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W skrocie

W tym miesigcu przedstawiamy scenariusz dla Swiatowej gospodarki na
2013 r. oraz perspektywy sytuacji gospodarczej w kraju.

Oczekujemy kontynuacji recesji w strefie euro w 2013 i 2014 r. oraz
kontynuacji procesu oddtuzania sektora prywatnego, a w Stanach
Zjednoczonych stosunkowo umiarkowanego wyhamowania wzrostu
gospodarczego za sprawg zaciesnienia fiskalnego.

Ryzyko wyjscia Grecji ze strefy euro zmniejszylo sie, ale Citi wciaz
przypisuje temu scenariuszowi 60% prawdopodobienstwo. Ponadto
spodziewamy sie serii restrukturyzacji dtugu innych krajéw peryferyjnych
oraz obnizek ratingdw kredytowych wielu panstw rozwinietych w
najblizszych latach.

W krajach wschodzacych Citi oczekuje przyspieszenia wzrostu
gospodarczego w 2013 r. do 5,3% r/r z 4,7% r/r w 2012 r. Ponadto Citi
zaktada, ze w 2013 r. utrzyma sie naptyw kapitatu do gospodarek
wschodzgcych w zwigzku z politykg bardzo niskich stép procentowych
prowadzonej przez gtdwne banki centralne, co z jednej strony bedzie
pozadane z punktu widzenia pogarszajgcych sie bilanséw handlowych, ale
bedzie niepozgdane z uwagi na presje na aprecjacje walut.

W Polsce oczekujemy kontynuacji spowolnienia wzrostu gospodarczego w
2013 r. przede wszystkim w wyniku ostabienia popytu krajowego. W takim
srodowisku presja inflacyjna najprawdopodobniej zaniknie, a cel inflacyjne
zostanie osiggniety na poczgtku 2013 r.

Spodziewamy sie kontynuacji tagodzenia polityki pienieznej w 2013 r.
Naszym zdaniem stopa referencyjna zostanie obnizona do rekordowo
niskiego poziomu 3,25%, a pozycja fiskalna bedzie pod negatywng presja
ze strony pogarszajgcych sie wynikdw gospodarki oraz przychodow
podatkowych.

Wcigz dostrzegamy przestrzen do ostabienia waluty biorgc pod uwage
skale oczekiwanego wyhamowania wzrostu gospodarczego. Jednoczes$nie
oczekujemy, ze wieksza niz wczesniej zaktadaliSmy skala poluzowania
polityki pienieznej oraz wieksze ryzyko pogorszenia wskaznikow fiskalnych
doprowadzg do wystromienia krzywej rentownosci w przysztym roku.
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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 krajéw regionu Europy Srodkowej.
Inflacja Stopy procentowe Saldo budzetu* Dtug publiczny*
Czechy 3.5 3.2 -3.4 46.9
Wegry 5.3 8.3 -2.9 771
Polska 4.1 5.4 -3.1 55.8
Rumunia 3.1 6.9 2.4 34.8
Kryterium konwergencji 3.0 3.7 -3.0 60.0

Zrédto: Ministerstwo Finansow, Eurostat, Citi Handlowy. *prognoza Komisji Europejskiej na rok 2013, przygotowane jesienig 2012.

Uwaga: Inflacja zostata obliczona jako dwunastomiesieczna $rednia wskaznikéw HICP. Stopa procentowa to $rednia dwunastomiesieczna z rentownosci
dziesiecioletnich obligacji rzgdowych. Dtug i saldo sektora inst. rzadowych i samorzadowych (general government) jest zdefiniowany zgodnie z
metodologig ESA-95.
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Perspektywy globalne®

Bez przetomu w strefie euro

m Oczekujemy kontynuacji recesji w strefie euro w 2013 i 2014 r. oraz
kontynuacji procesu oddtuzania sektora prywatnego przy stosunkowo
wysokim wzroscie gospodarczym w Stanach Zjednoczonych.

m Zaktadamy, ze ryzyko wyjscia Grecji ze strefy euro zmniejszyto sie, ale Citi
wcigz przypisuje temu scenariuszowi prawdopodobienstwo 60%. Ponadto
spodziewamy sie serii restrukturyzacji zadtuzenia innych krajow
peryferyjnych oraz obnizek ratingdw kredytowych wielu panstw
rozwinigetych w najblizszych latach.

m W krajach wschodzgcych Citi oczekuje przyspieszenia wzrostu
gospodarczego do 5,3% r/r z 4,7% r/r w 2012 r. Ponadto Citi zaktada, ze w
2013 r. utrzyma sie naptyw kapitalu do gospodarek wschodzgcych w
zwigzku z polityka bardzo niskich stép procentowych prowadzonej przez
gtéwne banki centralne.

Recesja w strefie euro potrwa diuzej

Chociaz globalny kryzys w latach 2007-2009 dotknagt zaréwno Stany
Zjednoczone, jak i Europe, spodziewamy sie, ze Sciezka ozywienia w tych
dwoch regionach bedzie sie istotnie roznic. Naszym zdaniem bedzie to
odzwierciedleniem odmiennego sposobu prowadzenia polityki
gospodarczej w odpowiedzi na proces ,delewarowania”, réznic po stronie
podazowej oraz dostepnosci energii.

