzym stopniu znaczny spadek produkcji
wynikat z bardzo wysokiej bazy w 2012 r. (branej jednak pod uwage przy
formutowaniu prognozy), co bylo zwigzane z finalizacja projektéw
infrastrukturalnych przed turniejem Euro 2012. Biorgc pod uwage wcigz
niski indeks PMI (ponizej 50 pkt) nie oczekujemy szybkiej poprawy w
przemysle. Spodziewamy sie raczej powolnego ozywienia wraz z poprawg
sytuacji u gtéwnych partnerow handlowych w strefie euro, a w
szczegolnosci w Niemczech. W przypadku produkcji budowlanej mimo
stopniowego spadku bazy statystycznej w Il potowie 2012 sadzmy, ze
produkcja budowlana bedzie notowa¢ spadki w ujeciu rocznym niemal do
kohca roku, co przetozy sie na pogtebienie spadku inwestycji w tym roku
do ok. -3,2% r/r z -0,8% w 2012 r.

Cho¢ dane z rynku pracy sa wcigz stabe, to biorgc pod uwage znaczny
spadek inflacji dodatnie realne tempo wzrost funduszu ptac wspiera
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scenariusz ozywienia konsumpcji prywatnej w Il kw. Wzrost ptac w
sektorze przedsiebiorstw spowolnit do 2,3% r/r z 3% w kwietniu, natomiast
zatrudnienie spadio o 0,9% r/r wobec -1% w kwietniu. W rezultacie
nominalny wzrost funduszu ptac ostabit sie w maju do 1,4% r/r z 2%, a po
uwzglednieniu sporego spadku inflacji realny wzrost funduszu ptac
wyhamowat jedynie do 0,9% r/r z 1,2% r/r w kwietniu. Srednio w
miesigcach kwiecien-maj realny wzrost funduszu ptac wyniést 1,1% r/r
wobec spadku o0 0,2% r/r w | kw. oraz -0,5% w IV kw. 2012. W zwigzku z
tym oczekujemy odreagownaia konsumpcji prywatnej w |l kwartale.
W calym roku wcigz oczekujemy spowolnienia wzrostu
gospodarczego do 1,3% r/r przy stopniowym przyspieszaniu wzrostu
PKB w kolejnych kwartatach do 2% r/r w IV kw.
Wykres 9. Produkcja przemystowa i PMI Wykres 10. Produkcja budowlana.
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Zbliza sie¢ moment rewizji budzetu

Ostatnie komentarze przedstawicieli rzadu sugeruja, ze ustawa
budzetowa bedzie najprawdopodobniej zrewidowana tego Ilata.
Bazujac na naszych prognozach makroekonomiczny szacujemy, deficyt
budzetowy prawdopodobnie bedzie o 10 mid zt wiekszy niz planowano i
wyniesie ok 46 mld zt, cho¢ mozliwa jest takze wieksza rewizja, jesli rzad
bedzie chciat zapewni¢ sobie dodatkowy bufor bezpieczehAstwa. Jedng z
rozwazanych opcji jest obnizenie wydatkéw na obrone narodowg, co
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pozwolitoby utrzymac budzet pod kontrolg bez podnoszenia podatkow lub
obnizania wydatkéw na inwestycje. Jednak szczegoty rewizji budzetu
zostang ogtoszone najprawdopodobniej dopiero na przetomie lipca i
sierpnia (lub nawet pdzniej, po planowanej zmianie ustawy o finansach
publicznych). Zaktadajgc, ze rzad bedzie w stanie zmniejszy¢ naptyw
kapitatu netto do otwartych funduszy emerytalnych, deficyt sektora
finanséw publicznych w 2013 r. prawdopodobnie osiagnie 4% PKB, a w
2014 r. obnizy sie do 3,5%.

