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W skrocie

Niewatpliwie w minionym miesigcu najwieksze wrazenie na inwestorach
zrobito utrzymanie przez amerykanski bank centralny dotychczasowego
tempa zakupu aktywow. Oczekujemy, ze do taperingu dojdzie dopiero na
przetomie roku (grudzien).

Z kolei w kraju we wrzesniu rzagd zapowiedziat zmiany w systemie
emerytalnym, ktére =zaktadajg transfer 51,5% aktywow funduszy
emerytalnych (gtéwnie obligacji skarbowych oraz obligacji gwarantowanych
przez Skarb Panstwa) do ZUS w | potowie 2014 r.

Zmiany spowodujg zmniejszenie dtugu publicznego o 8 pkt. proc. PKB oraz
poprawig deficyt sektora finanséw publicznych, o co najmniej 0,5%. Jesli
Eurostat uzna transfer aktywéow OFE, jako dochod budzetu woéwczas
zamiast deficytu Polska najprawdopodobniej odnotuje nadwyzke na
poziomie ok. 4% PKB.

Planowane przez rzgd zmiany doprowadzg do wzrostu udziatu inwestoréw
zagranicznych w rynku krajowych obligacji skarbowych do ok. 45% z ok.
35% obecnie.

Jezeli chodzi o prognozy makroekonomiczne, polska gospodarka oraz inne
gospodarki  europejskie pokazujg oznaki trwajgcego  ozywienia.
Spodziewamy sie wzrostu PKB o okoto 2% pod koniec biezgcego roku oraz
o niemal 3% w 2014. Przyczyni¢ si¢ do tego powinno dodatkowo
poluzowanie gorsetu fiskalnego na skutek zmian w systemie emerytalnym.

Ozywienie gospodarcze z czasem doprowadzi do podwyzek stép
procentowych w kraju, jednak najprawdopodobniej na pierwszg zmiane
stop bedzie trzeba poczekaé do Il kwartatu 2014 r.
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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 2.2 2.1 2.9 48.3
Wegry 3.6 6.4 -3.0 79.7
Polska 1.8 4.1 -3.9 575
Rumunia 45 6.0 2.6 38.6
Kryterium konwergencji 2.4 51 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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Temat miesiaca

Zmiany w systemie emerytalnym

m Rzgd zapowiedzial zmiany w systemie emerytalnym, ktore zaktadajg
transfer 51,5% aktywow funduszy emerytalnych (gtéwnie obligacji
skarbowych oraz obligacji gwarantowanych przez Skarb Panstwa) do ZUS
w | potowie 2014 r.

® Zmiany spowodujg zmniejszenie dtugu publicznego o 8 pkt. Proc. PKB
oraz poprawig deficyt sektora finanséw publicznych o co najmniej 0,5%.
Jesli Eurostat uzna transfer aktywow OFE, jako dochdd budzetu woéwczas
zamiast deficytu Polska najprawdopodobniej odnotuje nadwyzke na
poziomie ok. 4% PKB.

® Zmiany planowane przez rzad doprowadzg do wzrostu udziatu inwestoréw
zagranicznych w rynku krajowych obligacji skarbowych do ok. 45% z ok.
35% obecnie.

Bez watpienia najwazniejszym krajowym wydarzeniem wrzesnia bylo
ogtoszenie decyzji rzgdowej dotyczacej ksztattu i formy zmian w systemie
emerytalnym. Naszym zdaniem ostateczna propozycja byta nawet mniej
radykalna niz rozwazane wczesniej opcje, a mimo to doprowadzita ona do
przejsciowej wyprzedazy na rynkach finansowych.

Potowa aktywow z OFE trafi do ZUS

Plan rzadowy zaktada po pierwsze, ze 51,5% aktywow funduszy (okoto
140 mlid zt i 8% PKB) zostanie przekazane do ZUS, przy czym na te kwote
sktada¢ sie bedg przede wszystkim obligacje skarbowe. Pozostata cze$é
portfela inwestycyjnego OFE, gtéwnie sktadajgca sie z akcji, pozostanie w
OFE, ktore z kolei nie bedg moglty kupowac obligacji skarbowych.
Przekazanie tak duzej kwoty do ZUS doprowadzi do wyraznego obnizenia
dtugu publicznego z niemal 55% PKB w tym roku do okoto 48% PKB w
przysztym.