W 2012 roku realne tempo wzrostu w Stanach okazato sie prawdopodobnie
0 2,75% wyzsze niz w strefie euro i byta to najwieksza réznica od 1993.
Oczekujemy, ze podobna réznica w tempie wzrostu utrzyma sie réowniez w
najblizszych latach. Naszym zdaniem dzieki poprawiajgcym sie bilansom
sektora prywatnego oraz spadajgcym kosztom pracy, amerykanski wzrost
gospodarczy powinien pod koniec 2013 roku przejs¢ do fazy ponad
trzyprocentowego wzrostu (o ile zaciesnienie fiskalne bedzie stopniowe).
Dla porownania, w strefie euro spodziewamy sie dalszej recesji w 2013
oraz 2014 i przedtuzajgcego sie stabego wzrostu w kolejnych latach.

Powyzszy scenariusz zaktada dalsze napiecia w sektorze finansowym,
wyjscie Grecji ze strefy euro (Grexit) oraz roztozong na lata serie
restrukturyzacji zadtuzenia kilku krajéw. Europejskie gospodarki wcigz
posiadajg potencjat by rosng¢, jednak oczekujemy, ze proces oddiuzania
sektora prywatnego, ostabiony sektor bankowy, wczesne zacies$nienie
fiskalne i napiecia w sektorze finansowym (wynikajgce z niedoskonatosci
struktur UGW) beda przez diuzszy okres ogranicza¢ popyt. Prognozy Citi
dotyczgce wzrostu gospodarczego na swiecie znajdujg sie w Tabeli 2.

! Ponizsza sekcja raportu powstata w oparciu o ,GEOS - Prospects for Economies and Financial
Markets in 2013 and Beyond” (26.11.2012) oraz ,EMMSO - Prospects for 2013 (29.11.2012).

——
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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 25 2.6 31 29 2.8 3.0 -4.5 -3.8 -3.2
USA 2.2 1.6 3.0 1.8 1.9 2.0 -8.3 -7.0 -5.0
Japonia 1.6 0.7 0.7 0.0 -0.3 1.6 -10.7 -8.1 -6.6
Australia 37 3.1 3.1 1.9 29 27 -3.0 0.1 0.1
strefa euro -0.4 -0.7 -0.4 2.6 2.0 1.5 -3.3 -2.9 -2.4
Niemcy 0.9 0.5 0.3 2.0 1.9 25 0.0 -0.3 -0.5
Francja 0.1 -0.2 0.2 23 1.5 1.8 -4.3 -3.7 -3.0
Wiochy 2.1 -1.2 -1.5 33 1.8 1.2 -3.0 -2.6 -2.6
Hiszpania -1.5 -2.4 -1.9 2.4 1.9 0.4 -8.2 -6.4 -5.8
Irlandia -0.1 4.0 1.0 1.7 1.2 1.4 -8.3 -7.9 -5.5
Portugalia -3.3 -4.6 -2.4 2.8 1.7 0.9 -5.0 -5.0 -4.3
Grecja 7.2 -4 -11.8 1.0 0.3 16.7 -8.0 6.7 -1.5
Szwecja 1.0 1.6 2.3 0.9 0.6 1.7 0.3 -0.9 -0.3
Szwajcaria 1.1 0.9 0.6 -0.7 -1.4 -0.9 0.6 0.4 0.3
Wik. Brytania -0.1 0.8 1.0 2.8 25 21 -5.9 -5.0 -5.9
Chiny 77 7.8 7.3 27 2.8 3.6 2.4 2.0 -2.0
Indie 5.4 6.2 6.9 75 7.0 6.0 -8.5 -8.0 7.5
Korea Pid. 2.3 34 4.0 23 27 3.1 0.8 1.3 1.6
Czechy -1.2 0.0 0.9 33 24 1.0 -3.2 -3.2 2.7
Wegry -1.3 0.3 1.3 5.8 4.8 3.9 -2.8 2.9 -3.2
Polska 21 1.3 2.8 37 22 24 -3.5 -3.5 -2.8
Rumunia 0.8 1.7 2.8 3.4 4.8 35 2.4 2.2 -2.5
Rosja 3.6 3.2 3.8 5.1 6.8 5.8 -0.1 -1.2 2.4
Turcja 2.8 4.0 4.3 9.2 7.3 6.3 2.5 2.7 2.7
Brazylia 1.4 3.9 4.0 5.4 53 5.4 -2.6 -2.4 -2.1
Meksyk 39 3.6 3.8 4.2 4.1 3.6 2.2 2.1 -2.0
Zrédto: Prognozy Citi Research.
Wykres 5. Wzrost PKB w wybranych gospodarkach Wykres 6. Indeks aktywnosci w przemysle (PMI / ISM) w
(prognozy na lata 2012-2013) czotowych gospodarkach
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Pod koniec 2012 roku dynamika wskaznikéw fiskalnych krajow
peryferyjnych strefy euro (Grecja, Irlandia, Portugalia, Hiszpania, Witochy,
Cypr oraz Stowenia) wydaje sie nie do utrzymania w diuzszym horyzoncie,
i to pomimo wprowadzanych pakietdow oszczednosciowych. Kraje te
borykajg sie bowiem 2z niskim wzrostem lub recesja, stabg - cho¢
poprawiajgca sie - konkurencyjnoscia oraz rosngcym zmeczeniem
spoteczenstw ciggtym zaciesnieniem fiskalnym.

