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W skrocie

Tym razem w naszym temacie miesigca przyglgdamy sie konsekwencjom
rosyjskiego embarga na import polskich owocow i warzyw.

Naszym zdaniem bezposredni wptyw embargo na wzrost gospodarczy w
Polsce bedzie ograniczony. Niemniej nie mozna poming¢ tego, ze unijne
sankcje wobec Rosji zapewne odbijg sie negatywnie na wzroscie w
Niemczech i innych krajach strefy euro. Ponadto wydaje sie, ze Rosja
moze rozwazy¢ dodatkowe dziatania wobec Polski, wychodzgce poza
dotychczasowe ograniczenia importu Zzywnosci.

Biorgc to pod uwage zaktadamy, ze dynamika PKB moze by¢ z tego tytutu
nizsza o 0,3-0,4 punktu proc. od wczesniejszych prognoz.

Wedtug naszych szacunkéw embargo moze rowniez przejsciowo obnizy¢
inflacje o okoto 0,3 punktu proc. Chociaz efekt ten jest relatywnie niewielki,
nawet bez niego inflacja mogtaby pozosta¢ przez 2-3 miesigce ponizej
zera. Dlatego rosyjskie embargo zapewne przedtuzy okres, w ktérym
inflacja bedzie oscylowaé wokét lub ponizej zera.

Publikowane w lipcu dane sugerujg, ze gospodarka wyhamowata w Il
kwartale br. do okoto 3%, wobec 3,4% w | kwartale. Niemniej naszym
zdaniem ryzyko lezy po stronie nieco silniejszego wyniku. Stopniowa
poprawa sytuacji na rynku pracy przeczy tezie o gtebokim i trwalym
spowolnieniu w Polsce.

Chociaz RPP nie zamierza spieszy¢ sie z obnizkami stép procentowych,
ryzyko obnizek wyraznie wzrosto w ostatnich tygodniach, miedzy innymi na
skutek gorszych od oczekiwan danych z polskiej gospodarki. Jezeli
sierpniowe dane ponownie zaskoczg negatywnie, moze to przechyli¢ szale
w kierunku obnizek stép w dalszej czesci roku (nie jest to jednak nasz
bazowy scenariusz).
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Przeglad Makroekonomiczny

Wykres 1. Wzrost gospodarczy (% r/r) Wykres 2. Inflacja HICP (% r/r)
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Wykres 3. Stopa bezrobocia (%) Wykres 4. Stopy procentowe bankéw centralnych
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Tabela 1. Kryteria konwergencji — poréwnanie krajow regionu Europy Srodkowej.
Inflacja Stopy procentowe Saldo budzetu* Dtug publiczny*
Czechy 0,8 1,6 1,9 44,4
Wegry 0,8 5,3 -2,9 80,3
Polska 0,6 31 57 49,2
Rumunia 1,8 4,2 -2,2 39,9
Kryterium konwergencji 1,5 6.5 3,0 60,0

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

Uwaga: Inflacja zostata obliczona, jako dwunastomiesigczna $rednia wskaznikow HICP. Stopa procentowa to $rednia dwunastomiesieczna z rentowno$ci dziesigcioletnich obligacji
rzadowych. Dtug i saldo sektora inst. rzadowych i samorzadowych (general government) jest zdefiniowany zgodnie z metodologia 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 wowczas saldo
sektora inst. rzadowych i samorzadowych zostanie pomniejszone o tg wielkos¢, tj. ok 8 pkt proc PKB.
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Temat miesigca

Co oznacza rosyjskie embargo?’

m Rosyjskie embargo na import polskich owocéw i warzyw oraz unijne
sankcje wobec Rosji bedg zapewne mialy negatywny wplyw na wzrost
gospodarczy w Polsce. Naszym zdaniem z tego tytutu dynamika PKB moze
by¢ o0 0,3-0,4 punktu proc. nizsza od wczes$niejszych prognoz.

m Wedlug naszych szacunkéw embargo moze przejsciowo obnizy¢ inflacje o
okoto 0,3 punktu proc., przedtuzajgc tym samym okres, w ktérym inflacja
oscyluje wokét zera.