Wykres 5. Struktura aktywéw OFE (% PKB) Wykres 6. Dlug publiczny (2014, % PKB) — prognoza Citi Handlowy
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Po drugie, jezeli chodzi o przeptyw przysztych sktadek, kazda osoba
bedzie mogta zdecydowa¢ o tym, czy jej sktadki majg wcigz trafia¢ do
OFE. Pierwotna propozycja rzgdowa zaktada, Zze jezeli dana osoba nie
wyrazi takiej woli w ciggu trzech miesiecy, sktadka zostanie na state
przetransferowana do ZUS, bez mozliwosci powrotu do ZUS. Niemniegj
ostatnie wypowiedzi premiera sugerujg, ze warunek ten moze zostaé
rozluzniony, a uczestnicy systemu emerytalnego mogg mie¢ w pézniejszym
terminie mozliwos¢ decyzji o powrocie do OFE. Wprowadzenie
,<domys$lnosci” ZUS najprawdopodobniej oznacza, Zze zdecydowana
wiekszo$¢ osb6b ostatecznie trafi do ZUS. Chociaz MF spodziewa sie tego
podziatu w relacji 50%-50%, naszym zdaniem rzeczywista relacja moze
wygladac raczej 75%-25% na niekorzy$¢ OFE, co oznaczaloby znaczne
obnizenie transferow do otwartych funduszy emerytalnych. Wreszcie po
trzecie, aktywa osdéb zblizajgcych sie do emerytury (posiadajgcych nie
wiecej niz 10 lat do wieku emerytalnego) bytyby stopniowo przekazywane
do ZUS.

Wykres 7. Saldo sektora rzadowego i samorzadowego (2014, % PKB) - Wykres 8. Potrzeby pozyczkowe (mld zt) - prognoza Citi Handlowy
prognoza Citi Handlowy

6.0 - 180 7 mid 24 166 mld 2t
50 4.7 160
gl 140
3.0 A 66.6 124 mid zt
20 120
1.0 100 - 448
0.0 1
1.0 - 80 -
20 - 60 -
-3.0 _/)
40 - 39 -3.3 40 1
50 - - 20

Przed zmianami w OFE (2014, % PKB) Po zamianach w OFE 0

| Transfer z OFE nie wliczony do dochodéw sektora 2013 2014
Transfer z OFE wliczony do dochodéw sektora m Zapadalnosci Potrzeby pozyczkowe netto
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Nizszy dtug i potrzeby pozyczkowe

Proponowane przez rzad zmiany doprowadzg do bardzo wyraznej poprawy
wskaznikow fiskalnych w 2014 roku. Wedtug naszych szacunkéw dzieki
przekazaniu okoto potowy portfela OFE do ZUS i ich umorzeniu dtug
publiczny spadnie o okoto 7% PKB do poziomu okoto 48% PKB. Dzieki
temu dlug oddalitby sie od niebezpiecznego progu 55%, ktérego
przekroczenie mogtoby wywotaé koniecznosé (niemal) zbilansowania
budzetu w ciggu dwdch lat. Minister Finanséw zapowiedziat, ze spadkowi
dtugu bedzie towarzyszy¢ redukcja progéw ostroznosciowych, jednak na
razie trudno oceni¢ szanse wprowadzenia takich zmian. Obnizka progow
ograniczytaby obawy dotyczace tego, ze rzgd mogtby szybko wydaé Srodki
z OFE w okresie przedwyborczym, ale zmniejszytoby to elastycznosé
polityki fiskalnej w przypadku niekorzystnych szokow.

Niezaleznie jednak od zmian w progach, przebudowa systemu
emerytalnego stworzy wiekszg przestrzen fiskalng, gdyz w najblizszych
latach obnizy deficyt fiskalny o ponad 0,5% PKB, dzieki mniejszym
transferom do OFE oraz redukcji ptatno$ci na obstuge dtugu. Miedzy
innymi dzieki tym wszystkim zmianom potrzeby pozyczkowe brutto w
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przysztym roku mogg wyniesS¢ okoto 120 mid zt, wobec ponad 160 mid zt
planowanych na ten rok (cho¢ réwniez w 2013 mozliwa jest niespodzianka
dzieki lepszemu wykonaniu budzetu).

