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W skrocie

Tym razem w temacie miesigca zajmujemy sie perspektywami ratingu
kredytowego Polski.

W ciggu ostatnich lat dtugoterminowy rating Polski dla zadtuzenia
zagranicznego nie ulegt zadnej zmianie.

W tym samym czasie gospodarka przeszta daleko idgce zmiany
przejawiajgce sie wzrostem PKB na glowe mieszkanca, poprawg
perspektyw fiskalnych oraz stabilizacjg polityczna.

Ta rozbiezno$¢ miedzy poprawg fundamentéw a oceng wiarygodnosci
kredytowej sktania nas do wniosku, ze w najblizszym czasie perspektywa
ratingu Polski moze zosta¢ podniesiona (do “pozytywnej’), a sam rating
moze wzrosng¢ w przysztym roku.

Polska gospodarka jest blisko osiggniecia optymalnego punktu wraz ze
wzrostem gospodarczym wyzszym od potencjalnego przy utrzymujgcej sie
wyraznie ponizej celu inflacji. Wcigz oczekujemy przyspieszenia wzrostu
PKB w tym roku do ok. 3,4% r/r.

Cho¢ dane o obrotach handlowych pokazuja, ze spadek eksportu do Ros;ji i
na Ukraine zostat z nawigzkg zniwelowany przez ozywienie eksportu do
UE to sytuacja na wschodzie wcigz pozostaje gtéwnym ryzykiem dla
naszego scenariusza ozywienia gospodarczego.

Oczekiwany przez nas program ilosciowego tagodzenia polityki pienieznej
przez EBC, niska inflacja oraz oddalajgca sie perspektywa podwyzek stép
procentowych i niska podaz obligacji w Il potowie roku bedg wspiera¢
obligacje skarbowe i oddalg oczekiwany przez nas wzrost rentownosci.

Jednoczesnie spodziewamy sie, ze mimo dobrych fundamentéw ztoty
nieznacznie sie ostabi pod wptywem redukcji programu skupu aktywow
przez Fed.
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Przeglad Makroekonomiczny

Wykres 1. Wzrost gospodarczy (% r/r)

Wykres 2. Inflacja HICP (% r/r)
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Zrodto: Eurostat, GUS, Citi Handlowy

Wykres 3. Stopa bezrobocia (%)

Zrodto: Eurostat, GUS, Citi Handlowy

Wykres 4. Stopy procentowe bankoéw centralnych
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Tabela 1. Kryteria konwergencji — poréwnanie krajow regionu Europy Srodkowej.
Inflacja Stopy procentowe Saldo budzetu* Dtug publiczny*
Czechy 1,0 2,2 1,9 44,4
Wegry 1,1 5,8 -2,9 80,3
Polska 0,6 41 57 49,2
Rumunia 2,3 53 -2,2 39,9
Kryterium konwergencji 1,2 55 3.0 60,0

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

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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Temat miesiaca

Polska zastuguje na wiecej, ale musi
poczekad'

m W ciggu ostatnich lat dlugoterminowy rating Polski dla zadtuzenia
zagranicznego nie ulegt zadnej zmianie.

m W tym samym czasie gospodarka przeszta daleko idace zmiany
przejawiajgce sie wzrostem PKB na glowe mieszkanca, poprawg
perspektyw fiskalnych oraz stabilizacjg politycznag.

® Ta rozbieznos¢ miedzy poprawg fundamentdow a oceng wiarygodnosci
kredytowej skfania nas do wniosku, ze w najblizszym czasie perspektywa
ratingu Polski moze zosta¢ podniesiona (do “pozytywnej’), a sam rating
moze wzrosng¢ w przysztym roku.

Polski rating od bardzo dawna nie zmienit sie, mimo ze krajowa
gospodarka przeszta daleko idgca transformacje. Ocena wiarygodnosci
kredytowej Polski ostatni raz zostata podniesiona siedem lat temu przez
S&P i Fitch oraz dwanascie lat temu (w przypadku Moody’s). O ile w
poprzednich kilku latach ostroznos¢ agencji ratingowych wydawata sie
uzasadniona chocby przez niepewnos¢ dotyczaca sytuacji w strefie euro,
obecnie ten czynnik znika i mozna powaznie zastanawia¢ sie, czy aby
Polska nie zastuguje przynajmniej na podniesienie perspektywy ratingu.