——
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Naszym zdaniem odpowiedzia na te problemy bedzie mieszanka
rzeczywistych dziatan z dziedziny polityki gospodarczej oraz innowacji o
charakterze instytucjonalnym. Analitycy Citi uwazajg, ze czesciowa
integracja fiskalna oraz unia bankowa nie wystarczg, aby w petni
wyeliminowa¢ finansowe oraz fiskalne nieréownowagi w strefie euro. Na
razie szefowie rzgdow strefy euro podtrzymujg stanowisko, ze sytuacja
Grecji ma wyjatkowy charakter i ze restrukturyzacja dtugu publicznego w
innych krajach nie jest ani potrzebna ani wskazana. Spodziewamy sie, ze
che¢ ograniczenia ekspozycji na ryzyko krajow peryferyjnych oraz/lub
zgdania ograniczenia zadtuzenia krajow peryferyjnych przyczynig sie z
czasem do zmiany tego stanowiska. Dlatego spodziewamy sie, ze do 2017
roku dojdzie do pewnej formy restrukturyzacji dtugu przynajmniej Kkilku
krajow (Grecja, Irlandia, Portugalia, Hiszpania, Wtochy). Naszym zdaniem
w 2013 roku, powaga sytuacji fiskalnej w Portugalii stanie sie bardziej
widoczna. Wtochy oraz Hiszpania mogg siegng¢ po programy pomocowe
dla rzgdéw. W naszej ocenie restrukturyzacja greckiego dtugu wydaje sie
nieunikniona niezaleznie od tego, czy Grecja pozostanie w strefie euro, czy
tez jg opusci (bazowy scenariusz Citi przypisuje scenariuszowi Grexit 60%
prawdopodobienstwo w ciggu 12-18 miesiecy).

Przyspieszenie w gospodarkach wschodzacych

W krajach wschodzgcych Citi oczekuje przyspieszenia wzrostu
gospodarczego do 5,3% r/r z 4,7% r/r w 2012 r., giéwnie za sprawg Brazylii
i Indii, oraz kilku krajow, gdzie poluzowanie polityki pienieznej powinno
pozytywnie wptyngé na niewielkie odreagowanie wzrostu, m.in. w Chinach,
Korei Pid., Turcji.

Jesli chodzi o gtéwny motor napedowy gospodarki $wiatowej w ostatnich
latach, tj. Chiny, to wedtug bazowego scenariusza Citi nowi przywoédcy w
Chinach przeprowadzg stopniowe reformy wspierajgce zréwnowazony
wzrost gospodarczy. Celem ilosciowym rzgdu moze by¢ podwojenie PKB z
2010 do 2020 r. oraz redystrybucja dochoddéw od przedsigbiorstw i
panstwa do gospodarstw domowych. Rzgd moze przyja¢ w zwigzku z tym
cel wzrostu PKB na poziomie 7% w ujeciu rocznym do 2020 r. Wydaje sie,
ze chinskie wiadze pogodzity sie z perspektywg coraz wolniejszego
wzrostu gospodarczego i tym, Zze wyzsze tempo wzrostu mogtoby
prowadzi¢ do napie¢ inflacyjnych w gospodarce. W zwigzku z tym nie s3g
oczekiwane dodatkowe pakiety stymulacyjne pobudzajgce inwestycje czy
konsumpcje. Analitycy Citi spodziewajg sie réwniez, ze nowe wiadze Chin
zaangazujg sie w reformy podnoszgce potencjalne tempo wzrostu PKB.

Jesli chodzi o region Europy Srodkowej to choé¢ Citi zaktada lekkie
odreagowanie wzrostu na Wegrzech (do 0,3% r/r z -1,3% w 2012 r.) oraz w
Czechach (do 0% r/ir z -1,2% r/r w 2012 r.) to wzrost gospodarczy w
krajach Europy Srodkowo-Wschodniej bedzie wcigz pod negatywnym
wptywem spowolnienia gospodarczego w strefie euro.

Ponadto Citi zaktada, ze w 2013 r. utrzyma sie naptyw kapitatu do
gospodarek wschodzgcych w zwigzku z politykg bardzo niskich stop
procentowych prowadzong przez gtéwne banki centralne. To z jednej
strony bedzie pozytywne ze wzgledu na korzystne warunki finansowania
rosngcych deficytdow na rachunku biezgcym w wielu krajach. Z drugiej
strony nadmierny naptyw kapitatu bedzie niepozadany z uwagi na
preferencje wtadz wielu gospodarek wschodzgcych do utrzymywania
stabszego kursu walutowego, ktéry miatby wspieraé eksport.