Naszym zdaniem istnieje nawet mozliwosé, ze w 2014 roku Polska
odnotuje zamiast niemal 4% deficytu ponad 4% nadwyzke fiskalng. Wedtug
obecnych standardéw statystycznych ESA95 transfer srodkéow z OFE
mogtby byé traktowany, jako czes¢ dochoddéw, przektadajgc sie na
poprawe salda fiskalnego. Na razie nie jest jednak pewne, czy to bedzie
miato miejsce, poniewaz od wrzesnia przysziego roku w zycie wchodzg
zmiany (system ESA 2010), ktére spowodowatyby klasyfikacje transferu do
OFE poza dochodami. Zwieksza to niepewno$¢ dotyczgca tego, czy Polska
rzeczywiscie bedzie w stanie odnotowa¢ nadwyzke fiskalng, cho¢ naszym
zdaniem ta kwestia ma charakter drugorzedny.
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Gospodarka w skroécie’

Kolejne sygnaly ozywienia

® Niewatpliwie w minionym miesigcu najwieksze wrazenie na inwestorach
zrobito utrzymanie przez Fed dotychczasowego tempa zakupu aktywow.
Oczekujemy, ze do taperingu dojdzie dopiero na przetomie roku (grudzien).

m Polska gospodarka oraz inne gospodarki europejskie pokazujg oznaki
trwajgcego ozywienia. Spodziewamy sie¢ wzrostu PKB o okoto 2% pod
koniec biezgcego roku oraz o niemal 3% w 2014. Przyczynia¢ sie do tego
powinno dodatkowo poluzowanie gorsetu fiskalnego na skutek zmian w
systemie emerytalnym.

m Ozywienie gospodarcze z czasem doprowadzi do podwyzek stép
procentowych w kraju, jednak najprawdopodobniej na pierwszg zmiane
stop bedzie trzeba poczekac do Il kwartatu 2014.

Tapering?... Jaki tapering?

We wrzesniu uwaga calego swiata koncentrowala sie na decyzji
amerykanskiego banku centralnego. Wbrew powszechnym
oczekiwaniom Fed nie zdecydowat sie jednak na ograniczenie
dotychczasowych zakupoéw papieréw wartosciowych (tzw. tapering), co
doprowadzito do przejsciowej euforii na rynkach dtugu oraz EM FX. W
naszym bazowym scenariuszu zaktadamy, ze Fed zdecyduje sie rozpoczgé
stopniowg redukcje programu skupu aktywow przed koncem roku, biorgc
pod uwage dalszg poprawe w amerykanskiej gospodarce oraz sprzyjajgce
warunki finansowe dla dalszego ozywienia gospodarczego Niemniej
jednak, jesli dane z gospodarki USA bedg zaskakiwa¢ negatywnie
woéwczas poczatek ograniczania skupu aktywéw przez Fed moze sie
opozni¢ do 2014 r.

Ekonomisci Citi zaktadaja, ze ani Fed ani Bank Anglii nie podwyzsza
stop procentowych przed 2015 r., a tempo zaciesnienia polityki
pienieznej bedzie bardzo stopniowe. Perspektywa podwyzek stop
procentowych przez EBC i Bank Japonii jest jeszcze bardzo odlegta. Z
drugiej strony w przypadku krajéw rozwijajgcych sie cze$¢ bankéw
centralnych moze zdecydowa¢ sie na podwyzki stép procentowych juz w
najblizszych miesigcach gtownie z uwagi na fundamentalne stabosci
wynikajace z duzej nieréwnowagi zewnetrznej oraz ze wzgledu na napiecia
rynkowe.