Cho¢ kazda z gtdéwnych agencji ratingowych ma nieco inne podejscie do
kwestii ratingu, wszystkie one przygladajg sie podobnym czynnikom.
Generalnie obejmujg one: a) wzrost gospodarczy, b) perspektywy fiskalne,
c) stabilnos¢ polityczng lub jako$¢ instytucji oraz d) deficyt w rachunku
biezgcym i dtug zewnetrzny. Pod wzgledem wiekszosci z tych elementow
sytuacja Polski ulegta wyraznej poprawie.

Doganianie trwa

Nasze prognozy, jak i szacunki samych agencji ratingowych, wskazuja, ze
Polska bedzie w najblizszych latach rozwija¢ sie w relatywnie szybkim
tempie. Co wiecej dzieki szybkiemu wzrostowi z poprzednich lat, Polska
skutecznie zmniejszyta dystans dzielgcy jg od krajow rozwinietych
posiadajgcych wyzszy rating. Wykres 5 pokazuje, ze w 2002 roku — kiedy
Moody’s ostatni raz podnidst Polsce rating — PKB przypadajgce na gtowe
mieszkanca w kraju wynosito okoto 44% poziomu w strefie euro, podczas
gdy obecnie wynosi oko 64%. Oczywiscie kraje strefy euro przeszty w tym
czasie przez trudny okres i niektére z nich stracity dotychczasowy rating,
ale podobny trend jest widoczny rowniez w stosunku do gospodarek z
najwyzszg oceng kredytowa.

! Ponizsza sekcja zostata przygotowana w oparciu m.in. o raport Poland Macro View: Deserves
more but needs to be patient, z dnia 22.05.2014.
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Wykres 5. Brak zmian dtugoterminowego ratingu Polski w ostatnich Wykres 6. ... pomimo znacznego wzrostu PKB na mieszkanca
latach ...
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Nizszy dtug i wieksza elastycznosé¢ fiskalna

Po znacznym antycyklicznym poluzowaniu polityki fiskalnej w okresie
2009-2010, prowadzgcym do zwiekszenia deficytu do niemal 8% PKB,
Polska rozpoczeta proces stopniowego zaciesnienia fiskalnego, obnizajgc
deficyt do 4,3% PKB w 2013 roku. Dodatkowo w lutym rzad wprowadzit w
zycie zmiany w systemie emerytalnym ktére obejmowaty miedzy innymi
transfer okoto potowy aktywow z OFE do sektora publicznego, pozwalajac
na redukcje ditugu sektora rzgdowego i samorzgdowego do 50% PKB w
2014. Agencje ratingowe traktujg te zmiany jako neutralne dla oceny
kredytowej kraju, gdyz co prawda diug ulega obnizeniu, lecz zmniejszajg
sie rowniez aktywa na pokrycie przysztych zobowigzahn emerytalnych.
Niemniej na uwage zastuguje fakt, ze konsekwencjg tych zmian bedzie
rowniez trwate obnizenie potrzeb pozyczkowych w zwigzku z tym, ze
zdecydowana wiekszos¢ Polakéw zapewne nie ztozy deklaracji pozostania
w OFE. Ten fakt oraz spadek kosztéw obstugi dtugu zapewne pomogg w
redukcji deficytu fiskalnego ponizej 3% PKB juz w 2015 roku. Dlatego cho¢
sam transfer aktywéw nie ma szans zapewni¢ Polsce poprawy ratingu,
spadek deficytu moze by¢ juz traktowany przez agencje jako pozytywny
czynnik.

Wykres 7. Oczekujemy znacznego spadku dtugu i deficytu publicznego  Wykres 8. Indeks ryzyka politycznego (GPRI)
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Group, mierzy zdolno$¢ kraju do absorbowania szokéw politycznych. Im wyzsza
warto$¢ tym bardziej stabilny kraj.
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Tym bardziej, ze przy takim scenariuszu (nizszy deficit i nizsze koszty
obstugi dtugu) nowa Sciezka zadtuzenia wydaje sie zdecydowanie bardziej
korzystna niz dotychczas. Nasze prognozy pokazujg stopniowy spadek
dtugu ponizej 48% PKB w 2016 roku. Co prawda jest to wcigz wyzszy
poziom niz w niektdrych innych krajach o podobnym poziomie ratingu,
jednak wynika to czesciowo z faktu, ze polskie statystyki wcigz
uwzgledniajg potowe aktywow OFE. Gdyby skorygowac¢ dane o PKB o
koszt zwigzany z reformg emerytalng, ktéra zostala wprowadzona w
Polsce, a nie w innych krajach, nasz wynik bytby ponizej poziomdéw z grupy
porownawczej (peer group).

