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W skrocie

Tym razem temat miesigca poswieciliSmy sytuacji na rynku pracy, ktora
uwazamy za kluczowa dla przysztego ozywienia gospodarczego.

Od kilku miesiecy sytuacja na rynku pracy ulega stopniowej, ale
zauwazalnej poprawie przejawiajgcej sie spadkiem bezrobocia, wzrostem
liczby pracujgcych oraz wyzszg liczbg ofert pracy. Spodziewamy sie okoto
4% wzrostu ptac w 2014 roku, czemu powinien towarzyszy¢ niewielki
wzrost zatrudnienia i stopniowe ozywienie na rynku kredytéw
konsumpcyjnych.

Dzieki sprzyjajacej sytuacji na rynku pracy konsumpcja w tym roku moze
wzrosngé o okoto 2,5-3%. Jezeli niepewnos$¢ geopolityczna zwigzana z
kryzysem na Ukrainie szybko minie, wzrost konsumpcji w kraju maégtby
okazac sie jeszcze silniejszy.

Jezeli chodzi o nasze oczekiwania dotyczgce PKB, podtrzymujemy nasza
prognoze zaktadajgcg wzrost gospodarczy o okoto 3,4% w tym roku za
sprawg odbicia popytu krajowego. Wzrost napiecia geopolitycznego w
regionie stanowi jednak istotny czynnik ryzyka, ktoéry zastuguje na
monitorowanie, gdyz moze doprowadzi¢ do spowolnienia eksportu.

Ze wzgledu na niskie ceny zywnosci i negatywne niespodzianki inflacyjne z
poprzednich miesiecy, obecnie oczekujemy wyraznie nizszej Sciezki CPI.
W zwigzku z tym i pomimo wysokiego wzrostu PKB sadzimy, ze RPP
wstrzyma sie z decyzjg o podwyzce stép do 2015 r.

Trend wzrostowy rentownosci w perspektywie kilku najblizszych kwartatow
nie powinien by¢ zagrozony w zwigzku z ozywieniem PKB i zacieSnieniem
polityki pienieznej w USA. Niemniej w zwigzku z nizszg inflacjg oraz
tagodniejszym komunikatem RPP, obecnie oczekujemy, Zze wzrost
rentownosci bedzie przebiegat wolniej niz wczesniej zaktadalismy.
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Przeglad Makroekonomiczny

Wykres 1. Wzrost gospodarczy (% r/r) Wykres 2. Inflacja HICP (% r/r)
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Tabela 1. Kryteria konwergencji — poréwnanie krajow regionu Europy Srodkowej.
Inflacja Stopy procentowe Saldo budzetu* Dtug publiczny*
Czechy 1,3 2.1 -3,0 50,6
Wegry 1,5 5,9 -3,0 79,9
Polska 0,7 4,0 46 51,0
Rumunia 2,9 5,4 -2,0 39,1
Kryterium konwergencji 1,6 54 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. rzagdowych i
samorzadowych na rok 2014 dla Polski oparta na metodologii ESA-95 uwzglednia transfer aktywéw 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’

Rynek pracy wychodzi ze spowolnienia

m Od kilku miesiecy sytuacja na rynku pracy ulega stopniowej, ale
zauwazalnej poprawie przejawiajgcej sie spadkiem bezrobocia, wzrostem
liczby pracujgcych oraz wyzszg liczbg ofert pracy.

®m Spodziewamy sie okoto 4% wzrostu ptac w 2014 roku, czemu powinien
towarzyszy¢ niewielki wzrost zatrudnienia i stopniowe ozywienie na rynku
kredytéw konsumpcyjnych.

m Dzieki sprzyjajgcej sytuacji na rynku pracy konsumpcja w tym roku moze
wzrosngé o okoto 2,5-3%. Jezeli niepewnos¢ geopolityczna zwigzana z
kryzysem na Ukrainie szybko minie, wzrost konsumpcji w kraju maégtby
okazac sie jeszcze silniejszy.