W ostatnich dwéch miesigcach ekonomisci Citi dosy¢ istotnie
podwyzszyli prognozy wzrostu PKB dla strefy euro w tym dla Niemiec
szczegolnie na rok 2014. Jednocze$nie od lipca nieznacznie w dot zostaty
zrewidowane prognozy dla gospodarek wschodzacych, cho¢ wrzesniowa
runda prognoz przyniosta juz pierwszg od lutego rewizje prognoz w gore.
W ostatnich 6 miesigcach prognozy wzrostu PKB dla gospodarek
rozwinietych zostaty zrewidowane w goére o ok. 0,5 pkt proc. a dla
gospodarek rozwijajgcych sie w dét o 0,5 pkt proc.

! Ponizsza sekcja zostata oparta m.in. o raport GEOS z dnia 25.09.2013 i EMMSO z dnia
27.09.2013r. 8
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W Polsce wzrost PKB siegnie 2% pod koniec roku

Dane o PKB za Il kwartat pokazaly, ze po wyjatkowo stabym poczatku
roku polska gospodarka nieco przyspieszyta. W okresie kwiecien-
czerwiec wzrost PKB wyniost 0,8% r/r, przede wszystkim dzieki bardzo
silnemu wktadowi eksportu netto. Konsumpcja indywidualna nieco
przyspieszyta, ale jej wzrost wyniost zaledwie 0,2% r/r, podczas gdy
naktady inwestycyjne wcigz spadaty (-3,8% r/r). Co prawda niektore z
danych makroekonomicznych publikowanych w sierpniu okazaty sie gorsze
od oczekiwan, jednak wcigz wskazujg one na postepujagce ozywienie
gospodarcze. Dlatego naszym zdaniem wzrost w |l potowie roku bedzie
zapewne znacznie wyzszy niz w | potowie i siggnie 1,5-2,0% r/r. Poprawa
powinna wynika¢ zaréwno z rosngcych zamoéwieh eksportowych, jak i
ozywienia popytu krajowego.

Zmiany w systemie emerytalnym tworza przestrzen fiskalng, ktora
naszym zdaniem zostanie wykorzystana, aby stymulowaé wzrost
gospodarczy. Wydatki publiczne prawdopodobnie bedg wyzsze niz
miatoby to miejsce bez zmian w systemie OFE, szczegodlnie biorgc pod
uwage zblizajgcy sie okres wyborczy (w 2014 wybory do parlamentu UE i
samorzgddéw, a w 2015 roku wybory do parlamentu RP). Naszym zdaniem
to dodatkowe wsparcie — cze$ciowo zapewne poza bilansem sektora
finanséw publicznych — moze by¢ istotnym czynnikiem wspierajgcym
wzrost PKB, i to w tempie przekraczajgcym prognozy konsensusu.
Oczekujemy, ze wzrost gospodarczy siegnie przynajmniej 2,8% w
przysztym roku, wobec konsensusu na poziomie okoto 2,4-2,5%. Sadzimy
jednak, ze ryzyko spoczywa po stronie jeszcze silniejszego wzrostu niz w
naszym bazowym scenariuszu.

Wykres 9. Kontrybucja do wzrostu PKB Wykres 10. Produkcja przemystowa (s.a.) oraz PMI
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Wykres 11. Zatrudnienie i ptace w sektorze przedsigbiorstw

Wykres 12. Sprzedaz detaliczna i nominalny wzrost funduszu ptac
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Zrodio: GUS, Citi Handlowy. Zrodio: GUS, Citi Handlowy.

Inflacja wcigz wyraznie ponizej celu

Inflacja prawdopodobnie pozostanie pod kontrola w najblizszych
miesigcach, miedzy innymi dzieki stabej presji popytowej. W
horyzoncie najblizszych kwartatéw nie dostrzegamy powaznych zagrozen
dla celu inflacyjnego NBP (2,5%). W sierpniu inflacja ustabilizowata sie na
poziomie 1,1% r/r, po wczesniejszym gwattownym skoku z 0,2% w
czerwcu, wynikajgcym przede wszystkim z podwyzek optat za wywoéz
Smieci. Biorgc pod uwage wzrost gospodarczy, ktory utrzymuje sie
wyraznie ponizej trendu, oraz dalekg od ideatu sytuacje na rynku pracy,
presja cenowa nie bedzie zbyt szybko narastata. Oczekujemy wzrostu

wskaznika CPl do 1,5% pod koniec roku oraz przecietnie do okoto 2,0-
2,5% w 2014 roku.