Natozenie przez UE oraz Stany Zjednoczone kolejnych sankcji na
Rosje szybko doczekalo sie¢ odpowiedzi, ktéra dotkneta przede
wszystkim Polske. Rosyjskie wtadze postanowity zakazaé importu polskich
owocow i warzyw, zaréwno swiezych jak i mrozonych. Naszym zdaniem
trudno uzna¢ to embargo za zaskakujgce, tym bardziej, ze Rosja juz
wczesniej wprowadzita zakaz importu polskiej wieprzowiny, a w ostatnich
miesigcach kilkakrotnie wspominata o zastrzezeniach dotyczgcych
owocow. Niemniej natozenie embarga rozwiewa ostatecznie watpliwosci
dotyczgce szans jego wprowadzenia i jednoczesnie pokazuje, ze dalsze
sankcje wobec Polski nie sg wykluczone.

Wzrost nizszy o 0,3-0,4%7?

Jak zwykle w podobnych przypadkach, ekonomiczny skutek embarga
wcale nie jest tatwy do oszacowania. Niemniej naszym zdaniem
bezposredni wptyw rosyjskich sankcji na polskg gospodarke powinien by¢
ograniczony. W minionym roku eksport owocéw i warzyw do Rosji wyniost
okoto 0,6 mld €, co stanowi zaledwie 0,4% catkowitego polskiego eksportu
lub mniej niz 0,2% PKB. Mozna przypuszczac, ze na skutek wprowadzenia
embarga polskie przedsiebiorstwa bedg staraty sie znalezé nowe rynki
zbytu lub sprzedawa¢ swoje produkty na rosyjski rynek za posrednictwem
krajow trzecich. W krotkim okresie nie da sie unikng¢ negatywnych
konsekwencji, lecz bezposredni efekt netto embarga bedzie zapewne
nizszy niz wspomniane 0,2% PKB.

Swiadomo$é niewielkiego bezposredniego wplywu embarga nie
powinna jednak przystaniaé innych konsekwencji. Mozna
przypuszczaé, ze Rosja jest w stanie wprowadzaé¢ rdéznego rodzaju
ograniczenia i sankcje, ktérych skumulowany wptyw bedzie wiekszy niz
dotychczas. Ponadto unijne sankcje wobec Rosji zapewne doprowadza do
lekkiego ostabienia aktywnosci w strefie euro, co réwniez wptynie na
zmniejszenie popytu na polskie produkty ze strony Niemiec lub Francji.
Dlatego cho¢ doktadna ocena wptywu tych wszystkich czynnikéw na polskg
gospodarke nie jest mozliwa, zaktadamy, ze z tego tytutu PKB moze byé¢
nizszy o okoto 0,3-0,4 punktu procentowego. Nasza obecna prognoza
(3,4% r/r w 2014 roku) nie uwzglednia jeszcze tego czynnika, a na rewizje
prognoz mozemy zdecydowac sie dopiero po publikacji danych o PKB za Il
kwartat.

! Ponizsza sekcja zostata oparta m.in. o raport Poland Macro Flash: What do Russian Sanctions
Mean for Poland?, z dnia 1.08.2014.
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Wykres 5. Eksport do Rosji spowolnit juz w 2013 r. ... Wykres 6. ... ale spadek eksportu zywnosci pogtebit sie dopiero w tym
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Wykres 7. Produkcja jabtek wedtug przeznaczenia Wykres 8. Spadek cen owocow obnizy inflacje o 0,1 pkt proc. a spadek
cen warzyw o 0,2 pkt proc.
Eksport
doRosji Wagaw Wptyw na
(min koszyku CPI inflacje
EUR)
0 |
Produkcja na potrzeby OWOCE 379 1.32% 0.11
przemystu spozywczego Jabtka 255 0.23%
Eksport Inne owoce potencjalnie zagrozone embargiem 54 0.05%
54% )
33% u Konsumpcja krajowa WARZYWA 230 23%% 024
Potencjalnie zagrozone embargiem (z wykluczeniem
pomidorow i ziemniakéw) 1441 0.28%
MIESO 162 2.90%
Wieprzowina 12 1.49%
Zrodio: IERIGZ, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Inflacja przejsciowo w dét

Z punktu widzenia rynku stopy procentowej, kluczowy moze by¢ nie
tyle wplyw embarga na wzrost, co raczej na inflacje. Embargo
doprowadzi w krétkim terminie do zwiekszenia podazy owocow i warzyw na
rynku krajowym. W szczegdlnosci moze to by¢ widoczne na rynku jabtek, w
przypadku ktérych potowa eksportu (15% produkcji) byta kierowana do
Rosiji. Biorgc pod uwage relatywnie wysoki udziat jabtek w koszyku inflacji,
zmiany cen w tej kategorii — o ile okazg sie znaczne — przetozg sie rowniez
na CPI.