Tym razem w temacie miesigca przygladamy sie¢ zmianom zachodzgcym
na rynku pracy. Pomimo ozywienia gospodarczego stopa bezrobocia
utrzymuje sig¢ na wysokim poziomie (ostatnie dane 13,9%), a czgs¢
inwestoréw z ktdrymi ostatnio mieliSmy kontakt wcigz podkresla, ze rynek
pracy jest w stagnacji, a perspektywy konsumpcji sg wysoce niepewne.
Naszym zdaniem sytuacja w rzeczywisto$ci wyglagda zdecydowanie lepiej.

Wbrew pozorom bezrobocie spada od dawna

Bez watpienia oznaki ozywienia na rynku pracy mozna tatwo przeoczyc,
jezeli spoglgda sie przede wszystkim na dane o rejestrowanym bezrobociu.
Utrzymuje sie ono na wysokim poziomie (13,9% w lutym) i trudno dostrzec
wyrazny spadek. Naszym zdaniem jest to jednak zwigzane z faktem, ze
oficjalne dane o bezrobociu rejestrowanym sg publikowane w formie, ktéra
jest zaburzona przez wahania sezonowe. Gdyby wyeliminowa¢ wplyw
czynnikéw sezonowych (dokonaliSmy tego za pomocg Tramo/Seats), to
okazuje sig, ze bezrobocie jest nizsze i wynosi 12.9%, a do tego juz od
kilku miesiecy wida¢ jego trend spadkowy. Od lipca stopa bezrobocia
spadta bowiem o 0,7 punktu procentowego po wyeliminowaniu
sezonowosci (Wykres 5). Gdyby z kolei spojrze¢ na kwartalne (i bardziej
wiarygodne) dane BAEL, to okazuje sie réwniez, ze stopa bezrobocia jest
zawyzana przez rosngcg aktywnos¢ na rynku pracy (wykres 6).

Obraz poprawy na rynku pracy wydaje sie jasniejszy jezeli wezmie sie pod
uwage rowniez inne dane. Po pierwsze liczba nowych bezrobotnych
wyraznie spadta w ostatnich miesigcach (wykres 8). Po drugie towarzyszyt
temu wzrost liczb ofert pracy, a liczba pracujgcych ponownie zaczeta
rosngé. Jest to o tyle ciekawe, ze w przesztosci przybywato miejsc pracy
dopiero gdy wzrost gospodarczy przekraczat 3%, podczas gdy obecnie
nowe miejsca pracy zaczely powstawac juz przy wzroscie oscylujgcym
wokot 2%. Powyzszy efekt moze by¢ zwigzany z relatywnie wigkszym
znaczeniem pracownikéw zatrudnianych na ,elastycznych” kontraktach.
Osoby te byly nieproporcjonalnie dotkniete zwolnieniami w trakcie

! Ponizsza sekcja zostata oparta m.in. o raport Poland Macro View — Consumption rebound fuelled
by strong labour market z dnia 17.03. 2014 r.
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spowolnienia, ale sg réowniez szybko zatrudniane w fazie ozywienia, co
ttumaczy szybszg poprawe sytuacji na rynku pracy.

Wykres 5. Stopa bezrobocia rejestrowanego (po wyeliminowaniu wahan Wykres 6. Zmiana stopy bezrobocia BAEL i gtéwne czynniki na nig
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Nominalne ptace w ostatnich miesigcach rosty w tempie 3-4% r/r, co dzigki
niskiej inflacji oznacza réwniez znaczny wzrost ptac realnych (wykres 7).
Poniewaz gospodarka jest wcigz w poczatkowej fazie ozywienia presja
ptacowa jest na razie niewielka i dlatego ptace beda przyspieszaé¢ bardzo
powoli. Biorgc pod uwage stopniowy wzrost liczby pracujgcych w
gospodarce, fundusz ptac najprawdopodobniej wyraznie wzrosnie w ujeciu
realnym, wspierajgc wzrost konsumpcji indywidualne;.