Wykres 13. Inflacja i gtdwne sktadowe Wykres 14. Inflacja i inflacja bazowa
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: NBP GUS, Citi Handlowy.

Stopy na razie bez zmian

Jezeli chodzi o polityke pieniezng oczekujemy, ze Rada Polityki
Pienieznej pozostawi stopy procentowe na niezmienionym poziomie
do potowy 2014 roku, a nastepujgce potem podwyzki beda stopniowe.
Wrzesniowe posiedzenie RPP nie przyniosto wiekszych niespodzianek —
po wakacyjnej przerwie stopa referencyjna pozostata bez zmian na
historycznie najnizszym poziomie 2,5%. Oficjalny komunikat RPP z
wrzeénia oraz kolejne komentarze cztonkéw Rady wyraznie wskazuja, ze
stopy nie zostang zmienione przynajmniej do konca biezgcego roku.
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Wzrost inflacji w poblize celu na poczatku 2014 bedzie oznaczat
spadek realnej stopy procentowej do zera, co moze ozywi¢ dyskusje
na temat mozliwych podwyzek stop procentowych. W poprzednich
latach RPP okazywata sie bowiem wyjgtkowo wrazliwa na spadek stopy
realnej, a jednym z elementéw polityki monetarnej w Polsce byto
utrzymywanie stop realnych na wyraznie dodatnim poziomie. Dlatego
spadek stop realnych do zera moze z czasem wywota¢ coraz czestsze
wypowiedzi zaniepokojonych cztonkéw RPP nawotujgcych do zaciesnienia
monetarnego. Jak zwykle jednak zbudowanie wigekszosci niezbednej do
rozpoczecia cyklu podwyzek moze troche potrwac¢, co oznacza, ze do
pierwszego zaciesnienia polityki pienieznej moze doj$¢ okoto lipca 2014, a
kolejne podwyzki bedg nastepowac w odstepach 2-3 miesiecznych.
Wykres 15. Prognoza inflacji i stopy referencyjnej Wykres 16. Implikowana stopa NBP ze stawek FRA
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Ztoty bardziej odporny na zawirowania

Cho¢ naszym zdaniem odpornos¢ zitotego na szoki zewnetrzne
zmniejszyla sie w ostatnich kwartatach nie oczekujemy jego znacznej
aprecjacji ze wzgledu na wcigz bardzo staby popyt krajowy. Po
znacznym spadku deficytu obrotow biezgcych oraz zmniejszeniu
zewnetrznych potrzeb finansowych w ostatnich kwartatach zloty wydaje sie
walutg bardziej odporng na pogorszenie nastrojéw na rynkach finansowych
niz kilka lat temu i niz inne waluty gospodarek wschodzgcych. Ponadto w
najblizszych miesigcach krajowa waluta bedzie pod pozytywnym wptywem
poprawy perspektyw gospodarczych strefy euro oraz wcigz stosunkowo
wysokich realnych stép procentowych. Jednak mimo to nie oczekujemy
znacznej aprecjacji ztotego w krotkim terminie, gdyz popyt krajowy jest
wcigz bardzo staby, a motorem wzrostu gospodarczego jest wcigz eksport
netto. W zwigzku z tym nadmierne umocnienie waluty prawdopodobnie
ostatecznie doprowadzitoby do pewnego rodzaju interwencji banku
centralnego (poczatkowo tylko werbalnej). Naszym zdaniem NBP
dostrzega pewng wartos¢ w stabilnym kursie walutowym i prawdopodobnie
zaczagtby aktywnie dziata¢ na rynku, gdyby ruchy kursu ztotego byly
nadmierne. Sadzimy, ze preferowanym przez bank centralny przedziatem
wahan dla kursu EURPLN jest 4,00-4,50, cho¢ NBP raczej oficjalnie nie
zobowigze sie do bronienia takiego przedziatu. Gdy Fed rozpocznie
redukcje programu skupu aktywow wowczas ztoty najprawdopodobniej
znajdzie sie pod presjg. Jednak jak zasugerowaliSmy powyzej, naszym
zdaniem zioty bytby najprawdopodobniej mniej wrazliwy niz wiele innych
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walut gospodarek wschodzgcych na to wydarzenie, giéwnie ze wzgledu na
wspomniane zmniejszenie nierdbwnowag zewnetrznych w ostatnich latach.