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

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy.
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Bilans ptatniczy

Bilans na rachunku obrotéw biezacych ulegt znaczacej poprawie w
kwietniu za sprawg mocnego eksportu. W kwietniu odnotowano
nadwyzke w obrotach biezacych na poziomie 468 min EUR wobec deficytu
200 mld z EUR w marcu. Ozywienie eksportu byto zgodne z analogicznym
przyspieszeniem wzrostu produkcji przemystowej w kwietniu do 2,7% r/r z -
2,9% r/r w marcu co cze$ciowo wynikato z wiekszej liczby dni roboczych.
Niemniej jednak skala ozywienia eksportu zaskoczyta wszystkich
uczestnikéw rynku. Tym samym saldo bilansu handlowego wzrosto do 601
min EUR z 273 min EUR w marcu przy przyspieszeniu wzrostu eksportu do
12% r/r z ok. 0% w poprzednim miesigcu i przy odreagowaniu importu do
3,6% r/r z -2% w marcu. Deficyt obrotéw biezacych skumulowany za 12-
miesiecy obnizyt sie do 2,8% PKB, cho¢ ten sam deficyt powigkszony o
saldo btedow i opuszczen wzrést do ok. 4,2% PKB

Tak duzy skok eksportu mogt nastgpic pod wptywem czynnikow
jednorazowych, ale oczekujemy, ze deficyt obrotow biezacych pozostanie
ponizej 3% PKB do konca roku. Przynajmniej w pewnym stopniu
odreagowanie eksportu wynikato z wiekszej liczby dni roboczych, a w maju
ten efekt moze sie odwrdcic. Ponadto, wzrost eksportu powinien byé
ograniczony za sprawg wcigz stabego popytu w strefie euro, co potwierdza
wcigz bardzo niski indeks nowych zaméwien eksportowych w danych PMI.
Naszym zdaniem wzrost eksportu przyspieszy dopiero w Il polowie roku i
oczekujemy, ze 12-miesieczny deficyt na rachunku obrotéw biezacych
pozostanie ponizej 3% PKB na koniec roku, co przynajmniej czesciowo
zmniejszy wrazliwosé ztotego na wahania apetytu na ryzyko zakladajgc
spadek deficytu na rachunku btedéw i opuszczen.
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Wykres 15. Rachunek biezacy (min EUR) Wykres 16. Eksport i import (% r/r)
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Bank centralny nie powstrzyma trendéw globalnych

Chociaz sytuacja na rynkach finansowych najprawdopodobniej nie
bedzie bezposrednim motorem decyzji banku centralnego to RPP
bedzie uwaznie obserwowata rozwéj wydarzen. Biorgc pod uwage
ryzyko dodatkowego ostabienia zltotego w dalszej czesci roku sgdzimy, ze
RPP pozostanie przy stosunkowo ostroznej retoryce. Dwa dni po
czerwcowej obnizce stdp procentowych bank centralny wkroczyt na rynek
walutowy i zainterweniowat sprzedajgc waluty obce. Jednak celem
interwencji byta redukcja nadmiernej zmiennosci, a NBP nie zamierza
broni¢ Zzadnego konkretnego poziomu. Choé bank centralny rozpoczat
sprzedaz walut obcych, gdy kurs EUR/PLN byt blisko 4,32, nie sadzimy, ze
bedzie to poziom, przy ktorym NBP bedzie si¢ uaktywniat w przysztosci,
Naszym zdaniem dalsze ostabienie ztotego moze wspiera¢ eksporterow (i
wzrost PKB) bez stwarzania ryzyka dla stabilnosci finansowe;.