Uwage przykuwa rowniez stopniowy wzrost kredytéw konsumpcyjnych. Jak
pokazuje wykres 9 kredyty konsumpcyjne stopniowo spadaty przez ponad
trzy lata, cze$ciowo w zwigzku z czynnikami cyklicznymi, a czesciowo na
skutek zaciesnienia regulacji przez KNF. Od kiedy regulacje te zostaty
rozluznione w minionym roku kredyty zaczety wyraznie rosngg,
przyspieszajac w stosunku do poprzednich miesiecy. Dzigki temu kredyty
konsumpcyjne finansujg obecnie mniej wigcej 1% kwartalnej konsumpciji i
cho¢ jest to znacznie mniej niz ~4% w drugiej potowie 2008 roku, jest to
najwyzszy poziom od trzech lat.
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Wykres 9. Wzrost kredytéw konsumpcyjnych (% rir)

Zrodo:

Wykres 10. Sprzedaz detaliczna przyspieszyta w lutym do 7% i
oczekujemy kontynuacji pozytywnych trendéw w konsumpcji
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NBP, Citi Handlowy. Zrodto: GUS, Citi Handlowy.

Konsumpcja wyraznie w gore

Biorgc pod uwage ostatnie wydarzenia na rynku pracy spodziewamy sie
okoto 4% nominalnego wzrostu ptac w 2014 roku, ktéremu powinien
towarzyszy¢ wzrost liczby pracujgcych o 0,5-1%. To z kolei sugerowatoby
4% wzrost realnego funduszu ptac, co nawet przy symbolicznej indeksacji
emerytur sugeruje, ze konsumpcja mogtaby w 2014 roku wzrosngé o
ponad 3% r/r. Niemniej w tych prognozach nalezy uwzgledni¢ ryzyko
spowolnienia konsumpcji na skutek kryzysu rosyjsko-ukrainskiego, ktéry
moze teoretycznie wpltyng¢ na skionnos¢ gospodarstw domowych do
dokonywania zakupow. Dotychczas nie pojawity sie oznaki materializacji
tego ryzyka, niemniej w naszych prognozach staramy sie uwzgledniac
pewng arbitralng ,naktadke” z tego tytutu i dlatego zaktadamy, ze
konsumpcja wzrosnie w Polsce 0 2,5-3% r/r w 2014.
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Gospodarka w skrocie?

Nizsza inflacja i p6zniejsze podwyzki

® Podtrzymujemy naszg prognoze zaktadajgcg silne ozywienie gospodarcze
w tym roku za sprawg odbicia popytu krajowego. Wzrost napiecia
geopolitycznego w regionie stanowi jednak istotny czynnik ryzyka, ktéry
zastuguje na monitorowanie, gdyz moze doprowadzi¢ do spowolnienia
eksportu.

m Ze wzgledu na niskie ceny zywnosci i negatywne niespodzianki inflacyjne z
poprzednich miesiecy, obecnie oczekujemy wyraznie nizszej $ciezki CPI.
W zwigzku z tym i pomimo wysokiego wzrostu PKB sadzimy, ze RPP
wstrzyma sie z decyzjg o podwyzce stép do 2015 r.

® Trend wzrostowy rentownos$ci w perspektywie kilku najblizszych kwartatow
nie powinien by¢ zagrozony w zwigzku z ozywieniem PKB i zacie$nieniem
polityki pienieznej w USA. Niemniej w zwigzku z nizszg inflacjg oraz
tagodniejszym komunikatem RPP, obecnie oczekujemy, Zze wzrost
rentownosci bedzie przebiegat wolniej.

