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W skrocie

Ozywienie gospodarcze wydaje sie nabiera¢ tempa, jednak ostatnia fala
wyprzedazy na rynkach wschodzacych zwieksza niepewnos¢ dotyczacag
przysztej sytuacji rynkowe;j.

Od diuzszego czasu utrzymujemy swojg prognoze przynajmniej 3,1%
wzrostu gospodarczego w 2014 roku, co bytoby wynikiem lepszym od
konsensusu rynkowego. Biorgc pod uwage, ze wzrost zblizyt si¢ do 3% juz
w IV kwartale ubiegtego roku, ryzyko dla naszej prognozy jest ewidentnie
po stronie silniejszego wzrostu.

Inflacja pozostaje bardzo niska, ale naszym zdaniem bedzie stopniowo
rosngé, a nieco stabszy zioty tylko wspiera ten trend. Wcigz oczekujemy,
ze do pierwszej podwyzki moze dojs¢ we wrzesniu lub pazdzierniku
biezgcego roku, a w ostatnich dniach stycznia podobny scenariusz (w
koncu) zaczat wycenia¢ rynek FRA.

Silne ozywienie gospodarcze pozytywnie wptywa na dynamike dochodow
budzetowych, dzieki czemu tegoroczny deficyt (po wyeliminowaniu
jednorazowego transferu zwigzanego z OFE) moze by¢ nizszy niz
wczesniej szacowalismy.

Wyprzedaz na rynkach EM, jezeli bedzie kontynuowana, prawdopodobnie
odbije sie réwniez na krajowych aktywach. Niemniej naszym zdaniem
Polska jest zdecydowanie mniej podatna na szoki zewnetrzne niz kraje,
ktére dotychczas ucierpiaty najbardziej (Turcja, RPA).

Naszym zdaniem w przypadku dalszej deprecjacji ztotego Ministerstwo
Finanséw moze sprzedawaé na rynku euro, na co powinna pozwoli¢
odbudowana ,poduszka walutowa”. Z kolei interwencje NBP mogtyby mieé
miejsce, gdyby skala i tempo ostabienia ztotego okazaty sie wieksze niz w
przypadku innych krajow EM.
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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 bankow centralnych
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Tabela 1. Kryteria konwergencji — poréwnanie krajow regionu Europy Srodkowej.
Inflacja Stopy procentowe Saldo budzetu* Dtug publiczny*
Czechy 1,5 21 -3,0 50,6
Wegry 2,1 6,0 -3,0 79,9
Polska 1,0 4,0 46 51,0
Rumunia 3,5 55 -2,0 39,1
Kryterium konwergencji 1,9 5.9 3.0 60,0

Zrédio: Ministerstwo Finanséw, Eurostat, Citi Handlowy. *prognozy Komisji Europejskiej na rok 2014, opublikowane w listopadzie 2013 r.

Uwaga: Inflacja zostata obliczona, jako dwunastomiesigczna $rednia wskaznikéw HICP. Stopa procentowa to $rednia dwunastomiesieczna z rentownoéci dziesigcioletnich obligacji
rzadowych. Dtug i saldo sektora inst. rzadowych i samorzadowych (general government) jest zdefiniowany zgodnie z metodologig ESA-95. Prognoza deficytu sektora inst. rzadowych i
samorzadowych na rok 2014 dla Polski oparta na metodologii ESA-95 uwzglednia transfer aktywow OFE. Jednak, jesli Eurostat zmieni metodologie na ESA-2010 wéwczas saldo
sektora inst. rzadowych i samorzadowych zostanie pomniejszone o tg wielkos¢, tj. ok 8 pkt proc PKB.
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Gospodarka w skroécie’

Ozywienie nabiera tempa

® Najnowsze dane pokazujg, ze wzrost gospodarczy w IV kwartale mogt
zblizy¢ sie do okoto 3%, a w catym 2014 r. powinien nawet przekroczyc¢ ten
poziom.

m Inflacja pozostaje pod kontrolg, ale oczekujemy jej stopniowego wzrostu.
W obliczu silnego ozywienia oraz biorgc pod uwage wzrost stop
procentowych w innych krajach EM, Polska moze rozpoczgé¢ cykl
podwyzek juz po wakacjach br.

m W poréwnaniu do poprzednich miesiecy obecnie oczekujemy nieco
szybszego spadku deficytu fiskalnego, miedzy innymi dzieki wptywowi
czynnikdw o charakterze cyklicznym.