Probujac oszacowa¢ wpltyw embarga na ceny owocow i warzyw
kierowalisSmy sie doswiadczeniami wprowadzonego przez Rosje na
poczatku lutego zakazu importu polskiej wieprzowiny. Wéwczas w
ciggu dwoéch miesiecy ceny wieprzowiny spadty o 5,2% (4 odchylenia
standardowe liczone od poczatku 2010 roku), a w kolejnych miesigcach
spadki te zostaty czesciowo odwrécone. Jednoczesnie obnizka cen miesa
w tej kategorii spowodowata (na skutek efektu substytucji) spadek cen
innych typéw mies, choé w znacznie mniejszej skali. W naszych
obliczeniach zatozyliSmy, ze ceny owocdéw i warzyw objetych embargiem

——



CitiMonthly
05/08/2014

beda gtebsze i wyniosg odpowiednio 5 oraz 4 odchylenia standardowe (ij.
22% oraz 29%). Pozostate kategorie owocdédw i warzyw natomiast odnotuja
spadek o jedno odchylenie standardowe. Wyniki naszych obliczen
sugeruja, ze rosyjskie embargo moze przejsciowo odjg¢ od inflacji 0,3
punktu procentowego (scenariusz ten jest oparty na relatywnie
pesymistycznych zatozeniach).

Ogodlnie rzecz biorac taka skala wplywu na inflacje wydaje sie
niewielka. Niemniej nawet bez tego szoku inflacja najprawdopodobniegj
bedzie w najblizszych miesigcach utrzymywac sie ponizej zera, a pod
koniec roku moze wynie$¢ okoto 0,3-0,4%. Oznacza to, ze na skutek
embarga okres deflacji moze sie przediuzy¢, zwiekszajgc presje na Rade
Polityki Pienieznej (wiecej o RPP — strona 8-9).
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Gospodarka w skrocie?

Stabszy wzrost w Il kwartale

® Najnowsze dane sugerujg, ze gospodarka wyhamowata w Il kwartale br. do
okoto 3%, cho¢ naszym zdaniem ryzyko jest po stronie nieco lepszego
wyniku.

m Sytuacja na rynku pracy wcigz sie poprawia, o czym $wiadczy spadajace
bezrobocie oraz poprawa indekséw zatrudnienia w badaniu PMI.

m Chociaz RPP nie zamierza spieszy¢ si¢ z obnizkami stop procentowych,
ryzyko obnizek wyraznie wzrosto w ostatnich tygodniach.

Rozbieznosé miedzy Polska i krajami CEE

Lipiec przyniost serie gorszych od oczekiwan danych z polskiej
gospodarki. Szczegdlnie stabe wyniki sygnalizuje indeks PMI, podczas
gdy inne indeksy koniunktury wskazujg na nieco ptytsze (ale jednak)
spowolnienie w aktywnosci gospodarczej. Na uwage zastuguje to, ze
Polska wydaje sie w regionie CEE jedynym krajem, w ktérym PMI spadt tak
gteboko. Rozbieznos¢ miedzy PMI dla Polski oraz Czech i Wegier zapewne
nie wynika ze spowolnienia w strefie euro (Polska bytaby woéwczas
relatywnie bardziej odporna), co raczej z zatamania wzrostu na Ukrainie i
w Rosji (tu ekspozycja Polski jest wieksza).

Naszym zdaniem warto podkresli¢, ze twarde dane 2z ostatnich
miesiecy pokazujg nieco lepszy stan polskiej gospodarki niz PMI.
Niemniej réwniez one sugerujg, ze wzrost PKB w Il kwartale byt nizszy niz
3,4% w | kwartale. Biorgc pod uwage te dane prognozujemy, ze wzrost w Il
kwartale wyniést okoto 3% r/r (wobec 3,4% w | kw). Niemniej ryzyko
widzimy po stronie nieco lepszego wyniku. Spos$rod szesciu modeli
wykorzystywanych do szacowania wzrostu w Il kwartale, tylko jeden
(oparty na PMI) wskazat na wynik wyraznie ponizej 3%, podczas gdy kilka
modeli wskazato na wzrost wyraznie powyzej tego poziomu.