Ozywienie mimo wyzszego ryzyka geopolitycznego

Publikacje danych z gospodarki wskazujg na niestabngce ozywienie
gospodarcze w Polsce, ktérego motorem napedowym jest zarowno
popyt krajowy jak i eksport netto. Produkcja przemystowa przyspieszyta
w lutym nieco mniej niz zaktadat rynek do 5,3% r/r a po korekcie o efekt dni
roboczych do 5,6% r/r. Z kolei produkcja budowlana wzrosta az o 14,1%
r/r, czesciowo dzieki poprawie pogody po bardzo stabym styczniu, kiedy to
odnotowano spadek az o 3,9% r/r. Towarzyszyly temu nieco lepsze dane z
rynku pracy za luty, w tym przyspieszenie wzrostu ptac realnych do
3,3% rir. Powyzsze dane s3g zbiezne ze scenariuszem stopniowego
przyspieszenia wzrostu PKB w | kwartale, prawdopodobnie w tempie
powyzej 3% i sgdzimy, ze ten trend bedzie kontynuowany takze w dalszej
czesci roku.

Gtowny czynnik ryzyka dla scenariusza kontynuacji silnego wzrostu
gospodarczego jest zwigzany z czynnikami zewnetrznymi, szczegdlnie z
sytuacjg geopolityczng i kryzysem ukrainsko-rosyjskim. Bezposrednie
powigzania handlowe Polski z Ukraing sg stosunkowo stabe, ale juz
znaczenie rosyjskiego rynku jest wieksze, gdyz stanowi on ponad 5%
catkowitego eksportu z Polski.

Biorgc to pod uwage oczekujemy, ze w przypadku nawet znacznego
spowolnienia gospodarczego w krajach Wspdlnoty Niepodlegtych Panstw
wzrost PKB w Polsce powinien pozosta¢ na ,przyzwoitym” poziomie,
szczegolnie jesli szok zewnetrzny bedzie mégt byé zaabsorbowany przez
silny popyt krajowy. Jednak w przypadku nasilenia skali sankcji i
rozszerzenia ich na wymiar gospodarczy, mogtoby doj$¢ do gtebszego
zatamania wymiany handlowej miedzy Polskg i Rosja (nie jest to jednak
nasz bazowy scenariusz), a struktura polskiego eksportu sugeruje, ze
wzrost PKB mogtby by¢ wéwczas nizszy nawet o ok. 2-2,5 pkt proc. w

2 Ponizsza sekcja zostata oparta m.in. o raport EMMSO z dnia 27.03. 2014 r.
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stosunku do naszej biezacej prognozy na poziomie 3,4%. Nawet w
przypadku braku powaznych wzajemnych sankcji, ryzyko geopolityczne
moze negatywnie wptywa¢ na nastroje gospodarcze oraz na popyt
konsumpcyjny i inwestycyjny. Poki co nie ma oznak istotnego pogorszenia
zaufania konsumentow ani przedsigbiorstw.

Wykres 11. Wzrost produkcji przemystowej w lutym byt nieco wigkszy ~ Wykres 12. W lutym produkcja budowlana wyraznie przyspieszyta a

niz w styczniu, ale stabszy niz oczekiwano. Wysoki PMI wspiera

wsparta ja poprawa warunkéw pogodowych

scenariusz dalszej poprawy aktywnosci w przemysle.

59 -

55 -

51

47

43

39 -

35 \ ‘
8 & 5 5 8
ErELE

=——PL PMI (lewa 0$)

Zrodio: GUS, Citi Handlowy.

wrz 08 -

mar 09

== Produkcja przemystowa (% r/r s.a.) (prawa 0$)

wrz 09 -

mar 10

wrz 10 -

mar 11

wrz 11 -

mar 12
wrz 12
mar 13
wrz 13

Produkcja budowlana (% r/r)

Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Uparcie niska inflacja

W lutym inflacja wyniosta 0,7% r/r i ponownie byta nizsza od celu
inflacyjnego na poziomie 2,5%, a takze od przedziatlu dopuszczalnych
wahan wokoét celu. Niewatpliwie inflacja bazowa réwniez pozostaje na
bardzo niskim poziomie i jak na razie nie ma oznak pres;ji inflacyjnej w
Polsce. Ponadto, w krotkim horyzoncie dynamika cen zywnosci bedzie
zapewne nizsza niz wskazywatyby prawidlowosci sezonowe, miedzy
innymi ze wzgledu na zakaz eksportu wieprzowiny do wybranych krajéw.