B—
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Perspektywy polskiej gospodarki
2013 trudniejszy niz 2012

m Oczekujemy kontynuacji spowolnienia wzrostu gospodarczego w 2013 r.
przede wszystkim w wyniku ostabienia popytu krajowego. W takim
srodowisku presja inflacyjna najprawdopodobniej zaniknie, a cel inflacyjne
zostanie osiggniety na poczatku 2013 r.

m Spodziewamy sie kontynuacji tagodzenia polityki pienieznej w 2013 r.
Naszym zdaniem stopa referencyjna zostanie obnizona do rekordowo
niskiego poziomu 3,25%.

m Wcigz dostrzegamy przestrzen do ostabienia waluty biorgc pod uwage
skale oczekiwanego wyhamowania wzrostu gospodarczego. Jednoczes$nie
oczekujemy, ze wieksza niz wczesniej zakladaliSmy skala poluzowania
polityki pienieznej oraz wieksze ryzyka pogorszenia wskaznikéw fiskalnych
doprowadzg do wystromienia krzywej rentownosci w przysztym roku.

Wzrost wolniejszy od oczekiwan

Polska gospodarka wchodzi w 2013 rok z wzrostem gospodarczym
ponizej potencjatu. W samym Il kwartale PKB wyhamowat do 1,4% r/r, a
najwiekszg negatywng niespodziankg okazat sie wyjgtkowo staby wzrost
konsumpcji indywidualnej (0,1% r/r). Naktady inwestycyjne odnotowaty
spadek o 1,5% r/r, prawdopodobnie na skutek ograniczenia inwestycji
infrastrukturalnych. Co wazniejsze, najnowsze odczyty wskaznikow
wyprzedzajgcych jak réwniez twarde dane potwierdzajg, ze ostabienie
aktywnosci gospodarczej nie ograniczyto sie jedynie do pierwszych trzech
kwartatéw roku, a biezgcy wzrost PKB jak réwniez wzrost w kolejnych
kwartatach moze okazac¢ sie gorszy od wczesniejszych oczekiwan. W
szczegoblnosci  dotyczy to  sytuacji na rynku pracy, ktéra
najprawdopodobniej bedzie wcigz sie pogarszac i naszym zdaniem w 2013
r. dojdzie do spadku zatrudnienia oraz stagnacji ptac realnych w ujeciu
rocznym. W poréwnaniu do poprzedniego okresu spowolnienia
gospodarczego w 2009 r., tym razem wyhamowanie wzrostu PKB wydaje
sie bardziej dtugotrwate w zwigzku z czym sgdzimy, ze przedsiebiorstwa
beda mniej sktonne do ,chomikowania” pracyz.

Poniewaz staba sytuacja na rynku pracy =zaczeta juz wplywaé
negatywnie na wydatki gospodarstw domowych, w najblizszych
kwartatach oczekujemy kontynuacji niekorzystnych trendéw w
konsumpcji. Co prawda plany ztagodzenia regulacji dotyczgcych
udzielania kredytéw konsumpcyjnych mogg okaza¢ sie wsparciem dla
konsumpcji, naszym zdaniem jej wzrost najprawdopodobniej wyniesie
zaledwie ok. 1% r/r w 2013 r. Naszym zdaniem w obecnych warunkach
rowniez szanse na ozywienie w inwestycjach sg niewielkie. Zacie$nienie
polityki fiskalnej jak rowniez wolniejszy naptyw funduszy europejskich
powinny prowadzi¢ do spadku inwestycji infrastrukturalnych w najblizszych

2 Chomikowanie pracy (ang. labour hoarding) wystepuje, gdy przedsiebiorstwa nie dostosowujg w
petni zatrudnienia do spadajacego popytu. Takie zachowanie jest racjonalne, gdy spowolnienie jest
postrzegane jako przej$ciowe, a zwalnianie oraz zatrudnianie pracownikdw wigze si¢ z pewnymi
kosztami dla firm.

B—
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kwartatach. Ponadto, spowalniajgcy wzrost gospodarczy oraz wieksza
niepewnos¢ dotyczgca przysztego popytu powinny utrzymaé inwestycje
prywatne na niskim poziomie.

Nasze bardziej pesymistyczne niz dotychczas prognozy na
konsumpcje oraz zalozenie stabszej aktywnosci inwestycyjnej
powoduja, ze obecnie oczekujemy wzrostu PKB na poziomie 1,3% r/r
w 2013 r. Nasza prognoza jest nizsza niz oczekiwania rynkowe, ktore
ksztaltujg sie obecnie w poblizu 2% (ankieta Reutera: 1,9% w 2013
roku).

Wykres 7. Niski PMI sygnalizuje dalsze wyhamowanie
wzrostu gospodarczego

Wykres 8. Staba konsumpcja prywatna i realny wzrost
funduszu ptac
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Wykres 9. Kontrybucja do wzrostu PKB (pkt proc.) Wykres 10. Gtéwne sktadowe wzrostu PKB
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Zrédto: GUS, prognozy Citi Handlowy.
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Stabsza presja inflacyjna