Tabela 2. Prognozy wybranych par walutowych (na koniec kwartatu)

26/09* IV kw. 13 I kw 14 Il kw 14 Il kw 14 IV kw 14 1 kw 15 Il kw 15
EURUSD 1,3488 1,37 1,36 1,36 1,37 1,38 1,38 1,39
USDJPY 98,97 101 103 105 106 107 108 109
EURCHF 1,2278 1,25 1,25 1,25 1,26 1,27 1,27 1,28
EURGBP 0,8403 0,83 0,82 0,82 0,82 0,81 0,81 0,80
EURPLN 4,2272 4,08 4,22 4,24 419 4,14 4,09 4,04
EURHUF 299,4 302 303 305 306 307 308 309
EURCZK 25,592 25,94 25,87 25,76 25,44 25,12 24,80 24,48
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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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 3. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2012 2013
Vil IX X XI Xn 1 ] mn v Vv Vi Vil Vil
Strefa Realna
Produkcja przemystfow a (% r/r) 0.5 -5.2 4.6 -0.8 -10.6 0.3 -241 -29 2.8 -1.8 3.0 6.3 22
Produkcja przemysfow a (% m/m) -0.7 6.1 7.8 -4.8 -14.2 54 -2.8 9.3 -2.2 -0.7 2.8 1.5 -4.5
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 0.7 -5.6 4.6 -1.1 -12.2 -0.4 -1.9 -3.3 3.0 -2.0 3.7 6.8 23
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) -5.0 -17.8 -3.6 -5.3 -24.8 -16.1 -11.4 -18.5 -23.1 -27.5 -18.3 -5.2 -11.1
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 5.8 3.1 3.3 24 -25 3.1 -0.8 0.1 -0.2 0.5 1.8 4.3 34
Stopa bezrobocia (%) 124 12.4 12.5 12.9 13.4 14.2 14.4 14.3 14.0 135 13.2 13.1 13.0
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 0.0 0.0 0.0 -0.3 -0.5 -0.8 -0.8 -0.9 -1.0 -0.9 -0.8 -0.7 -0.5
Ceny

Inflacja (% r/r) 3.8 3.8 34 2.8 24 1.7 1.3 1.0 0.8 0.5 0.2 1.1 1.1
Inflacja (% m/m) -0.3 0.1 0.4 0.1 0.1 0.1 0.0 0.2 04 -0.1 0.0 0.3 -0.3
Wskaznik cen producentéw (% r/r) 3.0 1.8 1.0 -0.1 -1.1 -1.2 -0.3 -0.7 -2.1 -2.5 -1.3 -0.8 -1.1
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0.0 0.5 -0.7 -0.2 -0.6 0.1 0.3 -0.3 -0.7 0.1 0.7 0.2 -0.3
Ptace - sektor przedsigb. (% r/r) 2.7 1.6 2.8 2.7 24 0.4 4.0 1.6 3.0 23 1.4 35 2.0

Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) -868  -1,448 -729  -1,478 -1,120 -1,335 -620 -104 714 165 574 -178 -

Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) -4.2 -4.1 -3.7 -3.7 -3.5 -3.3 -2.9 -2.8 -2.5 -2.2 -1.7 -1.5 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -109 57 286 -249 -1154 -108 452 -484 581 43 561 293 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 12,085 12,707 14,426 13,192 10,441 12,079 12,334 12,600 13,322 12,275 12,735 12,952 -
Eksport (% r/r) 4.8 0.7 17.7 9.2 -2.1 6.4 5.3 -1.2 12.7 21 71 6.0 -
Import f.0.b. (min EUR) 12,194 12,650 14,140 13,441 11,595 12,187 11,882 13,084 12,741 12,232 12,174 12,659 -
Import (% r/r) -21 -1.8 9.2 4.6 -1.8 1.2 -5.7 -1.6 4.1 -4.9 -0.7 04 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 9.8 7.6 8.0 5.7 45 4.4 5.5 53 74 6.5 7.0 6.6 6.1
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 11.9 10.3 9.9 8.8 7.7 71 8.1 9.2 8.9 7.7 7.6 7.0 6.7
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 2.0 -2.7 -1.2 -7.3 -7.6 -6.7 -5.7 -0.8 2.8 21 45 4.8 4.7
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 35 1.2 1.8 -0.2 0.2 20 2.7 2.6 20 0.9 24 3.3 3.0
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 10.6 7.7 6.5 2.8 14 25 29 1.8 1.5 -0.1 1.6 0.5 0.7
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 4.75 4.75 4.75 4.50 4.25 4.00 3.75 3.25 3.25 3.00 2.75 2.50 2.50
WIBOR 3M ($rednio) 4.90 4.90 4.83 4.62 4.35 4.13 3.86 3.48 3.32 2.86 2.90 2.71 2.63
WIBOR 3M (koniec okresu) 4.90 4.89 4.78 4.51 4.22 4.03 3.81 3.39 3.25 3.01 2.78 2.65 2.62
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 4.12 4.01 3.61 3.06 3.06 3.41 3.46 3.16 2.68 2.69 2.81 2.66 2.81
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 4.09 4.05 3.91 3.40 3.15 3.25 3.48 3.15 2.62 2.73 3.08 2.82 3.14
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 4.86 4.71 4.60 4.03 3.74 3.93 3.98 3.95 3.28 3.59 4.37 4.09 4.46
EUR/PLN (koniec okresu) 4.18 4.15 4.15 4.1 4.07 4.19 4.17 4.18 4.14 4.33 4.32 4.23 4.27
USD/PLN (koniec okresu) 3.34 3.22 3.21 3.16 3.08 3.09 3.18 3.26 3.17 3.27 3.32 3.19 3.23
EUR/USD (koniec okresu) 1.25 1.29 1.29 1.30 1.32 1.36 1.31 1.28 1.31 1.32 1.30 1.33 1.32
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y kum. (mid PLN) 211 341 30.5 311 304 8.4 217 244 317 30.9 26.0 25.9 26.8
Def. budzetow y kum. (% planu) 60.4 975 87.0% 888% 869% 23.7% 609% 686% 893% 87.0% 73.0% 73.0% 75.3%

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

Tabela 4. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2007 2008 2009 2010 2011P 2012 2013P 2014P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 4.9 5.7 2.1 3.2 2.6 0.8 1.0 22
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 9.1 71 -6.8 12.1 7.7 2.8 3.1 4.0
PKB per capita (USD) 13.7 8.0 -12.4 13.9 5.5 -1.8 0.3 29
Populacja (min)
Stopa bezrobocia (%) 3.9 34 3.7 3.2 4.6 24 1.6 22
Aktywnos¢ ekonomiczna 2.5 4.2 3.5 2.6 43 3.7 1.1 2.2
Realny wzrost PKB (%, r/r) 9.1 10.5 4.2 3.6 4.9 34 2.6 4.2
Inwestycje (%, r/r) 5.00 5.00 3.50 3.50 4.50 4.25 2.50 3.25
Spozycie ogotem (%, r/r) 5.37 5.41 3.56 3.46 4.57 4.01 2.62 3.57
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 49 5.7 2.1 3.2 2.6 0.8 1.0 2.2
Eksport (%, r/r) 9.1 71 -6.8 121 7.7 2.8 31 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 1.6 22
Inflacja CPI (% $rednia) 2.5 4.2 35 2.6 4.3 37 1.1 22
Ptace nominalne (%, r/r) 9.1 10.5 4.2 3.6 4.9 3.4 2.6 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 2.62 3.57
USD/PLN (Koniec okresu) 2.45 3.00 2.87 2.96 3.44 3.08 3.05 3.00
USD/PLN (Srednia) 2.76 2.39 3.11 3.02 2.96 3.26 3.16 3.08
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.58 417 4.11 3.96 4.46 4.07 418 414
EUR/PLN (Srednia) 3.78 3.52 4.33 3.99 4.12 4.19 419 4.20
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20.3 -25.5 9.7 -24.1 -25.0 -17.3 -10.9 -17.9
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 4.7 -4.8 -2.2 -5.1 -4.8 -3.5 -2.1 -3.2
Saldo handlu zagranicznego 171 -26.0 -4.3 -11.8 -14.1 7.1 -0.7 -4.3
Eksport 145.3 178.7 142.1 165.9 195.2 187.6 199.4 214.8
Import 162.4 204.7 146.4 177.7 209.3 194.8 200.2 219.1
Saldo ustug 4.8 5.0 4.8 3.1 5.7 6.2 7.4 8.5
Saldo dochodow -16.4 -12.8 -16.6 -19.1 -22.9 219 -22.6 -25.8
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 14 -7.9 -5.0 -3.9 4.3 4.7
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, 0.4 -1.4 -4.6 -5.2 -2.3 -1.1 -1.6 7.3
Dtug publiczny (Polska metodologia) 449 46.9 49.8 52.8 53.4 52.7 54.6 48.0
Diug krajowy 34.3 34.8 36.8 38.4 36.5 36.1 37.3 30.8