Nasza obecna prognoza zaktada spadek inflacji do okoto 0,5% w marcu i
utrzymywanie sie jej ponizej (lub blisko) 1% do lipca. W dalszym
horyzoncie wskaznik CPl najprawdopodobniej bedzie rést i pod koniec
biezgcego roku moze osiggna¢ 1,5%, a na poczgtku 2015 roku siegnie
celu inflacyjnego na poziomie 2,5%. Biorgc pod uwage ukrainsko-rosyjski
kryzys istnieje powazne ryzyko zwigzane z cenami zywnosci oraz energii w
najblizszych miesigcach, jednak na razie przyjmujemy zatozenie wzrostu
cen zywnosci zgodnie z $rednim trendem z ostatnich lat.
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Wykres 13. Oczekujemy dalszego wyraznego przyspieszenia wzrostu ~ Wykres 14. ... gldwnie za sprawa popytu krajowego
gospodarki ...
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Wykres 15. Oczekiwane tempo wzrostu gospodarczego w wybranych ~ Wykres 16. Poréwnanie prognoz Citi z konsensusem
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Wykres 17. Projekcja PKB banku centralnego Wykres 18. Dekompozycja zmiany projekcji PKB miedzy rundg marcowa
a listopadowa (pkt proc.).
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Wykres 19. Projekcja inflacji banku centralnego Wykres 20. Dekompozycja zmiany projekcji inflacji CPI miedzy runda
marcowa a listopadowa (pkt proc.).
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Stopy bez zmian na diuzej

Chociaz Rada Polityki Pienieznej pozostawita na marcowym posiedzeniu
stopy procentowe bez zmian, zaskoczyta nas oraz innych uczestnikow
rynku wydtuzajgc deklarowany okres, przez ktory stopy procentowe majg
pozosta¢ bez zmian. RPP stwierdzita, ze stopy procentowe nie zmienia sie
przynajmniej do konca Il kwartatu (poprzednio Il kwartatu), a prezes Belka
zasugerowat nawet, ze ten okres moze by¢ jeszcze dtuzszy.

Gtownym argumentem przemawiajgcym za taka decyzjg byta publikacja
projekcji inflacyjnej, ktéra pokazata, ze CPl moze powrdci¢ do poziomu
celu dopiero pod koniec 2016 roku. Jednoczesnie RPP zrewidowata w gore
projekcie PKB i obecnie spodziewa sie przyspieszenia wzrostu
gospodarczego powyzej 3,5% w biezgcym roku. Tym samym w swoich
prognozach NBP jest bardziej optymistyczny niz nasza — juz i tak
optymistyczna - prognoza.

Biorgc pod uwage wydtuzenie ,forward guidance” spodziewamy sie
obecnie, ze cykl zacie$nienia monetarnego rozpocznie sie¢ na poczatku
2015, ze pewnym ryzykiem nawet wczesniejszej podwyzki, o ile inflacja
zaskoczytaby w gére. Naszym zdaniem po pierwszej podwyzce nastgpitaby
seria kilku kolejnych podwyzek w niewielkich krokach (po 25pb),
dostarczanych co okoto 2-3 miesigce.

Najwazniejszym zagrozeniem dla naszego scenariusza sg planowane
zmiany w skladzie RPP, zwigzane z probg wprowadzenia zazebiajgcych
sie kadencji w Radzie, co oznaczaloby tymczasowe powiekszenie sktadu
do 13 os6b. Sama zmiana powinna by¢ korzystna dla jakosci prowadzenia
polityki pienieznej w kraju, jednak na skutek zmian zapewne dojdzie do
przejSciowego wzrostu niepewnosci dotyczgcej kierunku polityki pieniezne;j.
Wptyw zmian moze by¢ bowiem istotny dla decyzji RPP, w zalezno$ci kto
zostanie powotany do Rady.
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Wykres 21. Oczekujemy obecnie sporo nizszej $ciezki inflacji w

Wykres 22. ... ale wciaz wczesniej niz oczekuje tego rynek
kolejnych miesigcach i pierwszej podwyzki stop dopiero w 2015.
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Zrodio: GUS, prognoza Citi Handlowy. Zrodto: NBP Reuters, Citi Handlowy.