Wzrost powyzej 3% w 2014

W ostatnich tygodniach dokonaliSmy pewnych zmian w naszych
prognozach aktywnosci gospodarczej, inflacji oraz wskaznikow
fiskalnych. Wszystkie rewizje sg spéjne z naszym dotychczasowym
ogélnym pogladem dotyczgcym silnego ozywienia wzrostu, ktéremu ma
towarzyszy¢ poprawa sytuacji fiskalnej oraz ograniczona presja cenowa.
Juz opublikowane dane miesieczne oraz pierwszy szacunek PKB za 2013
rok sugerujg, ze wzrost w ostatnim kwartale mogt wyniesé okoto 3% r/r, a
wiec byt wyraznie wyzszy niz 1,9% w IIl kwartale. Na pierwszy rzut oka
ozywienie na rynku pracy moze nie jest szczegdlnie spektakularne,
szczegoblnie biorgc pod uwage wcigz podwyzszone bezrobocie oraz
nieznaczny wzrost zatrudnienia w ujeciu rok-do-roku. Niemniej spoglgdajgc
gtebiej w dane wydaje sie, ze rynek pracy powoli wychodzi “na prostg”, na
co wskazuje umiarkowany nominalny i realny wzrost ptac, a takze wyrazne
odwrdcenie trendu zatrudnienia widoczne w odsezonowanych danych w
ujeciu miesigc-do-miesigca. Dodatkowo liczba osdb, ktére znalazty prace i
dzieki temu opuscita stan bezrobocia wzrosta o0 16,9% r/r.

Nie zmieniliSmy naszej prognozy wzrostu w 2014 roku, ktoéra
pozostaje na poziomie 3,1%, cho¢ obecnie dostrzegamy powazne
ryzyko, ze ostateczny wynik okaze sie wyraznie lepszy. Biorgc pod
uwage, ze juz w ostatnim kwartale roku wzrost wyniost okoto 3%, wydaje
sie, ze wzrost powyzej tego poziomu jest relatywnie tatwy do osiggniecia.
Rozluznienie polityki pienieznej w 2013 oraz przetozenie akcentéw w
polityce fiskalnej (od silnego zaciesnienia do bardziej neutralnej pozyc;ji)
powinny poméc w ozywieniu popytu krajowego. Juz dane za |ll kwartat
pokazaty wzrost w naktadach inwestycyjnych, co powinno by¢
kontynuowane w kolejnych kwartatach, szczegdlnie biorgc pod uwage
poprawe nastrojow przedsiebiorcoOw oraz mniejszg niepewnos$¢ dotyczgca
przysztego popytu. Bioragc to pod wuwage polska gospodarka
najprawdopodobniej bedzie rosta w tempie szybszym o potencjatu (2,5 r/r),
co powinno doprowadzi¢ do stopniowego zamkniecia luki popytowe;.

! Ponizsza sekcja zostata oparta m.in. o raporty GEOS oraz EMMSO ze stycznia 2014 r.
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Wykres 5. Wzrost PKB w IV kw. mogt wynies¢ ok. 3% rlr, przy nieco Wykres 6. Jednak w kolejnych kwartatach oczekujemy dalszego
wyzszej kontrybucji eksportu netto i nizszym od oczekiwan popycie przyspieszenia wzrostu konsumpcji prywatnej i inwestycji
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Wykres 7. Naszym zdaniem w 2014 r. gospodarka przyspieszy do ponadWykres 8. Przyspieszenie PKB bedzie zmniejszato luke popytowa, ale

3%, gtownie za sprawa popytu krajowego pozostanie ona wyraznie ujemna, pomagajac utrzymac inflacje w ryzach
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Wykres 9. Wysoki poziom PMI wspiera dalsza poprawe aktywnosciw ~ Wykres 10. Odreagowanie w produkcji budowlanej powoli postepuje, ale
przemysle bedzie ograniczone przez znaczacy spadek udzielonych pozwolen na
budowe i rozpoczetych inwestycji budowlanych w 2013 r.
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Wykres 11. Wzrost zatrudnienia przyspiesza potwierdzajac wzrost Wykres 12. Rosnie liczba ofert pracy.
popytu na prace przy umiarkowanym wzro$cie ptac
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Wykres 13. Spada liczba nowozarejestrowanych bezrobotnych i rosnie Wykres 14. Poprawa warunkéw na rynku pracy i przyspieszenie
liczba os6b wyrejestrowanych z tytutu podjecia pracy nominalnego wzrostu funduszu ptac bedzie wspierato ozywienie
sprzedazy detalicznej
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Podwyzki najwczesniej we wrzesniu