Ozywienie na rynku pracy trwa

Powody do umiarkowanego optymizmu daje fakt, ze rynek pracy
pozostaje w fazie ozywienia, co wydaje si¢ niespdojne ze scenariuszem
gtebszego spowolnienia PKB. Najnowsze dane pokazaty szybszy od
spodziewanego spadek stopy bezrobocia (dane nie odsezonowane: 12%;
dane po wyeliminowaniu sezonowosci: 12,4%), podczas gdy realny
fundusz ptac przyspieszyt w ostatnich miesigcach (wykres 11 oraz 13).
Wyniki te sugerujg, ze polskie firmy nie widzg potrzeby znacznego
ograniczania zatrudniania lub kosztéw pracy. Ponadto, wysoka dynamika
ptac realnych powinna okaza¢ sie wsparciem dla konsumpcji w kolejnych
kwartatach, co dodatkowo ogranicza ryzyko gtebokiego i trwatego
spowolnienia w kraju.

2 Ponizsza sekcja zostata oparta m.in. o raport EMMSO z dnia 1.08. 2014 r.
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Wykres 9. PMI w Polsce i strefie euro oraz niemiecki Ifo Wykres 10. Indeksy PMI w regionie CEE
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Wykres 11. Produkcja przemystowa i eksport Wykres 12. Produkcja budowlana
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Wykres 13. Sprzedaz detaliczna Wykres 14. Ptace i zatrudnienie
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Wykres 15. Liczba nowych bezrobotnych i liczba nowych miejsc pracy Wykres 16. Stopa bezrobocia po odsezonowieniu
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Wykres 17. PKB vs. PMI Wykres 18. Spowolnienie w produkcji przemystowej w Il kw. zostato

zniwelowane przez przyspieszenie w produkcji budowlanej i stabilizacje
wzrostu sprzedazy
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Pierwsza deflacja w historii?

W przeciwienstwie do stabszych od oczekiwan danych o produkgcji i
sprzedazy, inflacja zaskoczyta w goére. Wskaznik CPl w czerwcu
osiagnat 0,3% r/r, wobec 0,2% w maju. Nie zmienia to jednak faktu, ze w
lipcu i sierpniu inflacja prawdopodobnie spadnie ponizszej zera (-0,1% r/r
w lipcu), a zacznie powoli rosng¢ dopiero pod koniec roku. Nasza
podstawowa $ciezka zaktada, ze wskaznik CPI siegnie 0,3-0,4% w
grudniu, cho¢ rosyjskie embargo moze wydtuzyé okres deflacji i obnizy¢
Sciezke inflacji o okoto 0,3 pp (por. strony 3-5). Biorac jednak pod uwage
relatywnie silne wzrosty popytu krajowego i konsumpcji, trudno niskg
inflacje uzna¢ za oznake zatamania popytu krajowego.

Polityka pienigezna

Mieszanka stabych danych z gospodarki oraz spodziewany okres
deflacji przyczynity sie do wzrostu oczekiwan rynkowych na obnizki
stop procentowych. Dotychczas przedstawiciele RPP opowiadali sie
przeciw pomystowi cigcia stop procentowych i okreslali go jako ,mato
prawdopodobny”. Trudno sie temu nadmiernie dziwi¢, poniewaz obecnie
niski poziom inflacji wydaje sie by¢é spowodowany przez czynniki, ktore

——
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powinny znikng¢ w horyzoncie najblizszych 3-4 kwartatow. Niemniej presja
na RPP aby rozwazy¢ ciecia stép procentowych moze stopniowo rosnac.
W naszym bazowym scenariuszu zakladamy, ze stopy procentowe
pozostang bez zmian w 2014 roku oraz przez zdecydowana wigkszos¢
2015. Niemniej w naszej ocenie jezeli dane o PKB w Il kwartale okaza sie
rozczarowujgce lub jezeli spadek inflacji przekroczy oczekiwania, temat
obnizek moze zostac podjety przez Rade po wakacjach. Cho¢ sadzimy, ze
ciecie stop bytoby btedem (ze wzgledu na procyklicznos¢ tego ruchu), nie
mozna wykluczy¢, ze Rada mogtaby sie na niego zdecydowaé. Lepsza
ocena gotowosci i zdolnosci RPP do obnizek bedzie zapewne mozliwa w
drugiej potowie miesigca po publikacji najwazniejszych wskaznikow
makroekonomicznych.
Wykres 19. Prognoza inflacji i stop procentowych Wykres 20. Implikowana ze stawek FRA stopa NBP
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Zrodio: GUS, Citi Handlowy. Zrodto: Reuters, Citi Handlowy.