Jakosé¢ instytucji — wielki skok cywilizacyjny

W okresie od ostatnich zmian ratingu (a w szczegdélnosci od 2002) Polska
dokonata znacznego postepu pod wzgledem jako$ci instytucji oraz
stabilno$ci politycznej. Wejscie do Unii Europejskiej w 2004 roku sprawito,
ze Polska musiata dostosowacC prawo oraz standardy dziatania instytucji
publicznych do pozioméw poréwnywalnych z zachodnioeuropejskimi.
Dodatkowo w ostatnich latach sytuacja polityczna w kraju okazata sie
zdecydowanie stabilniejsza i bardziej przewidywalna niz w latach 90-tych
lub na poczatku poprzedniej dekady. Niewatpliwie bardzo trudno jest
oceni¢ lub poréwnac¢ stabilnos¢ polityczng, ale wedtug jednej z miar
przygotowywanych przez firme Eurasia (Global Political Risk Index) Polska
jest jednym z najlepiej wypadajacych pod tym wzgledem krajow
wschodzgcych (Wykres 8). Podsumowujac, miedzy obecng sytuacjg a
2002/2007 (kiedy podejmowane byty ostatnie decyzje w sprawie ratingu i
kiedy Polska styneta na arenie europejskiej z niestabilnej sytuacji
politycznej) jest wyrazna réznica, ktéra jednak nie przetozyta sie jeszcze
na rating Polski.

Wykres 9. Bilans obrotow biezacych istotnie sie poprawit w ostatnich Tabela 2. Poréwnanie gtdwnych zmiennych makroekonomicznych
latach a niewielkie deficyt jest catkowicie pokryty przez naptyw Polski z krajami o zblizonym ratingu
srodkow unijnych
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Dtug zagraniczny — daleko od ideatu ale lepiej

Najstabsza czes¢ polskich fundamentéw jest zwigzana ze znacznym
zadtuzeniem zagranicznym gospodarki, w tym réwniez sektora prywatnego.

——
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Weditug naszych szacunkéw w 2015 roku dtug zagraniczny Kkraju
pozostanie powyzej 60% PKB, przez co wcigz bedzie wyzszy od mediany
dla gospodarek o podobnym ratingu (Tabela 2), choé zblizonym na
przyktad do poziomu czeskiego. Ogolna wrazliwo$¢ Polski na szoki
zewnetrzne jest ograniczana jednak przez fakt, ze ponad jedna piata
zobowigzan zagranicznych stanowig kredyty i pozyczki od spétek matek, a
ponadto Polska ma dostep do okoto 30 mlid dolaréw z elastycznej linii
kredytowej MFW. Poza tym, w poréwnaniu z poprzednimi latami obecnie
Polska utrzymuje zaledwie niewielki deficyt w rachunku biezgcym, ktéry
jest w petni finansowany przez stabilny kapitat pod postacig funduszy UE.
Powyzsze dane pokazujg, ze podatnos¢ Polski na szoki zewnetrzne jest
obecnie mniejsza niz wydawatoby sie na pierwszy rzut oka.

Podsumowanie

Powyzsze pobiezne poréwnanie zmian, ktére zaszty w Polsce w ciggu
ostatnich lat pokazuje, ze rozwazenie zmian ratingu w przypadku Polski
wydaje sie w petni uzasadnione. Naszym zdaniem istnieje duza szansa, ze
w tym roku przynajmniej jedna z agencji zdecyduje sie na podniesienie
perspektywy ratingu do ,pozytywnej” z ,neutralnej’. Jednoczesnie sadzimy,
ze do podniesienia samego ratingu moze dojs¢ w 2015 roku.
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Gospodarka w skrocie?

Bezinflacyjny i zrbwnowazony wzrost

m Polska gospodarka jest blisko osiggniecia optymalnego punktu wraz ze
wzrostem gospodarczym wyzszym od potencjalnego przy utrzymujacej sie
wyraznie ponizej celu inflacji. Wcigz oczekujemy przyspieszenia wzrostu
PKB w tym roku do ok. 3,4% r/r.

m Cho¢ dane o obrotach handlowych pokazuja, ze spadek eksportu do Ros;ji i
na Ukraine zostat z nawigzkg zniwelowany przez ozywienie eksportu do
UE to sytuacja na wschodzie wcigz pozostaje gtéwnym ryzykiem dla
naszego scenariusza ozywienia gospodarczego.

m Oczekiwany przez nas program ilosciowego tagodzenia polityki pienieznej
przez EBC, niska inflacja oraz oddalajgca sie perspektywa podwyzek stép
procentowych i niska podaz obligacji w Il potowie roku bedg wspiera¢
obligacji i oddalg oczekiwany przez nas wzrost rentownosci obligacji.
Jednoczesnie spodziewamy sie, ze mimo dobrych fundamentéw ztoty
nieznacznie sie ostabi pod wptywem redukcji programu skupu aktywow
przez Fed.