Presja inflacyjna w 2013 roku najprawdopodobniej ostabnie. Biorgc
pod uwage, ze spowolnienie gospodarcze wynika gtéwnie ze stabszego
popytu krajowego, rodzi to powazne implikacje dla inflacji. Uwzgledniajgc
juz ograniczone zgdania ptacowe sadzimy, ze presja cenowa spadnie
jeszcze bardziej w kolejnych kwartatach sprowadzajac inflacje ponownie
ponizej celu inflacyjnego (2,5% r/r) na poczatku 2013 r. Co wiecej, sygnaty
ptyngce od regulatora rynku energetycznego sugerujg, ze w przysziym
roku ceny gazu zostang najprawdopodobniej obnizone podczas gdy ceny
energii elektrycznej utrzymajg sie na niezmienionym poziomie. To
pomogtoby zniwelowa¢ wptyw wzrostu innych cen administracyjnie
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kontrolowanych i biorgc pod uwage wysoki efekt bazy powinno szybko
sprowadzi¢ inflacje ponizej celu. Cho¢ ryzyka dla cen zywnosci i surowcow
sg trudne do skwantyfikowania uwazamy, ze bilans ryzyka dla inflacji
bazowej jest wyraznie przechylony w doét, odzwierciedlajgc ogdlne
ostabienie popytu krajowego w Polsce.

Wykres 11. Udziaty w eksporcie Polski wedtug regionow Wykres 12. Prognoza inflacji i stop procentowych
(2011 r.)
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: Reuters, GUS, prognozy Citi Handlowy.

Dtug publiczny pozostanie ponizej 55%

Przy nizszym wzroscie popytu krajowego dostrzegamy niewielkie
szanse na zmniejszenie deficytu fiskalnego w relacji do PKB. Rzad
wydaje sie zdecydowany do prowadzenia stosunkowo ostroznej polityki
fiskalnej i najprawdopodobniej nie zdecyduje sie¢ na dziatania, ktére
mogtyby zbyt silnie zwiekszy¢ deficyt fiskalny. Rozwigzania, ktére zostaty
przyjete w przeszto$ci powinny pomdéc utrzymaé deficyt strukturalny
(deficyt skorygowany o wplyw spowolnienia gospodarczego) na $ciezce
spadkowej. Jednak spowolnienie gospodarcze oznacza, ze mimo
poprawionego strukturalnego deficytu deficyt ogétem nie zmieni sie istotnie
i osiggnie 3,5% PKB w 2013 r.

Dostrzegamy powazne zagrozenia dla prognozy deficytu, szczegdlnie
biorgc pod uwage gtebsze pogorszenie sytuacji na rynku pracy oraz to, ze
spadajgca zyskowno$¢ przedsiebiorstw moze obnizyé baze podatkowa
oraz prowadzi¢ do nieproporcjonalnego wyhamowania wzrostu
przychodéw. Jednak uwazamy, ze nawet mimo pewnego pogorszenia
deficytu w relacji do PKB pozostanie on na stosunkowo niskim poziomie w
poréwnaniu do innych krajéw europejskich. Zaktadamy, ze dtug publiczny
liczony zgodnie z polskg metodologig utrzyma sig¢ ponizej 55% PKB — a
wiec ponizej poziomu progowego wedtug polskiego prawa, ztamanie
ktérego doprowadzitoby do uruchomienia automatycznego zacie$nienia
fiskalnego.

——
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Wykres 13. Deficyt sektora rzagdowego i samorzadowego Wykres 14. Zmiany w polityce fiskalnej (2010 vs 2013)

9 1 90 - Dtug general
8 - go | government HU
0,
7 ] (% PKB) HU,/
70 -
6 4
60 -
51 v o PL
4 - | ) 50 - S
Kryterium z Maastricht cze §\‘
IR e e e e e T T 40 \ SK
Ccz
14 RO
pIEEEEEEEEEEEENENNSNHN BN
£§333223822E2ccE:s:58¢8 10
————— LS SISV IR S VA SO AR SR SR S A SV SR Y1 § § Deficyt strukturalny (% PKB)
0 T ‘ T ‘ )
Deficyt general government (% PKB) 0 2 4 6 8 10
Zrédto: Eurostat, Citi Handlowy. Zrédto: MFW, Citi Handlowy
Wykres 15. Nastawienie w polityce fiskalnej Wykres 16. Stopa referencyjna implikowana ze stawek
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Stopy procentowe beda rekordowo niskie?

Cykl tagodzenia polityki pienieznej bedzie kontynuowany w 2013 r. Po
kilku miesigcach opd6znienia Rada Polityki Pienieznej w koncu rozpoczeta
cykl tagodzenia polityki pienieznej i obnizyta stopy procentowe w
listopadzie o 25 pb, a nastepnie w grudniu o kolejne 25pb do 4,25%.
Komentarze cztonkéw Rady sugerujg, ze wcigz jest przestrzen do dalszych
obnizek stop, jednak opinia poszczegdlnych cztonkéw RPP odnosnie
optymalnej skali redukcji stop procentowych rézni sie dosyé istotnie.
Naszym zdaniem wiekszos¢ cztonkéw RPP zgadza sie co do tego, ze
obnizki powinny nastgpowaé w umiarkowanym tempie, po 25 punktow
bazowych w kazdym kroku. Co prawda czes¢ przedstawicieli RPP
opowiada sie za gtebszymi cieciami, jednak zwolennicy tej strategii nie
przekonali dotychczas wiekszosci w Radzie.