Pomimo ozywienia gospodarczego na razie nie dostrzegamy oznak
presji inflacyjnej, a sam wskaznik CPl w ostatnich miesigcach
okazywat sie nizszy od prognoz. W grudniu inflacja wzrosta nieznacznie
do 0,7% r/r, a Sciezka naszej prognozy na kolejne miesigce przebiega
ponizej wczesniejszych przewidywan. Spodziewamy sig, ze CPl wzrosnie
do 1,5% w potowie roku, a w grudniu nieznacznie przekroczy 2%. Nasza
prognoza zaktada wzrost cen zywnosci spéjny ze $rednig z poprzednich lat
i dlatego jakiekolwiek istotniejsze szoki na rynku zywno$ci mogtyby
zmienié przebieg Sciezki CPI.

Niska inflacja powinna by¢ silnym argumentem uzasadniajacym
utrzymywanie stop procentowych na niezmienionym poziomie w
najblizszych miesigcach. Oficjalny komunikat RPP sygnalizuje, ze stopy
pozostang bez zmian przynajmniej do konca czerwca biezacego roku, cho¢
w Swietle najnowszych komentarzy przedstawicieli banku centralnego
mozna przypuszczac, ze obecne ‘forward guidance’ najprawdopodobniegj
nie zostanie przedtuzone. Nasza relatywnie optymistyczna prognoza
wzrostu sugeruje, ze RPP stopniowo przejdzie od tagodnej/neutralnej
retoryki do nastawienia bardziej restrykcyjnego, szczegdlnie w Il potowie
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roku. Przy wzroscie w poblizu 3,5%, poprawie w perspektywach wzrostu w
strefie euro i zmianie w polityce pienieznej w Stanach Zjednoczonych,
argumenty za prowadzeniem tagodnej polityki pienieznej w Polsce beda
zdecydowanie stabsze niz w 2013. Biorgc to pod uwage oczekujemy, ze
RPP zdecyduje sie w biezagcym roku na 25-50pb podwyzek stép,
rozpoczynajgc cykl okoto wrzesnia/pazdziernika. Spodziewamy sie
rowniez, ze do konca przysziego roku stopy wzrosng do okoto 4,0% z
obecnego poziomu 2,5%.

Wykres 15. Inflacja powinna rosna¢, ale minie troche czasu zanim RPP  Wykres 16. Stopa referencyjna NBP implikowana z rynkowych stawek
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Gléwnym zagrozeniem dla naszego scenariusza jest planowana
zmiana w skladzie RPP. Kadencje dziewieciu z dziesieciu obecnych
cztonkow RPP wygasng w niemal tym samym momencie (2016 rok), co
stwarza ryzyko nieciagtosci w polityce pienieznej. Probujac rozwigzac ten
problem Ministerstwo Finanséw zaproponowato zmiany, ktére pozwolg na
przejscie do ,zazebiajgcych” sie kadencji. W efekcie tych zmian
dodatkowych trzech nowych cztonkéw RPP mogtoby zosta¢ powotanych do
Rady w biezgcym roku, co mogtoby doprowadzi¢ do zmiany uktadu sit w
Radzie, utrudniajgc prognozowanie ich przysztych decyzji.