W przesztosci interwencje walutowe Ministerstwa Finanséw oraz NBP
byly powigzane z ryzykiem przekroczenia przez dilug publiczny
poziomu 55% PKB. Biorgc pod uwage to, ze ponad 30% dtugu
publicznego jest wyrazone w walutach obcych deprecjacja automatycznie
przektada sie na wzrost dlugu publicznego. Polska ustawa o finansach
publicznych zawiera regute fiskalng przewidujgca, ze jesli relacja diugu
publicznego do PKB przekroczytaby 55% woéwczas rzad bylby zmuszony
do podjecia dziatan, ktére prowadzityby do znaczacego zacie$nienia
polityki fiskalnej (prawdopodobnie eliminujgc deficyt w ciggu dwéch lat).
Préby ograniczenia ryzyka przekroczenia przez dtug publiczny poziomu
55% PKB byty najprawdopodobniej jedng z gtéwnych przyczyn interwencji
walutowych w 2011 r. Tym razem jednak potrzeba dla takich interwenciji
jest znacznie mniejsza, a to dlatego, ze wedlug nowo znowelizowanej
ustawy o finansach publicznych reguta fiskalna jest uruchamiana dopiero
jesli diug publiczny obliczony na podstawie $redniorocznego kursu
walutowego oraz pomniejszony o wielko$¢ prefinansowania potrzeb
pozyczkowych na kolejny rok przekroczy 55% (pierwotnie reguty fiskalne
byty uruchamiane, gdy standardowo liczony diug przekraczat ten prog).
Wedtug naszych prognoz w Il potowie 2013 r. ztoty musiatby sie ostabi¢ do
okoto 5.00 i pozosta¢ na tym poziomie do konca roku, aby dtug publiczny
przekroczyt 55% PKB. Uwazamy, ze takie ryzyko jest stosunkowo
niewielkie i tym samym naszym zdaniem prawdopodobienstwo tego, ze
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resort finanséw oraz bank centralny bedg zmuszone interweniowac¢, aby
unikng¢ uruchomienia regut fiskalnych jest niskie.

Bank centralny nie bedzie w stanie odwréci¢ trendow globalnych na
rynkach rozwijajacych sie, cho¢ prawdopodobnie moze prébowac
ograniczy¢é zmiennosé zlotego, szczegdlnie w obliczu niewielkiej
ptynno$ci na rynkach finansowych. NBP bedzie prawdopodobnie
interweniowat na rynku, jesli ostabienie zilotego okaze si¢ nadmierne.
Jezeli jednak bedzie nastepowac stopniowo, gotowos¢ do sprzedazy walut
obcych na rynku bedzie zdecydowanie mniejsza. Wynika to z dwdch
faktow. Po pierwsze, ostabienie waluty bytoby spdjne z celem inflacyjnym
RPP, gdyz pomogtoby sprowadzi¢ CPl do celu. Po drugie, rezerwy
walutowe NBP sg i tak zbyt mate aby bank centralny w sposéb wiarygodny
mogt zaangazowac sie dtugotrwate interwencje, ktére miatyby oprze¢ sie
globalnemu trendowi odptywu kapitatu z rynkéw wschodzacych.