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.

_12



CitiMonthly
30/09/2013

Tabela 5. 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) 4.3 37 1.1 2.2 25 25
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 48 35 2.1 -3.2 -35 4.1
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4.50 4.25 250 3.95 4.95 4.75
USD/PLN (Koniec okresu) 3.44 3.08 3.05 3.00 2.88 2.82
USD/PLN (Srednia) 2.96 3.26 3.16 3.08 2.94 2.85
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.46 4.07 418 4.14 4.00 3.95
EUR/PLN (Srednia) 412 419 419 4.20 4.07 3.98

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy

Tabela 6. Prognozy w wybranych gospodarkach (prognozy na lata 2012-2014)

PKB CPI Saldo budzetu

2012 2013P 2014P 2012 2013P 2014P 2012 2013P 2014P
Swiat 2,6 25 3,2 2,9 2,6 3,0 -4.4 -3,5 -3,1
Kraje rozwiniete 1,4 1,2 2,0 1,8 1,3 1,9 -6,0 -4.4 -3,6
USA 2,8 1,7 2,7 1,8 1,2 1,9 -8,1 -4.8 4,3
Japonia 2,0 2,0 1,8 0,0 0,0 21 -10,7 -9,8 -8,0
Strefa euro -0,6 -0,3 0,7 2,5 1,5 1,5 3,7 2,9 24
Niemcy 0,9 0,6 1,8 2,0 1,6 2,0 0,2 0,0 0,1
Francja 0,0 0,2 0,8 2,2 1,1 1,7 -4.8 -4.1 -3,5
Wiochy 2,4 17 0,1 3,3 1,6 1,3 -3,0 -3,6 -2,8
Hiszpania -1,6 -1,3 -0,2 24 1,8 0,9 -10,8 -6,8 -6,0
Grecja -6,4 -3,8 2,9 1,0 -0,5 -1.1 -10,0 4.7 -4,0
Kraje rozwijajgce sie 4,6 4,7 4,9 4,6 47 4,6 1,7 -2,2 -2,3
Chiny 77 7,6 7,2 2,6 2,7 3,0 2,0 2,0 -2,0
Czechy -1,2 -1.1 1,6 3,3 1,5 1,3 4.4 2,8 -2,9
Wegry -1,7 0,6 1,8 57 1,9 2,0 -1,9 2,9 -3,3
Polska 1,9 1,3 2,8 3,7 1,1 2,2 -3,9 4,3 4,7
Rumunia 0,4 1,6 2,8 3,3 4,4 2,8 2,2 2,2 -2,5
Rosja 34 21 2,8 5,1 6,5 51 -0,7 2,0 -4,2
Turcja 2,2 3,5 4,0 8,9 73 73 2,0 -1,8 2,7

Zrédto: Prognozy Citi Research.
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