Zmiany w OFE wchodza w zycie

W grudniu prezydent Komorowski podpisatl ustawe wprowadzajaca
zmiany w systemie emerytalnym, podejmujac jednoczesnie decyzje o
skierowaniu tej ustawy do Trybunalu Konstytucyjnego. Naszym
zdaniem ocena po stronie Trybunatu moze =zajgé przynajmniej kilka
miesiecy, ale nawet gdyby reforma zostata czesciowo zakwestionowana, to
zapewne nie zostanie juz w petni odwrécona. Biorgc to pod uwage
oczekujemy, ze aktywa funduszy emerytalnych stanowigce réwnowarto$é
ok. 9% PKB zostang przeniesione do ZUS juz 3-go lutego uwzgledniajac
wycene aktywow z konca stycznia. To z kolei powinno prowadzi¢ do
redukcji dtugu publicznego do ok. 47% PKB w 2014 r. z niemal 55% w
2013 r. Biorgc pod uwage stosunkowo dobre wyniki gospodarki w IV
kwartale zrewidowaliSmy w dot nasza prognoze ubiegtorocznego deficytu
sektora rzgdowego i samorzgdowego do 4,2% PKB (prognoza Ministerstwa
Finanséw to ok. 4,8% PKB), a biorgc pod uwage transfer aktywéw z OFE
saldo fiskalne poprawi sie przejsciowo osiggajgc rekordowo wysoka
nadwyzke 5,6% PKB. Jednak nawet po eliminacji efektu jednorazowego
transferu aktywow z OFE sgdzimy, ze Polska moze uzyska¢ deficyt nizszy
od 3% PKB w tym roku. Znaczenie zmian w systemie emerytalnym wynika
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z faktu, ze oddalajg one ryzyko zaciesnienia fiskalnego, ktdre zostatoby
wymuszone w przypadku wzrostu dtugu publicznego powyzej 55% PKB.
Wykres 17. Zmiany w systemie emerytalnym pomoga obnizy¢ diug Wykres 18. Deficyt sektora rzadowego i samorzadowego spadnie po
publiczny ponizej 50% PKB zmianach w OFE o ponad 1% PKB
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Przeniesienie czesci obligacyjnej z OFE do ZUS doprowadzi takze do
zmniejszenia krajowego rynku obligacji skarbowych, a tym samym do
zmniejszenia wag Polski w miedzynarodowych indeksach obligacji.
Wedtug naszych szacunkéw na koniec grudnia 2013 r. OFE posiadaty w
swoich portfelach ok. 73 mld zt obligacji, ktére wchodzg w sktad indeksu
Citi WGBI (World Government Bond Index). Po ich eliminacji wartos¢
obligacji ujetych w indeksie zmniejszy sie o ok. 20%, co wedtug naszych
szacunkow przetozy sie na spadek wagi Polski w indeksie WGBI z ok.
0,65% do ok. 052%. To moze doprowadzi¢ do wyprzedazy do ok. 8 mid zt
polskich obligacji przez inwestorow portfelowych, cho¢ biorgc pod uwage
sporg sprzedaz obligacji przez inwestorow zagranicznych w ostatnich
miesigcach sadzimy, ze pewne dostosowanie do tych zmian mogto juz
mie¢ miejsce.

Perspektywy dla ziotego

Sadzimy, ze zloty jest jedng z najbardziej odpornych walut
gospodarek wschodzacych na zawirowania na globalnych rynkach.
Wzrost gospodarczy wydaje sie stosunkowo mocny i naszym zdaniem
bedzie wyzszy niz oczekuje tego rynek, realne stopy procentowe sg
dodatnie i znajdujg sie na relatywnie wysokim poziomie, sytuacja fiskalna
nie wydaje sie niepokojgca, a poziom rezerw walutowych oraz dostep do
srodkéw z linii kredytowej FCL w MFW powinny z tatwoscig wystarczy¢ do
sfinansowania rocznych zewnetrznych potrzeb pozyczkowych. Ponadto
deficyt obrotéw biezacych w Polsce jest bliski historycznie niskich
pozioméw i jest w zdecydowanej wiekszos$ci pokryty przez naptyw srodkow
z UE. Te wielko$ci makroekonomiczne pozytywnie odrézniajg Polske na tle
wielu gospodarek wschodzacych, ktére borykajg sie ze stosunkowo niskim
wzrostem gospodarczym, relatywnie wysokg inflacjg i wysokim deficytem
obrotow biezgcych, ktéry moze by¢ trudno sfinansowac¢ kapitatem
portfelowym (ze wzgledu na proces ograniczania zakupu aktywow przez
Fed). Ponadto do wzrostu niepewnosci na rynkach przyczynia sie fakt, ze
w niektérych krajach EM takich jak Turcja, Ukraina, Tajlandia, czy RPA
wyraznie wzrosto napiecie polityczne. Naszym zdaniem na tym tle Polska
jest jednym z relatywnie bezpieczniejszych rynkéw, cho¢ uwazamy
rowniez, ze w przypadku nasilania sie napie¢ na rynkach wschodzgcych,
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polskie aktywa moga rowniez znalez¢ sie¢ pod presjg, cho¢ relatywnie
mniejszg niz na przyktad Turcja lub RPA.