Silny wzrost mimo zawirowan zewnetrznych

Wzrost gospodarczy przyspieszyt w | kwartale do 3,3% rir (1,1%
kw/kw w ujeciu odsezonowionym i po eliminacji efektu dni
roboczych), co przekroczylo rynkowe oczekiwania. Wstepny odczyt
PKB nie zawierat szczegdétowego rozbicia jednak sadzimy, ze
przyspieszenie wzrostu gospodarczego wynikato gtéwnie z ozywienia
popytu krajowego. Jednoczesnie jednak, spadek dodatniej kontrybucji
eksportu netto najprawdopodobniej okazat sie mniejszy niz zaktadalismy,
gdyz mimo ze miesigczne dane o produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej za pierwsze miesigce roku zaskoczyty w dét to saldo wymiany
handlowej okazato sie znacznie lepsze niz zaktadalismy. Dane NBP o
bilansie ptatniczym za pierwsze trzy miesigce roku pokazaty rekordowo
wysokg nadwyzke w obrotach handlowych na poziomie ok. 1,2 mld EUR w
poréwnaniu do nadwyzki 2,3 mld EUR w catym 2013 r. (pierwszej nadwyzki
w ujeciu rocznym od czasu kiedy GUS zaczat publikowaé dane w 1994 r.)
To potwierdza, ze ozywienie gospodarcze jest zrbwnowazone i wspierane
przez rézne sektory gospodarki.

Spadek wyprzedzajacego indeksu koniunktury PMI stwarza ryzyko dla
naszej wyzszej od konsensusu prognozy PKB na poziomie 3,4% r/r,
cho¢ nie zostal on jeszcze odzwierciedlony w realnych danych z
gospodarki. Najnowszy odczyt PMI za kwiecieh pokazat spadek indeksu
do 52 pkt z 55,9 pkt w lutym. To kontrastowato ze wzrostem analogicznych
indeksow dla strefy euro, a w tym takze dla Niemiec i bytlo wyjasnione
przez spadek indeksu nowych zaméwien eksportowych za sprawg
stabszego popytu z rynkow europejskich jak i za sprawg konfliktu miedzy
Rosjg i Ukraing. Jednak to ostabienie jeszcze nie zostato potwierdzone w
danych z realnej gospodarki. Cho¢ niedawno publikowane dane GUS o
obrotach handlowych za marzec potwierdzity znaczacy spadek eksportu do

2 Ponizsza sekcja zostata oparta m.in. o raport EMMSO z dnia 23.05. 2014 r.

B——



CitiMonthly
29/05/2014

Rosji ( o ok. 11% r/r) oraz na Ukraine (o ok. 30% r/r) to jednoczesnie
pokazaty, ze to ostabienie zostato w petni zniesione przez ozywienie
eksportu do krajéw Unii Europejskiej (do 19.6% r/r w tym zwtaszcza do
Niemiec do 22,5% r/r) oraz innych gospodarek rozwinietych. Jednoczesnie
wskazniki zaufania konsumentdw nie pokazaly pogorszenia nastrojow w
kwietniu, a spowolnienie sprzedazy detalicznej w marcu do 3,1% r/r
okazato sie przejsciowe i wynikato z jednorazowego czynnika, tj.
przesuniecia w czasie Swigt Wielkanocnych w poréwnaniu do roku
poprzedniego. W kwietniu sprzedaz detaliczna przyspieszyta juz do 8,4%
r/r, co jest spdjne z naszym scenariuszem stopniowego przyspieszenia w
konsumpcji prywatne;.