W naszym bazowym scenariuszu oczekujemy, ze bank centralny
obnizy w 2013 roku stopy procentowe do 3,25%, wobec obecnego
poziomu 4,25%. Sadzimy jednak, ze cykl obnizek bedzie roztozony w
czasie — stopy moga spas¢ do okoto 3,75% w | kwartale, a pdzniej tempo
obnizek moze by¢ nieco wolniejsze i bedzie uzaleznione od publikowanych
danych o inflacji. Jezeli stopa referencyjna spadnie — tak jak oczekujemy —
do poziomu 3,25%, bytaby to najnizszy poziom stép procentowych w

———
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polskiej historii. Niemniej naszym zdaniem bytby on wcigz zgodny ze
strategia Rady Polityki Pienieznej polegajgacg na utrzymywaniu wyraznie
dodatnich realnych stop procentowych.

Ztoty moze si¢ ostabic

Oczekujemy, ze zloty pozostanie pod presja w najblizszych
miesigcach. Biorgc pod uwage oczekiwang skale spowolnienia polskiej
gospodarki spodziewamy sie, ze zioty bedzie sie stopniowo ostabiat. Taki
scenariusz bedzie wsparty przez oczekiwane poluzowanie polityki
pienieznej i znaczne zmniejszenie dysparytetu stép procentowych wobec
euro. Biorgc pod uwage perspektywy spadku inflacji do celu cztonkowie
Rady raczej byliby sktonni zaakceptowaé stabszego ztotego, gdyz
deprecjacja bytaby spdjna z podstawowym mandatem wiadz monetarnych
— tj. ze stabilnoscig cen. Niemniej naszym zdaniem, podobnie jak w
poprzednich latach bank centralny, ktéry dysponuje rezerwami walutowymi
w wysokosci 81 mld EUR, jak réwniez Ministerstwo Finanséw moga by¢
sktonne do zwiekszenia aktywnos$ci na rynku walutowym, jesli wahania
waluty stang sie zbyt silne. Wedlug naszych prognoz kurs EUR/PLN w
trakcie przysztego roku moze siegngé okoto 4,3.

Jezeli chodzi o czynniki fundamentalne wptywajgce na ziotego, sadzimy,
ze deficyt obrotow biezgcych ustabilizuje sie w przysztym roku na
stosunkowo niskim poziomie (3,5% PKB w 2013) co mogtoby w pewien
sposbéb ograniczy¢é ryzyko nadmiernego ostabienia PLN. Jednoczesnie
jednak naptyw kapitatu notowany na rachunku finansowym i kapitatowym
bedzie najprawdopodobniej réowniez mniejszy. Z uwagi na to, ze rzad
planuje przychody z prywatyzacji w 2013 r. na poziomie 5 mild zt (potowa
planu na 2012 r. i jedng trzecia planu na 2011 r.) oraz to, ze zwykle 30%
udziatéw w prywatyzowanych spoétkach obejmujg inwestorzy zagraniczni,
pozytywne przeptywy dla ziotego mogg by¢ mniejsze niz w ostatnich
dwoéch latach. Jednocze$nie rowniez naptyw Srodkéw z UE bedzie
najprawdopodobniej mniejszy niz w ostatnich latach w zwigzku ze
zblizaniem sie konca perspektywy budzetowej 2007-2013.

Wykres 17. Deficyt obrotéw biezacych oraz deficyt Wykres 18. Pokrycie deficytu w rachunku biezagcym
powigkszony o saldo btedow i opuszczen (% PKB). naptywem FDI i kapitatu dtugoterminowego.
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Zrédto: NBP, szacunki Citi Handlowy. Zrédto: NBP, szacunki Citi Handlowy.
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Dalszy naptyw kapitatu portfelowego

Biorgc pod uwage zestawienie mniejszej niz w ubiegtych latach podazy
obligacji oraz utrzymanie naptywu funduszy na rynki obligacji gospodarek
wschodzgcych w przysztym roku mozna przypuszczaé, ze resort finanséw
nie powinien mie¢ duzych probleméw z zaspokojeniem planu finansowania
na 2013. Tym bardziej, ze takie zatozenie wspiera fakt, iz na poczagtku
pazdziernika resort finansow zakonczyt finansowanie tegorocznych potrzeb
pozyczkowych, a na poczatku grudnia ma sfinansowane ponad 25%
potrzeb  pozyczkowych na 2013 r. Wysokie prefinansowanie
przysztorocznych potrzeb moze ograniczy¢é ryzyko znacznego ostabienia
na rynku dtugu. Jednak cho¢ popyt na obligacje skarbowe wcigz utrzymuje
sie na wysokim poziomie, to biorgc pod uwage pogorszenie perspektyw
wzrostu gospodarczego, wzrost ryzyka gorszego wykonania budzetu i
wyzszego deficytu fiskalnego sadzimy, ze trudno bedzie o podobne
umocnienie na rynku diugu jakie miato miejsce w 2012 r. Oczekujemy
wiekszej zmiennosci na rynku oraz wystromienia krzywej rentownosci w
zwigzku z obnizkami stop procentowych oraz pogorszeniem perspektyw
fiskalnych.
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Wykres 19. Spowolnienie wzrostu produkcja przemystowej Wykres 20. Wzrost produkcji budowlanej wyraznie