Wykres 19. Indeks podatnosci na kryzys (uwzgledniajacy, m.in. CPI, Wykres 20. Ztoty wyraznie lepiej zachowywat sie od innych walut
wzrostu kredytu, salda obrotow biezacych i poziom rezerw walutowych) gospodarek wschodzacych w ostatnich miesiacach, cho¢ te
dysproporcje zostaly nieco zniwelowane w styczniu
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Zrodto: Citi Research Zrodto: Reuters, Citi Handlowy.

Zmiennos¢ na rynkach w naturalny sposéb rodzi pytania o mozliwosé
interwencji walutowych. Sadzimy, Ze interwencja FX banku centralnego
jest mozliwa jedynie w przypadku, gdyby zioty ostabiat sie znacznie
bardziej niz inne waluty krajow rozwijajgcych sie, cho¢ zapewne
Ministerstwo Finanséw moze by¢ bardziej aktywne na rynku. Pod koniec
stycznia przedstawiciele zaréwno banku centralnego jak i Ministerstwa
Finansow starali sie wystaé do rynku uspokajajgce sygnaty nt. sytuacji na
rynku walutowym, co mozna byto odebra¢ jako delikatng forme interwencji
werbalnej. Minister Finanséw sugerowat, ze nie ma obaw co do stabilnosci
ztotego ze wzgledu na dobre fundamenty polskiej gospodarki. Tymczasem
cztonek zarzgdu NBP powiedziat, ze NBP monitoruje sytuacje i bedzie
gotowe dziata, gdyby zmiennos¢ na rynku walutowym byta zbyt duza. Nie
sadzimy, aby bank centralny bronit konkretnego poziomu Kkursu
walutowego, a historia poprzednich interwencji wskazuje, ze NBP preferuje
sporadyczng sprzedaz euro, ale za to o relatywnie duzej wartosci. Sgdzimy
tez, ze bardziej sktonne do interwencji bytoby Ministerstwo Finanséw, ktore
juz w grudniu prawdopodobnie sprzedato ponad 3 mld EUR. Od tego czasu
MF zapewne zdotato odbudowaé poziom depozytéw walutowych do ok. 5-6
mld EUR, co daje resortowi amunicje na wypadek interwencji.

Cho¢ w krétkim terminie podwyzszona zmiennosé kursu zfotego moze
sie utrzymac i polska waluta moze traci¢ w slad za innymi walutami
EM, w nieco dluzszym horyzoncie spodziewamy sie jej umocnienia.
Prognozujemy, ze na koniec roku ztoty umocni sie wobec euro w strone
4,05,a wobec dolara do ok. 2,90. Analitycy Citi oczekujg tez stopniowego
umocnienia euro wobec dolara w strone 1,40 do konca roku ze wzgledu na
znaczng poprawe salda obrotow biezgcych w ostatnich latach oraz
poprawiajgce sie perspektywy gospodarcze strefy euro.
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Wykres 22. Stawki CDS (5-letnie)
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Wykres 21. Kursy walutowe (grudzien 2009
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Wykres 24. Nachylenie krzywej IRS (10y-2y)

Wykres 23. Spread 2-letnich stawek IRS vs. US
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 2. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2012 2013
X 1 ] mn v " Vi Vil Vil IX X X X
Strefa Realna
Produkcja przemysfow a (% r/r) -10.6 0.3 -21 -2.9 2.8 -1.8 3.0 6.3 22 6.2 4.4 29 6.6
Produkcja przemysfow a (% m/m) -14.2 54 -2.8 9.3 -2.2 -0.7 2.8 1.5 -4.5 9.6 6.0 -6.2 -9.7
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) -12.2 -0.4 -1.9 -3.3 3.0 -2.0 3.7 6.8 23 6.8 5.0 3.3 8.3
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) -24.8 -16.1 -11.4 -18.5 -23.1 -27.5 -18.3 -5.2 -11.1 -4.8 -3.2 -2.9 5.8
Sprzedaz detaliczna (% r/r) -25 3.1 -0.8 0.1 -0.2 0.5 1.8 43 34 3.9 3.2 3.8 5.8
Stopa bezrobocia (%) 13.4 14.2 14.4 14.3 14.0 13.5 13.2 13.1 13.0 13.0 13.0 13.2 13.0
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) -0.5 -0.8 -0.8 -0.9 -1.0 -0.9 -0.8 -0.7 -0.5 -0.3 -0.2 0.1 0.3
Ceny