Wykres 10. Naszym zdaniem wzrost gospodarczy przyspiesza gtownie  Wykres 11. ... ale w | kwartale wsparia go takze poprawa w bilansie

za sprawa popytu krajowego handlowym
70 - .
0 i Prognoza 2000 min EUR
50 - ! 1500
' | 1000 | ’
30 - ' 500 v uly fih, | | '
0 n m u
101 500 Al il [ 1
10 4 [ B I | -1000
I | -1500
3.0 ' -2 000
50 - ' -2500
D D o o ~ ~ N N o o < <
g 8 2 8 =T = ¢ & ¢ & T = -3000 -
< 8 £ 8 £ 3 2 8 8 5 3 8333888855883 322 ¥y
>2oezxezxoeroexoexaereroerozaze >
mmm Spozycie zbiorowe Konsumpcja prywatna (lewa 0$) @ _ e em e T em e _ e- e e
Inwestycje (prawa 0$) . 7miana zapasow Bilans handlowy Ustugi .
mmmm Dochody = Transfery biezace
Bksportnetto PKB 1t e Rachunek obrotow biezacych
Zrédio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: NBP, Citi Handlowy.
Wykres 12. Cho¢ spadek eksportu do Ros;ji i na Ukraine zostat Wykres 13. ... to sytuacja na wschodzie odzwierciedlona w spadku PMI
zniwelowany przez wzmocnienie eksportu do krajow UE wciaz stanowi ryzyko dla naszych prognoz
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W zwigzku z tym podtrzymujemy nasza prognoze wzrostu PKB na
poziomie 3,4% r/r w tym roku. W bazowym scenariuszu zaktadamy, ze
ozywienie wzrostu gospodarczego bedzie wynikato przede wszystkim z
odreagowania konsumpcji prywatnej w zwigzku ze stopniowg poprawa
sytuacji na rynku pracy oraz przyspieszenia wzrostu kredytow
konsumpcyjnych, a takze z przyspieszenia inwestycji. Jednoczesnie
uwazamy, ze choé¢ dotychczas konflikt miedzy Ukraing i Rosjg miat
ograniczony wptyw na polska gospodarke to wcigz widzimy ryzyko w dét
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dla naszej prognozy wzrostu PKB w zaleznosci od dalszego rozwoju
sytuacji politycznej w regionie i ryzyka materializacji scenariusza
wzajemnych sankcji gospodarczych UE oraz Ros;ji.

Wykres 14. Wzrost ptac nieco spowolnit a wzrost zatrudnienia Wykres 15. ... co wraz ze spadkiem inflacji przetozylo sie na utrzymanie

przyspieszyt realnego tempa wzrostu funduszu ptac powyzej 4% rir

13 1 Realny wzrost funduszu ptac (% rir)
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Wykres 16. Liczba ofert pracy wciaz szybko rosnie a liczba nowych

Wykres 17. Sprzedaz detaliczna odreagowata w zwiazku z efektem
bezrobotnych spada
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Inflacja w poblizu 0%

W kwietniu inflacja konsumentéw spadia do zaledwie 0,3% r/r i
okazata sie wyraznie nizsza od naszych oraz rynkowych oczekiwan.
Gtownym czynnikiem stojagcym za tg niespodziankg byt znaczny spadek
cen zywnosci (-0,5% m/m), w tym przede wszystkim cukru. Dodatkowo
ceny towaréw i ustug zwigzanych z komunikacjg spadty o okoto 1,5% m/m.

Niski odczyt kwietniowej inflacji obnizyl réwniez naszg s$ciezke
inflacyjna na kolejne miesigce. Obecnie spodziewamy sie, ze wskaznik
CPI bedzie oscylowat w okolicach 0,6-0,8% r/r w perspektywie kolejnych
trzech miesiecy i do konca roku moze wzrosng¢ do okoto 1,4% r/r. Mimo,
ze inflacja jest obecnie na bardzo niskim poziomie i krotkookresowy
spadek CPI ponizej zera nie moze by¢é wykluczony, naszym zdaniem
ryzyko diugotrwatej deflacji jest ograniczone ze wzgledu na szybkie tempo
wzrostu gospodarczego, w tym zwlaszcza poprawe popytu krajowego.
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Biorgc to pod uwage oczekujemy, ze inflacja ostatecznie wzrosnie w
poblize 2,5% r/r w Il kwartale 2015 roku, a w catym przysztym roku moze
zaskoczy¢ w gore.