Wolniejszy wzrost rentownosci

W horyzoncie roku wcigz spodziewamy sie wzrostu rentownosci polskich
obligacji w zwigzku z mniej gotebimi wypowiedziami amerykanskiego Fed
oraz w zwigzku z przyspieszeniem krajowej gospodarki. W poréwnaniu z
poprzednimi miesigcami obecnie spodziewamy sie jednak, ze Sciezka
wzrostu rentownosci bedzie przebiegaé inaczej - w krotkim okresie rynek
obligacji bedzie wspierany przez gotebie komentarze RPP i wcigz niska
inflacjg. Dodatkowo rynek bedzie stabilizowany przez wysoki stopien
realizacji potrzeb pozyczkowych (okoto 70% catorocznego planu pod
koniec marca). Wyrazniejszego wzrostu rentownos$ci spodziewamy sie w
dalszej czesci roku, gdy sygnaty swiadczgce o mozliwych podwyzkach stop
w Stanach oraz w Polsce stang sie bardziej przekonujgce.

Wykres 23. Realizacja potrzeb pozyczkowych Wykres 24. Waluty regionu nieznacznie sie ostabily w ciagu miesiaca
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Zrodto: Ministerstwo Finansow, Citi Handlowy.

Zrodto: Reuters, Citi Handlowy.

Zloty moze by¢ stabszy

Naszym zdaniem, choé¢ Polska posiada silne fundamenty, ztotemu trudno
bytoby oprze¢ sie trendowi spadkowemu w przypadku ostabienia walut EM.
Oczekujemy, ze perspektywa zaostrzenia polityki pienieznej przez Fed
przetozy sie na odptyw kapitatu z rynkéw wschodzgcych oraz ostabienie
walut gospodarek rozwijajgcych sie, w tym ztotego. Dodatkowe potencjalne
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geopolitycznego na Ukrainie, co przektadatoby sie na wzrost niepewnosci
oraz awersje do ryzyka. Wyzsze realne stopy procentowe w kraju powinny
by¢ wsparciem dla ziotego, ale w przypadku nasilenia oddziatywania
negatywnych czynnikdw geopolitycznych, wysokie stopy mogg nie
wystarczy¢ aby w petni powstrzymac ostabienie PLN. Biorgc pod uwage te
wszystkie czynniki oczekujemy, ze kurs EUR/PLN w krétkim horyzoncie
pozostanie relatywnie stabilny, a w dalszej czesci roku moze przejsciowo
wzrosng¢ do okoto 4,35 przede wszystkim pod wptywem odptywu kapitatu
zagranicznego z rynkéw EM.