Inflacja (% r/r) 24 1.7 1.3 1.0 0.8 0.5 0.2 1.1 1.1 1.0 0.8 0.6 0.7
Inflacja (% m/m) 0.1 0.1 0.0 0.2 0.4 -0.1 0.0 0.3 -0.3 0.1 0.2 -0.2 0.1
Wskaznik cen producentow (% r/r) -1.1 -1.2 -0.3 -0.7 -2.1 -2.5 -1.3 -0.8 -1.1 -1.4 -1.4 -1.5 -0.9
Wskaznik cen producentéw (% m/m) -0.6 0.1 0.3 -0.3 -0.7 0.1 0.7 0.2 -0.3 0.1 -0.7 -0.3 0.0
Ptace - sektor przedsigb. (% r/r) 2.4 0.4 4.0 1.6 3.0 23 1.4 35 2.0 3.6 3.1 3.1 27

Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) -1,705 -1,375 -668 -272 436 -204 133 -497 -785  -1,024 -213 -984 -

Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) -3.7 -3.5 -3.3 -3.1 -2.8 -2.8 -2.3 -1.9 -2.0 -2.0 -1.9 -1.7 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -1156 -64 426 -502 621 2 569 175 246 673 68 7 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 10,545 12,214 12,352 12,780 13,317 12,276 12,740 13,008 12,422 13,896 14,696 13,594 -
Eksport (% r/r) -1.1 6.4 4.3 -1.2 111 0.4 5.1 5.6 1.9 0.0 0.0 0.0 -
Import f.0.b. (min EUR) 11,701 12,278 11,926 13,282 12,696 12,274 12,171 12,833 12,176 13,223 14,628 13,587 -
Import (% r/r) -0.9 1.1 -6.2 -1.3 1.7 -6.0 -2.2 1.1 -0.7 0.0 0.0 0.0 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 45 4.4 5.5 53 74 6.5 7.0 6.6 6.1 6.1 59 5.7 6.2
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 7.7 71 8.1 9.2 8.9 7.7 7.6 7.0 6.7 6.3 6.0 5.6 5.6
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) -7.6 -6.7 -5.7 -0.8 2.8 21 4.5 4.8 4.7 74 7.5 75 10.0
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 0.2 2.0 2.7 26 2.0 0.9 24 3.3 3.0 43 3.7 43 4.5
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 1.4 25 2.9 1.8 1.5 -0.1 1.6 0.5 0.7 0.2 -0.1 0.5 0.8
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 4.25 4.00 3.75 3.25 3.25 3.00 2.75 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50
WIBOR 3M ($rednio) 4.27 4.04 3.80 3.48 3.29 2.89 274 2.71 2.70 2.69 2.67 2.66 2.68
WIBOR 3M (koniec okresu) 4.13 3.95 3.74 3.39 3.03 274 273 2.70 2.70 2.67 2.66 2.65 2.7
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 3.06 3.41 3.46 3.16 2.68 2.69 2.81 2.66 2.82 277 2.63 2.44 2.7
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 3.15 3.25 3.48 3.15 2.62 2.73 3.08 2.82 3.14 3.06 2.92 2.84 3.03
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 3.74 3.93 3.98 3.95 3.28 3.59 4.37 4.09 4.46 4.46 4.16 4.53 4.35
EUR/PLN (koniec okresu) 4.07 4.19 417 4.18 4.14 4.33 4.32 4.23 4.27 4.22 4.18 4.19 4.15
USD/PLN (koniec okresu) 3.08 3.09 3.18 3.26 3.17 3.27 3.32 3.19 3.23 3.12 3.08 3.10 3.04
EUR/USD (koniec okresu) 1.32 1.36 1.31 1.28 1.31 1.32 1.30 1.33 1.32 1.35 1.36 1.35 1.36
Wskazniki fiskalne
Def. budzetow y kum. (mid PLN) 304 8.4 217 244 317 30.9 26.0 25.9 26.8 29.6 39.5 38.5
Def. budzetow y kum. (% planu) 86.9% 16.3% 421% 473% 616% 60.0% 504% 504% 51.9% 574% 765% 74.7%