Z uwagi na niska sciezke inflacji oraz ton wypowiedzi cztonkéw RPP
obecnie oczekujemy pierwszej podwyzki stép procentowych dopiero
w Il kwartale 2015 r. Na ostatniej konferencji prasowej prezes NBP
zasugerowat, ze lipcowe spotkanie Rady, gdy NBP opublikuje nowag wersje
projekcji inflacji i PKB, bedzie dobrym momentem do aktualizacji
sygnalizacji dotyczacej przysztego ksztattowania sie stop procentowych,
tzw. forward guidance. Naszym zdaniem oznacza to, ze w lipcu RPP
najprawdopodobniej wydtuzy forward guidance sugerujgc stabilizacje stop
procentowych przynajmniej do konca tego roku. Jednak nie wykluczamy,
ze po nizszym od oczekiwan odczycie inflacji za kwiecien RPP zdecyduje
sie na taki ruch juz w czerwcu. Cho¢ cztonkowie Rady pozostajg
optymistyczni w kwestii perspektyw wzrostu gospodarczego i postrzegajg
ryzyko dla wzrostu zwigzane z sytuacjg na Ukrainie jako ograniczone to
prezes NBP powiedziat, ze nizsza $ciezka inflacji opdznia perspektywe
podwyzek stop procentowych. Biorgc pod uwage nizsze prognozy inflacji
oraz oczekiwany program ilosciowego tagodzenia polityki pienieznej przez
EBC sadzimy, ze Rada moze zdecydowac sie wstrzyma¢ z decyzjg o
podwyzce stop do Il kwartatu 2015 r. (najprawdopodobniej do czerwca). O
tym, ze niska inflacja moze odsungé w czasie decyzje o podwyzce stop
procentowych potwierdzity wypowiedzi prezesa NBP.

Wykres 18. Prognoza inflacji i stop procentowych Wykres 19. Implikowana ze stawek FRA stopa NBP
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy. Zrédio: AMECO, Citi Handlowy.

Nizsza sciezka rentownosci

Nizsza sciezka inflacji oraz stosunkowo niewielka podaz obligacji w Il
potowie roku prawdopodobnie opo6znia oczekiwany wzrost
rentownosci. Po maju resort finanséw sfinansowat ok. 86% potrzeb
pozyczkowych zaplanowanych na ten rok, a ponadto zaktadamy, ze deficyt
budzetowy bedzie w tym roku o ok. 8 mld zt nizszy niz zaktadat rzad. W
zwigzku z tym oczekujemy, ze Ministerstwo Finanséw bedzie potrzebowato
wyemitowaé jeszcze jedynie ok. 10 mld zt obligacji, aby sfinalizowaé¢
finansowanie tegorocznych potrzeb pozyczkowych i nastgpi to do konca
czerwca lub poczatku lipca, kiedy do rgk inwestorow trafi 9 mid zt z
zapadalnych obligacji. W Il potowie roku podaz obligacji bedzie naszym
zdaniem stuzy¢ do prefinansowania przysztorocznych  potrzeb
pozyczkowych i bedzie mniejsza, co pozwoli resortowi finansow
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elastycznie reagowaé¢ na zmiany warunkéw rynkowych. Ponadto obnizona
Sciezka inflacji jak réwniez perspektywy tagodzenia polityki pienieznej
przez EBC najprawdopodobniej obnizg oczekiwang Sciezke rentownosci
obligacji oraz opdznig ich wzrost. Z drugiej strony wcigz zaktadamy, ze
podwyzki stop procentowych nastgpig szybciej niz oczekuje tego rynek,
ktory obecnie nie wycenia ich do kohca 2015 r. i w niewielkim stopniu
dopuszcza nawet mozliwos¢ ich zmniejszenia. W zwigzku z tym
spodziewamy ruchu w gore stawek FRA i stopy 1y1y.

Oczekujemy nieco stabszego ztotego

W dalszym ciggu zakfadamy, Zze ograniczenie skupu aktywéw przez Fed
najprawdopodobniej ostabi ztotego w najblizszych miesigcach. Sadzimy, ze
w obecnych warunkach, gdy stosunkowo niewielki dysparytet stop
procentowych wobec euro nie premiuje ztotego nawet w sytuacji
znacznego przyspieszenia wzrostu gospodarczego, bardzo niskich stawek
CDS oraz znaczacej poprawy na rachunku obrotéw biezgcych.
Jednoczesnie do wyrazniejszego umocnienia ztotego nie wystarczajg takze
stosunkowo wysokie realne stopy procentowe i stabilna sytuacja
polityczna. Ponadto pomimo perspektyw tagodzenia polityki pienieznej
przez EBC wcigz zaktadamy, ze istotniejszym czynnikiem dla ziotego
bedzie ograniczanie programu QE przez Fed. Zaktadamy, Zze ostabi to
ztotego w stosunku do euro do ok. 4,30 na koniec roku.