Wykres 25. Kursy walutowe (grudzieri 2009=100)
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Wykres 27. Spread 2-letnich stawek IRS vs. US Wykres 28. Nachylenie krzywej IRS (10y-2y)
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 2. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2013 2014
] mn v \' \"/] Vil vii IX X Xl X 1 ]
Strefa Realna
Produkcja przemysfow a (% r/r) -21 -2,9 2,8 -1,8 3,0 6,3 2,2 6,2 4,4 2,9 6,6 41 53
Produkcja przemystow a (% m/m) -2,8 9,3 -2,2 -0,7 2,8 1,5 -4,5 9,6 6,0 -6,2 -9,7 29 -1,8
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) -1,9 -3,3 3,0 -2,0 3,7 6,8 2,3 6,8 5,0 3,3 8,3 59 7,3
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) -11,4 -18,5 -23,1 -27,5 -18,3 -5,2 -11,1 -4,8 -3,2 -2,9 5,8 -3,9 14,4
Sprzedaz detaliczna (% r/r) -0,8 0,1 -0,2 0,5 1,8 4,3 34 3,9 3.2 3,8 58 4,8 4,8
Stopa bezrobocia (%) 14,4 14,3 14,0 13,5 13,2 13,1 13,0 13,0 13,0 13,2 13,4 14,0 14,0
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) -0,8 -0,9 -1,0 -0,9 -0,8 -0,7 -0,5 -0,3 -0,2 0,1 0,3 0,0 0,2
Ceny
Inflacja (% r/r) 1,3 1,0 0,8 0,5 0,2 11 11 1,0 0,8 0,6 0,7 0,5 0,7
Inflacja (% m/m) 0,0 0,2 0,4 -0,1 0,0 0,3 -0,3 0,1 0,2 -0,2 0,1 0,1 0,1
Wskaznik cen producentéw (% r/r) -0,3 -0,7 -2,1 -2,5 -1,3 -0,8 -1,1 -1,4 -1,4 -1,5 -1,0 -1,0 -1,4
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0,3 -0,3 -0,7 0,1 0,7 0,2 -0,3 0,1 -0,7 -0,3 -0,1 0,0 -0,1
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 4,0 1,6 3,0 2,3 1,4 3,5 2,0 3,6 3.1 3,1 2,7 3,4 4,0
Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) -668 -272 569 -176 100 -661 -533 -877 -213 -957 -843  -1135 -
Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) -3,3 -3,1 -2,8 -2,8 -2,3 -1,9 -1,9 -1,9 -1,8 -1,7 -1,5 -1,5 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) 426 -502 630 1 570 78 264 677 68 64 -232 419 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 12352 12780 13303 12256 12773 13125 12422 13897 14696 13665 11662 13503 -
Eksport (% r/r) 4,3 -1,2 11,0 0,3 54 6,6 1,9 8,1 0,7 1,7 10,6 10,6 -
Import f.0.b. (min EUR) 11926 13282 12673 12255 12203 13047 12158 13220 14628 13601 11894 13084 -
Import (% r/r) -6,2 -1,3 1,6 -6,1 -1,9 2,8 -0,9 3,2 2,8 -0,7 1,6 6,6 -
Strefa monetarna*®
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 55 53 7.4 6,5 7,0 6,6 6,1 6,1 59 57 6,2 54 52
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 8,1 9,2 8,9 7,7 7,6 7,0 6,7 6,3 6,0 5,6 5,6 55 52
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) -5,7 -0,8 2,8 2,1 4,5 4,8 4,7 7.4 75 75 10,0 8,8 7,7
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 2,7 2,6 2,0 0,9 2,4 3,3 3,0 4,3 3,7 4,3 4,5 54 5,1
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 29 1,8 1,5 -0,1 1,6 0,5 0,7 0,2 -0,1 0,5 0,8 2,5 2,6
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 3,75 3,25 3,25 3,00 2,75 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
WIBOR 3M ($rednio) 3,80 3,48 3,29 2,89 2,74 2,711 2,70 2,69 2,67 2,66 2,68 2,71 2,70
WIBOR 3M (koniec okresu) 3,74 3,39 3,03 2,74 2,73 2,70 2,70 2,67 2,66 2,65 2,71 2,70 2,70
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 3,46 3,16 2,68 2,69 2,81 2,66 2,82 2,77 2,63 2,44 2,71 2,88 2,81
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 3,48 3,15 2,62 2,73 3,08 2,82 3,14 3,06 2,92 2,84 3,03 3,25 3,05
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 3,98 3,95 3,28 3,59 4,37 4,09 4,46 4,46 4,16 4,53 4,35 4,75 4,39
EUR/PLN (koniec okresu) 4,17 4,18 4,14 4,33 4,32 4,23 4,27 4,22 4,18 4,19 4,15 4,24 4,16
USD/PLN (koniec okresu) 3,18 3,26 3,17 3,27 3,32 3,19 3,23 3,12 3,08 3,10 3,04 3,13 3,03
EUR/USD (koniec okresu) 1,31 1,28 1,31 1,32 1,30 1,33 1,32 1,35 1,36 1,35 1,36 1,35 1,37
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y kum. (mid PLN) 21,7 244 31,7 30,9 26,0 25,9 26,8 29,6 39,5 38,5 425 2,6 1,7
Def. budzetow y kum. (% planu) 421% 473% 616% 60,0% 504% 504% 519% 574% 765% 747% 825% 56% 247%