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

21/06* Il kw 13 IV kw. 13 1 kw 14 Il kw 14 Il kw 14 IV kw 14 1 kw 15
EURUSD 1,32 1,37 1,36 1,36 1,37 1,38 1,39 1,39
USDJPY 97,9 102 106 110 110 110 110 110
EURCHF 1,23 1,22 1,24 1,25 1,26 1,27 1,28 1,29
EURGBP 0,85 0,85 0,85 0,86 0,86 0,86 0,86 0,86
EURPLN 4,34 4,37 4,38 4,39 4,36 4,33 4,30 4,27
Zrodio: Reuters, Prognozy Citi Research. * kurs zamkniecia wedtug Reuters
Wykres 17. Kursy walutowe (grudzien 2009=100) Wykres 18. Stawki CDS (5-letnie)
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 4. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2012 2013
\' \"/| Vil vii IX X Xl X 1 ] mn v \"
Strefa Realna
Produkcja przemysfow a (% r/r) 43 1.2 54 0.5 -5.2 4.6 -0.8 -10.6 0.3 -21 -29 2.7 -1.8
Produkcja przemysfow a (% m/m) 4.2 -2.0 -21 -0.7 6.1 7.8 -4.8 -14.2 5.4 -2.8 9.2 -2.3 -0.7
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 5.0 1.8 6.0 0.7 -5.6 4.6 -1.1 -12.2 -0.4 -1.9 -3.4 29 -2.0
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 6.2 -5.2 -8.7 -5.0 -17.8 -3.6 -5.3 -24.8 -16.1 -11.4 -18.5 -231  -275
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 7.7 6.4 6.9 5.8 3.1 3.3 24 -25 3.1 -0.8 0.1 -0.2 -
Stopa bezrobocia (%) 12.6 12.4 123 12.4 12.4 125 12.9 13.4 14.2 14.4 14.3 14.0 -
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 0.3 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.3 -0.5 -0.8 -0.8 -0.9 -1.0 -0.9
Ceny
Inflacja (% r/r) 3.6 4.3 4.0 3.8 3.8 34 2.8 24 1.7 1.3 1.0 0.8 0.5
Inflacja (% m/m) 0.2 0.2 -0.5 -0.3 0.1 0.4 0.1 0.1 0.1 0.0 0.2 0.4 -0.1
Wskaznik cen producentow (% r/r) 52 4.4 3.6 3.0 1.8 1.0 -0.1 -1.1 -1.2 -0.3 -0.7 -2.0 -25
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0.4 -0.5 -0.4 0.0 0.5 -0.7 -0.2 -0.6 0.1 0.3 -0.3 -0.6 0.1
Ptace - sektor przedsigb. (% r/r) 3.8 43 24 2.7 1.6 2.8 2.7 24 0.4 4.0 1.6 3.0 23
Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) -454  -1,092  -973 -868  -1,448  -743 -1,495 -1235 -1688  -757 -200 468 -
Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) -4.9 -4.6 -4.4 -4.2 -4.1 -3.7 -3.7 -3.5 -3.4 -3.1 -3.0 -2.8 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -846 -372 -389 -109 57 286 -249 -1154 -8 676 -273 601 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 12,019 11,891 12,219 12,085 12,707 14,426 13,192 10,441 12,153 12,367 12,764 13,279 -
Eksport (% r/r) -1.6 0.6 10.9 4.8 0.7 17.7 9.2 -2.1 71 55 0.1 12.3 -
Import f.0.b. (min EUR) 12,865 12,263 12,608 12,194 12,650 14,140 13,441 11,595 12,161 11,691 13,037 12,678 -
Import (% r/r) -2.0 -5.3 3.3 -2.1 -1.8 9.2 4.6 -1.8 1.0 -7.2 -2.0 3.6 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 1.3 111 11.1 9.8 7.6 8.0 5.7 45 4.4 55 5.3 71 6.0
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 13.0 131 124 11.9 10.3 9.9 8.8 7.7 71 8.1 9.2 8.9 7.7
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 4.7 24 41 2.0 -2.7 -1.2 -7.3 -7.6 -6.6 -5.7 -0.8 2.8 21
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 9.7 7.5 3.6 35 1.2 1.8 -0.2 0.2 2.0 2.8 2.6 2.0 0.9
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 14.1 12.1 10.7 10.6 77 6.5 2.8 1.5 2.7 3.2 1.8 14 -0.2
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 4.75 4.75 4.75 4.75 4.75 4.75 4.50 4.25 4.00 3.75 3.25 3.25 3.00
WIBOR 3M ($rednio) 4.86 4.91 4.91 4.90 4.90 4.83 4.62 4.35 4.13 3.86 3.48 3.32 2.86
WIBOR 3M (koniec okresu) 4.92 4.91 4.91 4.90 4.89 4.78 4.51 4.22 4.03 3.81 3.39 3.25 3.00
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 4.81 4.80 4.55 412 4.01 3.61 3.06 3.06 3.41 3.46 3.16 2.68 2.69
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 4.80 4.63 4.21 4.09 4.05 3.91 3.40 3.15 3.25 3.48 3.15 2.62 2.73
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 5.04 4.73 442 4.34 4.19 4.10 3.60 3.22 3.48 3.63 3.42 2.79 3.10
EUR/PLN (koniec okresu) 4.39 4.26 4.1 4.18 4.15 4.15 4.1 4.07 4.19 4.17 4.18 4.14 4.33
USD/PLN (koniec okresu) 3.54 3.39 3.34 3.34 3.22 3.21 3.16 3.08 3.09 3.18 3.26 3.17 3.27
EUR/USD (koniec okresu) 1.24 1.26 1.23 1.25 1.29 1.29 1.30 1.32 1.36 1.31 1.28 1.31 1.32
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y kum. (mid PLN) 20.9 243 229 211 341 30.5 31.1 30.4 8.4 217 244 31.7 30.9
Def. budzetow y kum. (% planu) 59.8 69.6 65.5 60.4 97.5 87.0% 888% 86.9% 237% 609% 686% 89.3% 87.0%