Wykres 20. Kursy walutowe (grudzier 2009=100)
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Zrédio: Reuters, Citi Handlowy

Wykres 22. Spread 2-letnich stawek IRS vs. US
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Wykres 23. Nachylenie krzywej IRS (10y-2y)
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 3. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2013 2014
v \' Vi Vil Vi IX X XI X | ] mn v
Strefa Realna
Produkcja przemysfow a (% r/r) 2.8 -1.8 3.0 6.3 2.2 6.2 4.4 29 6.6 41 5.3 54 54
Produkcja przemysfow a (% m/m) -2.2 -0.7 2.8 1.5 -4.5 9.6 6.0 -6.2 -9.7 29 -1.8 9.4 -2.3
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 3.0 -2.0 3.7 6.8 23 6.8 5.0 3.3 8.3 5.9 7.3 7.7 7.3
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) -23.1 -27.5 -18.3 -5.2 -11.1 -4.8 -3.2 -2.9 5.8 -3.9 14.4 17.4 12.2
Sprzedaz detaliczna (% r/r) -0.2 0.5 1.8 43 34 3.9 3.2 3.8 5.8 4.8 7.0 3.1 8.4
Stopa bezrobocia (%) 14.0 13.5 13.2 13.1 13.0 13.0 13.0 13.2 13.4 14.0 13.9 13.5 13.0
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) -1.0 -0.9 -0.8 -0.7 -0.5 -0.3 -0.2 0.1 0.3 0.0 0.2 0.5 0.7
Ceny
Inflacja (% r/r) 0.8 0.5 0.2 1.1 1.1 1.0 0.8 0.6 0.7 0.5 0.7 0.7 0.3
Inflacja (% m/m) 0.4 -0.1 0.0 0.3 -0.3 0.1 0.2 -0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0
Wskaznik cen producentow (% r/r) -2.1 -2.5 -1.3 -0.8 -1.1 -1.4 -1.4 -1.5 -1.0 -1.0 -1.4 -1.3 -0.7
Wskaznik cen producentéw (% m/m) -0.7 0.1 0.7 0.2 -0.3 0.1 -0.7 -0.3 -0.1 0.0 -0.1 -0.2 -0.1
Ptace - sektor przedsigb. (% r/r) 3.0 23 14 35 2.0 3.6 3.1 3.1 2.7 34 4.0 4.8 3.8
Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) 569 -176 100 -566 -618 -907 162 -803 -430 -825 -463 517 -
Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) -2.8 -2.8 -2.3 -1.9 -1.9 -1.9 -1.7 -1.6 -1.3 -1.1 -1.1 -0.9 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) 630 1 570 137 299 660 259 -25 -85 426 303 475 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 13303 12256 12773 13228 12535 14010 15145 13747 11613 13517 13057 14168 -
Eksport (% r/r) 11.0 0.3 5.4 7.4 28 9.0 3.8 23 10.1 10.7 5.7 10.9 -
Import f.0.b. (min EUR) 12673 12255 12203 13091 12236 13350 14886 13772 11698 13091 12754 13693 -
Import (% r/r) 1.6 -6.1 -1.9 3.1 -0.3 4.2 4.6 0.6 0.0 6.6 6.9 3.1 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 74 6.5 7.0 6.6 6.1 6.1 5.9 5.7 6.2 54 52 6.5 54
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 8.9 7.7 7.6 7.0 6.7 6.3 6.0 5.6 5.6 55 5.2 4.9 5.7
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 2.8 21 4.5 4.8 4.7 74 7.5 75 10.0 8.8 7.7 7.4 5.8
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 2.0 0.9 24 3.3 3.0 4.3 3.7 43 4.5 54 5.1 5.0 5.8
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 1.5 -0.1 1.6 0.5 0.7 0.2 -0.1 0.5 0.8 25 2.6 3.6 5.0
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 3.25 3.00 2.75 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50
WIBOR 3M ($rednio) 3.29 2.89 274 2.71 2.70 2.69 2.67 2.66 2.68 2.71 2.71 2.71 2.72
WIBOR 3M (koniec okresu) 3.03 274 2.73 2.70 2.70 2.67 2.66 2.65 2.71 2.71 2.71 2.71 2.72
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 2.68 2.69 2.81 2.66 2.82 2.77 2.63 244 2.7 2.88 2.81 2.74 2.58
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 2.62 273 3.08 2.82 3.14 3.06 292 2.84 3.03 3.25 3.05 3.01 2.90
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 2.79 3.10 3.75 341 3.85 3.87 3.50 3.77 3.65 4.12 3.73 3.76 3.56
EUR/PLN (koniec okresu) 4.14 4.33 4.32 4.23 4.27 4.22 4.18 4.19 4.15 4.24 4.16 4.17 4.20
USD/PLN (koniec okresu) 3.17 3.27 3.32 3.19 3.23 3.12 3.08 3.10 3.04 3.13 3.03 3.03 3.03
EUR/USD (koniec okresu) 1.31 1.32 1.30 1.33 1.32 1.35 1.36 1.35 1.36 1.35 1.37 1.38 1.39
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y kum. (mid PLN) 317 30.9 26.0 25.9 26.8 29.6 39.5 38.5 425 26 1.7 17.4 214
Def. budzetow y kum. (% planu) 61.6% 60.0% 504% 504% 51.9% 57.4% 765% 747% 825% 56% 247% 36.8% 44.8%