potwierdza sygnaty plynace ze spadkéw indeksu PMI wyhamowat we wszystkich kategoriach
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Wykres 21. Duze spadki produkcji budowlanej sygnalizuja Wykres 22. Wyhamowanie nominalnego wzrostu funduszu
dalsze ostabienie inwestycji. ptac negatywnie wptywa na nominalny wzrost sprzedazy
detalicznej (w duzych sklepach)
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Wykres 23. Dotychczas gtéwnym czynnikiem wzrostu Wykres 24. ... ale wzrost PKB obnizyt sie ponizej tempa

stopy bezrobocia byt wzrost wspotczynnika aktywnosci...  stabilizujgcego liczbe pracujacych
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Wykres 25. Kursy walutowe (grudzien 2009=100) Wykres 26. Stawki CDS (5-letnie)
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Wykres 27. Spread 2-letnich stawek IRS vs. US Wykres 28. Nachylenie krzywej IRS (10y-2y)
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Wykres 29. Profil zapadalnosci papieréw skarbowych i Wykres 30. Realizacja potrzeb pozyczkowych.
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 4. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2011 2012
X X Xi 1 ] mn v \' Vi Vil Vil IX X
Strefa Realna
Produkcja przemysfow a (% r/r) 6.5 8.7 7.7 9.0 4.6 0.8 2.8 43 1.2 54 0.5 -5.2 4.6
Produkcja przemysfow a (% m/m) -24 0.7 -4.9 -5.1 -1.0 10.7 -7.6 4.2 -2.0 -241 -0.8 6.1 -0.8
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 71 9.5 8.6 10.7 5.0 1.1 3.0 5.0 1.8 6.0 0.7 -5.6 4.6
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 8.9 13.0 14.6 322 12.0 3.5 8.1 6.2 -5.2 -8.7 -5.0 -17.8 -0.9
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 11.2 12.6 8.6 14.3 13.7 10.7 55 7.7 6.4 6.9 5.8 3.1 3.3
Stopa bezrobocia (%) 11.8 121 12.5 13.2 13.5 13.3 12.9 12.6 124 12.3 12.4 12.4 -
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 25 25 23 0.9 0.5 0.5 0.3 0.3 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Ceny

Inflacja (% r/r) 4.3 4.8 4.6 41 43 3.9 4.0 3.6 43 4.0 3.8 3.8 34
Inflacja (% m/m) 0.7 0.7 0.4 0.7 0.4 0.5 0.6 0.2 0.2 -0.5 -0.3 0.1 0.4
Wskaznik cen producentow (% r/r) 8.5 8.9 8.2 7.9 6.0 4.4 4.4 52 4.4 3.6 3.0 1.8 1.0
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0.1 0.7 0.4 0.1 -0.5 0.1 0.7 0.4 -0.5 -0.4 0.0 0.5 -0.7
Ptace - sektor przedsigb. (% r/r) 5.1 4.4 4.4 8.1 43 3.8 3.4 3.8 43 24 2.7 1.6 238

Przeptywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) -1,999 -1294 -1890 -1,994 -1,909 -585 -734 -403  -1,025 -711 -609  -1,137 -

Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) -5.2 -4.9 -4.9 -5.0 -5.3 -5.1 -4.9 -4.9 -4.6 -4.3 -4.0 -3.9 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -695 -772 -1139 -687 -883 -544 -421 -842 -376 -231 -63 84 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 12,252 12,077 10,663 11,351 11,717 12,755 11,843 12,016 11,873 12,221 11,982 12,578 -
Eksport (% r/r) 6.3 8.1 5.7 6.2 4.4 25 26 -1.6 0.4 10.9 3.9 -0.3 -
Import f.0.b. (min EUR) 12,947 12,849 11,802 12,038 12,600 13,299 12,264 12,858 12,249 12,452 12,045 12,494 -
Import (% r/r) 54 3.2 3.5 6.9 5.6 1.5 -3.1 -2.1 -5.4 2.0 -3.3 -3.0 -
Strefa monetarna®
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 10.5 11.8 12.5 13.7 125 9.3 10.3 11.3 111 11.1 9.8 7.6 8.0
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 12.9 13.7 135 14.7 134 12.3 11.9 13.0 131 124 11.9 10.3 9.9
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 8.6 13.5 121 125 125 7.9 4.2 4.7 24 41 2.0 -2.7 -1.2
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 14.5 13.3 11.9 111 9.5 9.7 10.0 9.7 7.5 3.6 35 1.2 1.9
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 125 16.1 18.1 15.9 14.8 15.0 133 14.1 121 10.7 10.6 -98.1 9.0
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.75 4.75 4.75 4.75 4.75 4.75
WIBOR 3M ($rednio) 4.81 4.94 4.98 4.99 4.97 4.95 4.94 5.05 5.12 5.13 5.11 4.96 4.83
WIBOR 3M (koniec okresu) 4.81 4.94 4.98 4.99 4.96 4.94 4.95 5.1 5.13 5.12 4.99 4.93 4.75
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 4.45 4.79 4.55 4.51 4.48 4.50 4.63 4.81 4.80 4.60 4.55 4.12 3.93
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 4.58 4.87 4.78 4.70 4.67 4.61 4.70 4.80 4.63 4.21 4.09 4.05 3.91
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 5.10 5.29 5.33 5.00 4.86 4.86 4.88 5.04 4.73 4.42 4.34 4.19 4.10
EUR/PLN (koniec okresu) 4.34 4.55 4.41 4.23 4.14 4.16 4.18 4.39 4.26 4.1 4.18 4.15 4.15
USD/PLN (koniec okresu) 3.10 3.42 3.41 3.20 3.07 3.12 3.17 3.54 3.39 3.34 3.34 3.22 3.21
EUR/USD (koniec okresu) 1.40 1.33 1.29 1.32 1.35 1.33 1.32 1.24 1.26 1.23 1.25 1.29 1.29
Wskazniki fiskalne
Def. budzetow y kum. (mid PLN) 21.9 225 216 25.1 53 16.4 23.0 248 20.9 243 229 211 341
Def. budzetow y kum. (% planu) 54.5 56.1 53.6 62.4 15.1 46.8 65.6 70.9 59.8 69.6 65.5 60.4 97.5