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) 426 533 433 470 517 490 510 543
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 12,727 13,231 14,102
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 12.2 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 ogoétem (%, r/r) 4.6 6.1 2.0 3.4 1.6 0.6 1.0 21
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 49 5.7 2.1 3.2 2.6 0.8 1.0 2.2
Eksport (%, r/r) 9.1 7.1 -6.8 12.1 7.7 2.8 3.1 4.0
Import (%, r/r) 13.7 8.0 -12.4 13.9 55 -1.8 0.3 2.9
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 3.9 34 37 3.2 4.6 24 0.9 22
Inflacja CPI (% $rednia) 2.5 4.2 35 2.6 4.3 37 0.8 1.9
Ptace nominalne (%, r/r) 9.3 10.3 44 33 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 4.01 277 3.72
USD/PLN (Koniec okresu) 6.11 5.34 5.91 6.07 3.44 3.09 3.22 3.1
USD/PLN (Srednia) 245 3.00 2.87 2.96 2.96 3.26 3.21 3.17
EUR/PLN (Koniec okresu) 2.76 2.39 3.11 3.02 4.47 4.08 4.38 4.30
EUR/PLN (Srednia) 3.58 417 4.11 3.96 4.12 418 4.31 4.35
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 -3.5
Saldo handlu zagranicznego 171 -26.0 -4.3 -11.8 -14.1 7.1 -3.7 -5.6
Eksport 145.3 178.7 142.1 165.9 195.2 187.6 199.4 216.7
Import 162.4 204.7 146.4 177.7 209.3 194.8 203.1 222.3
Saldo ustug 4.8 5.0 4.8 3.1 5.7 6.2 7.2 8.2
Saldo dochodow -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 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 -3.9 -3.9 -3.5
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, 0.4 -1.4 -4.6 -5.2 -2.3 -1.1 -1.2 -0.8
Dtug publiczny (Polska metodologia) 449 46.9 49.8 52.8 53.4 52.7 54.6 54.6
Diug krajowy 34.3 34.8 36.8 38.4 36.5 36.1 36.5 36.9

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.

_12



CitiMonthly
24/06/2013

Tabela 6. Polska - Prognozy dtugoterminowe dla polskiej gospodarki

2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 45 1.9 1.3 2.8 3.3 3.3
Inflacja CPI (% $rednia) 43 3.7 0.8 1.9 25 2.5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 4.8 -35 2.7 -35 -3.9 -4.3
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 450 4.25 2.50 3.25 4.25 475
USD/PLN (Koniec okresu) 3.44 3.08 3.22 3.09 3.12 3.04
USD/PLN (Srednia) 2.96 3.26 3.20 3.18 3.11 3.08
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.46 4.07 4.38 4.30 3.90 3.86
EUR/PLN (Srednia) 4.12 4.19 427 436 4.10 3.88

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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