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

Tabela 4. Polska - Prognozy Srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014P 2015P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 533 433 470 517 490 516 554 589
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1273 1344 1417 1528 1595 1632 1698 1796
PKB per capita (USD) 13982 11332 12210 13 404 12721 13416 14 395 15 321
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 12,4 1,7
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,1 1,6 39 45 2,0 1,6 3,4 3,6
Inwestycje (%, r/r) 9,6 -1,2 9,3 11,2 -4,0 4,7 8,3 4,5
Spozycie ogoétem (%, r/r) 6,1 2,0 34 1,6 1,0 1,2 2,5 3,0
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 57 2,1 3,2 2,6 1,3 0,8 2,7 3,2
Eksport (%, r/r) 71 -6,8 12,1 7,7 3,9 4,6 59 6,5
Import (%, r/r) 8,0 -12,4 13,9 55 -0,7 1,2 6,7 75
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 34 37 32 4,6 2,6 0,8 14 2,6
Inflacja CPI (% $rednia) 42 35 2,6 43 37 0,9 0,8 25
Ptace nominalne (%, r/r) 10,5 42 3,6 4,9 3,4 2,6 5,0 48
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5,00 3,50 3,50 4,50 4,25 2,50 2,50 3,25
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5,61 3,76 3,66 477 4,21 2,61 2,62 3,35
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 5,46 6,24 6,07 5,91 3,73 4,34 4,20 4,80
USD/PLN (Koniec okresu) 3,00 2,87 2,96 3,44 3,08 3,04 3,15 2,94
USD/PLN (Srednia) 2,39 3,11 3,02 2,96 3,26 3,16 3,06 3,06
EUR/PLN (Koniec okresu) 417 4,11 3,96 4,46 4,07 4,15 4,28 4,09
EUR/PLN (Srednia) 3,52 4,33 3,99 412 4,19 4,19 4,22 418
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -25,5 9,7 24,1 -25,8 -18,1 -6,6 -13,9 -21,8
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -4,8 2,2 -5,1 -5,0 -3,7 -1,3 2,5 -3,7
Saldo handlu zagranicznego -26,0 4.3 -11,8 -14.1 -6,7 3,1 2,1 -2,3
Eksport 178,7 142,1 165,9 195,2 191,0 207,2 233,2 269,9
Import 204,7 146,4 177,7 209,3 197,7 204,2 231,1 272,1
Saldo ustug 5,0 4.8 3,1 57 6,0 7,0 6,1 6,2
Saldo dochodéw -12,8 -16,6 -19,1 -23,6 -22,6 21,7 -27,8 -32,6
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 10,3 8,8 6,9 12,3 5,2 5,2 4,0 6,0
Rezerwy migdzynarodowe 57,2 69,7 81,4 86,8 96,1 94,0 87,5 89,2
Amortyzacja 32,4 24,6 32,1 42,8 44,5 49,3 46,9 45,7
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3,7 7.4 7.9 -5,1 -3,9 -4,3 5,2 2,7
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -1,4 -4.6 52 -2,4 -1,1 -1,7 7,3 -0,5
Dtug publiczny (Polska metodologia) 46,9 498 52,8 53,4 52,7 53,9 475 46,6

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 5. Polska - Prognozy dtugoterminowe dla polskiej gospodarki

2011 2012 2013 2014P 2015P 2016P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 45 2,0 16 3,4 3,6 3,6
Inflacja CPI (% $rednia) 43 3,7 0,9 0,8 25 2,7
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 5.0 3,7 1,3 2,5 3,7 4,5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,50 4,25 2,50 2,50 3,25 4,00
USD/PLN (Koniec okresu) 3,44 3,08 3,04 3,15 2,94 2,80
USD/PLN (Srednia) 2,96 3,26 3,16 3,06 3,06 2,87
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,46 4,07 4,15 4,28 4,09 3,95
EUR/PLN (Srednia) 4,12 4,19 4,19 4,22 4,18 4,02

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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