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) 533 433 470 517 490 516 553 606
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 14 353 15752
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 1,9 1,6 3,4 3,6
Akumulacja (%, r/r) 9,6 -1,2 9,3 11,2 -4,2 -4,9 8,3 4,5
Spozycie ogoétem (%, r/r) 6,1 2,0 34 1,6 1,0 1,1 2,5 3,0
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 57 2,1 3,2 2,6 1,2 0,8 2,7 3,2
Eksport (%, r/r) 71 -6,8 12,1 7,7 2,8 4,3 59 6,5
Import (%, r/r) 8,0 -12,4 13,9 55 -1,8 0,7 6,7 7,5
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 34 37 32 4,6 2,6 0,8 1,7 2,7
Inflacja CPI (% $rednia) 42 35 2,6 43 37 0,9 1,0 2,7
Ptace nominalne (%, r/r) 10,5 42 3,6 4,9 3,4 2,6 3,9 48
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5,00 3,50 3,50 4,50 4,25 2,50 2,50 3,50
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5,61 3,76 3,66 477 4,21 2,61 2,80 3,77
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 5,46 6,24 6,07 5,91 3,73 4,34 4,65 5,05
USD/PLN (Koniec okresu) 3,00 2,87 2,96 3,44 3,08 3,04 3,10 2,88
USD/PLN (Srednia) 2,39 3,11 3,02 2,96 3,26 3,16 3,07 2,98
EUR/PLN (Koniec okresu) 417 4,11 3,96 4,46 4,07 4,15 4,34 4,06
EUR/PLN (Srednia) 3,52 4,33 3,99 412 4,19 4,19 4,25 418
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -25,5 9,7 24,1 -25,8 -18,1 7,8 -13,9 -21,8
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -4,8 2,2 -5,1 -5,0 -3,7 -1,5 2,5 -3,6
Saldo handlu zagranicznego -26,0 4.3 -11,8 -14.1 -6,7 2,6 2,1 -2,3
Eksport 178,7 142,1 165,9 195,2 191,0 206,0 233,2 269,9
Import 204,7 146,4 177,7 209,3 197,7 203,4 231,1 272,1
Saldo ustug 5,0 4.8 3,1 57 6,0 6,6 6,1 6,2
Saldo dochodéw -12,8 -16,6 -19,1 -23,6 -22,6 22,2 -27,8 -32,6
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 10,3 8,8 6,9 12,3 5,2 0,4 4,0 6,0
Rezerwy migdzynarodowe 57,2 69,7 81,4 86,8 96,1 94,0 86,2 87,1
Amortyzacja 32,4 24,6 32,1 42,8 44,5 47,2 44,9 43,6
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3,7 7.4 7.9 -5,0 -3,9 -4,2 57 2,3
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -1,4 -4,6 -5,2 -2,3 -1,1 -1,5 8,2 0,2
Dtug publiczny (Polska metodologia) 46,9 498 52,8 53,4 52,7 54,4 46,6 459

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) 4,5 19 16 3.4 3,6 3,6
Inflacja CPI (% $rednia) 43 3,7 0,9 1,0 2,7 2,7
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 5.0 3,7 15 2,5 3,6 4,5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,50 4,25 2,50 2,50 3,50 4,50
USD/PLN (Koniec okresu) 3,44 3,08 3,04 3,10 2,88 2,80
USDIPLN (Srednia) 2,96 3,26 3,16 3,07 2,98 2,84
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,46 4,07 4,15 4,34 4,06 3,95
EUR/PLN (Srednia) 412 419 419 4,25 418 4,01

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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