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 2012P 2013P 2014P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 426 533 433 470 515 495 480 531
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,175 1,273 1,344 1,416 1,525 1,614 1,678 1,771
PKB per capita (USD) 11,168 13,982 11,332 12,313 13,488 12,949 12,561 13,910
Populacja (mIn) 38.1 38.1 38.2 38.2 38.2 38.2 38.2 38.2
Stopa bezrobocia (%) 11.2 9.5 11.9 12.2 12.2 13.3 14.2 13.4
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6.8 5.1 1.6 3.9 43 2.1 1.3 2.8
Inwestycje (%, r/r) 17.6 9.6 -1.2 -0.4 9.0 0.3 -3.1 2.7
Spozycie ogoétem (%, r/r) 4.6 6.1 2.0 3.4 1.5 1.0 1.1 3.0
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 4.9 5.7 2.1 3.2 25 1.2 1.1 3.1
Eksport (%, r/r) 9.1 71 -6.8 121 7.7 1.5 2.2 8.5
Import (%, r/r) 13.7 8.0 -12.4 13.9 55 -2.0 -0.1 9.0
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 3.9 34 37 32 4.6 2.6 25 25
Inflacja CPI (% $rednia) 2.5 4.2 35 26 43 3.7 2.2 24
Ptace nominalne (%, r/r) 9.3 10.3 44 33 49 3.5 1.8 4.2
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 3.50 4.50 4.25 3.25 4.25
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5.37 5.41 3.56 3.46 4.57 423 3.45 4.40
Rentowno$¢ obligacji 5-letniej (koniec okresu) 6.11 5.34 5.91 6.07 5.91 4.33 4.98 5.35
USD/PLN (Koniec okresu) 2.45 3.00 2.87 2.96 3.44 3.43 3.48 3.25
USD/PLN (Srednia) 2.76 2.39 3.11 3.02 2.96 3.29 3.50 3.04
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.58 4.17 4.11 3.96 4.46 4.25 418 3.90
EUR/PLN (Srednia) 3.78 3.52 4.33 3.99 412 4.20 4.26 4.09
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20.3 -25.5 9.7 -21.9 -22.1 -17.9 -18.7 -25.1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 4.7 -4.8 2.2 -4.7 -4.3 -3.6 -3.9 -4.7
Saldo handlu zagranicznego 171 -26.0 4.3 -11.8 -14.1 -10.6 -8.2 -11.0
Eksport 145.3 178.7 142.1 166.3 193.4 186.7 188.5 2151
Import 162.4 204.7 146.4 178.1 207.5 197.3 196.7 2261
Saldo ustug 4.8 5.0 4.8 3.1 6.0 6.6 5.3 6.8
Saldo dochodéw -16.4 -12.8 -16.6 -17.0 -20.1 -18.9 -20.6 -24.6
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 18.0 10.3 8.8 3.6 9.1 4.2 8.0 10.0
Rezerwy migdzynarodowe 54.6 57.2 69.7 81.4 86.8 94.0 102.0 106.0
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 1.4 -7.9 -5.1 -3.5 -3.5 -2.8
Saldo pierwotne sektora finansow publicz, 0.4 -1.4 -4.6 5.2 -2.4 -0.8 -0.8 -0.1
Dtug publiczny (Polska metodologia) 449 46.9 498 52.8 53.5 52.7 52.2 51.3
Diug krajowy 34.3 34.8 36.8 38.4 36.5 36.1 35.4 35.6

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

2011 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 43 2.1 1.3 28 3.3 33
Inflacja CPI (% $rednia) 4.3 3.7 2.2 2.4 25 25
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 43 36 3.9 47 47 42
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4.50 4.25 3.95 4.95 4.75 4.75
USD/PLN (Koniec okresu) 3.44 3.43 3.48 3.25 3.15 2.98
USD/PLN ($rednia) 2.96 3.29 3.50 3.04 2.94 2.90
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.46 4.25 418 3.90 3.90 3.90
EUR/PLN (Srednia) 412 420 4.26 4.09 3.90 3.90

Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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