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

Tabela 3. Polska - Prognozy Srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2008 2009 2010 2011 2012 2013P 2014P 2015P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 533 433 470 517 490 516 581 641
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,273 1,344 1,417 1,528 1,595 1,630 1,707 1,807
PKB per capita (USD) 13,982 11,332 12,210 13,404 12,722 13,384 15,103 16,684
Populacja (mIn) 38.1 38.2 38.5 38.5 38.5 38.5 38.5 38.5
Stopa bezrobocia (%) 9.5 11.9 12.4 12.5 13.4 13.4 13.0 12.0
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5.1 1.6 3.9 45 1.9 1.6 31 3.6
Inwestycje (%, r/r) 9.6 -1.2 9.3 11.2 -4.2 -5.0 7.8 4.5
Spozycie ogoétem (%, r/r) 6.1 2.0 3.4 1.6 1.0 1.1 2.3 3.0
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 5.7 2.1 3.2 2.6 1.2 0.8 2.5 3.2
Eksport (%, r/r) 71 -6.8 121 7.7 2.8 3.6* 5.9 6.5
Import (%, r/r) 8.0 -12.4 13.9 55 -1.8 0.6* 6.7 7.5
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 34 37 32 4.6 24 0.7 21 2.8
Inflacja CPI (% $rednia) 4.2 35 26 4.3 3.7 0.9 1.4 2.8
Ptace nominalne (%, r/r) 10.5 4.2 3.6 49 3.4 2.6 3.9 4.8
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 3.50 3.50 4.50 4.25 2.50 3.00 4.00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5.41 3.56 3.46 4.57 4.01 2.40 3.32 4.07
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 5.46 6.24 6.07 5.91 3.73 4.42 4.80 5.10
USD/PLN (Koniec okresu) 3.00 2.87 2.96 3.44 3.08 3.04 2.89 2.88
USD/PLN (Srednia) 2.39 3.11 3.02 2.96 3.26 3.16 2.95 2.89
EUR/PLN (Koniec okresu) 417 411 3.96 4.46 4.07 4.15 4.05 4.00
EUR/PLN (Srednia) 3.52 433 3.99 412 4.19 4.19 4.09 4.03
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -25.5 9.7 -24.1 -25.8 -18.2 9.4 -13.9 217
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -4.8 2.2 5.1 -5.0 -3.7 -1.8 2.4 -3.4
Saldo handlu zagranicznego -26.0 4.3 -11.8 -14.1 -6.7 2.3 2.1 -2.2
Eksport 178.7 142.1 165.9 195.2 190.9 205.9 233.4 268.0
Import 204.7 146.4 177.7 209.3 197.6 203.6 231.3 270.2
Saldo ustug 5.0 4.8 31 5.7 6.0 6.7 6.1 6.2
Saldo dochodéw -12.8 -16.6 -19.1 -23.6 -22.7 -23.6 -27.9 -324
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 10.3 8.8 6.9 12.3 5.2 3.2 4.0 6.0
Rezerwy migdzynarodowe 57.2 69.7 81.4 86.8 96.1 97.5 90.3 91.1
Amortyzacja 324 246 32.1 42.8 44.5 47.2 44.9 43.6
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budZzetu sektora publicznego (ESA95) -3.7 7.4 -7.9 -5.0 -3.9 -4.2 5.6 2.3
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -1.4 -4.6 5.2 -2.3 -1.1 -1.5 8.1 0.2
Dtug publiczny (Polska metodologia) 46.9 498 52.8 53.4 52.7 54.5 46.9 46.2

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy. * Wzrost PKB, konsumpcji i inwestycji w 2013 r. - wstepne dane GUS; wzrost eksportu i importu — szacunki Citi
Handlowy
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Tabela 4. Polska - Prognozy dtugoterminowe dla polskiej gospodarki

2011 2012 2013P 2014P 2015P 2016P
Realny wzrost PKB (%, r'r) 45 1.9 1.6 3.1 36 36
Inflacja CPI (% $rednia) 43 37 0.9 1.4 28 27
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 5.0 37 1.8 24 3.4 4.4
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4.50 4.25 250 3.00 4.00 4.50
USD/PLN (Koniec okresu) 3.44 3.08 3.04 2.89 2.88 2.82
USD/PLN (Srednia) 2.96 3.26 3.16 2.95 2.89 2.85
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.46 4.07 4.15 4.05 4.00 3.95
EUR/PLN (Srednia) 412 419 419 4.09 4.03 3.98

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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