Polityka fiskalna

Sytuacja budzetowa poprawita sie¢ w ostatnich miesigcach dzieki
silniejszemu niz pierwotnie zakladano w Ustawie Budzetowej
wzrostowi gospodarczemu. W szczegdlnosci dynamika wptywoéw z tytutu
VAT utrzymuje sig¢ na bardzo wysokim poziomie (15,6% r/r w | potowie), co
pozwala zrekompensowac brak zysku z NBP. Wedtug naszych szacunkéow
deficyt budzetowy w 2014 roku moze by¢ o okoto 12 mld nizszy od planu
(35,5 mid wobec planowanych 47,5 mld zt), co pomoze obnizy¢ potrzeby
pozyczkowe. Do tego, najnowsze dane sugerujg, ze liczba osob, ktore
zdecydowaly sie na pozostanie w OFE jest mniejsza niz pierwotnie
zaktadato Ministerstwo Finansoéw. Jezeli dzieki temu 15% sktadek
pozostanie w OFE (wobec planowanych 50%) to z tego tytutu potrzeby
pozyczkowe mogg spas¢ o dodatkowe 2,4 mld zt. W sumie oznaczatoby to
redukcje tegorocznych potrzeb pozyczkowych o 14,5 mld w stosunku do
pierwotnie zaktadanych 132,4 mid zt.
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Wykres 21. Realizacja deficytu fiskalnego Wykres 22. Realizacja potrzeb pozyczkowych
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Obligacje—na razie ,,bullish”, ale pewnie juz nie diugo

Niska inflacja i stosunkowo niska podaz obligacji prawdopodobnie
bedzie wspiera¢ polski rynek diugu w kolejnych tygodniach, ale
kolejne miesigce przyniosg wzrost rentownosci. Oczekujemy, ze
rentownosci 10-letnich obligacji mogg ponownie zyskiwa¢ na wartosci pod
wptywem kolejnych niskich odczytow inflacji oraz braku emisji obligacji w
sierpniu, jednak naszym zdaniem bedzie to ostatnia faza umocnienia
obserwowanego od poczatku roku. Nawet jesli RPP zdecyduje sie
ostatecznie na redukcje stop procentowych pod wpltywem inflacji i
rosngcego ryzyka dla wzrostu gospodarczego to wydaje sie, ze taki
scenariusz juz jest wyceniony przez rynek i ryzyko przeceny nie jest
wystarczajgco rekompensowane przez mozliwo$é dalszego umocnienia i
nachylenie krzywej rentownosci. Oczekujemy, ze w dalszej czesci roku
polski rynek diugu bedzie pod negatywnym wptywem wzrostu rentownosci
amerykanskich obligacji skarbowych. Ten trend bedzie wspierany przez
wzrost ryzyka politycznego przed wyborami samorzgdowymi w listopadzie
oraz parlamentarnymi na jesieni 2015 r. Kolejnym negatywnym czynnikiem
dla rynku diugu moze by¢ takze duza wyptata gwarancyjna (ok. 900 min zt)
z Bankowego Funduszu Gwarancyjnego w zwigzku z upadkiem jednej ze
spotdzielczych kas, co moze wymagac¢ sprzedazy czesci obligacji w
portfelu BFG na rynku w celu sfinansowania wyptat depozytariuszom.

Oczekujemy stabszego ztotego w horyzoncie 6M

W naszym podstawowym scenariuszu zaktadamy, ze ztoty ostabi sie w
strone 4,30 za sprawa stopniowego zaciesniania polityki pienieznej
przez Fed oraz rosngcej presji politycznej. Najnowsze dane z krajowej
gospodarki okazaty sie stabsze od oczekiwan, co wraz ze zwiekszeniem
oczekiwan co do dalszego tagodzenia polityki pienieznej oraz rosngca
presja geopolityczng nie sprzyja ziotemu. Ponadto, wydaje sie, ze
~Spozycjonowanie” rynku jest stosunkowo duze w kierunku mocnego
ztotego, co zwieksza prawdopodobienstwo ruchu w goére kursu EUR/PLN.
Naszym zdaniem te czynniki ograniczg potencjat aprecjacyjny oraz
atrakcyjnos$¢ ztotego jako waluty w ramch ,carry trade”. W perspektywie
roku gtownym czynnikiem negatywnie wptywajacym na waluty rynkow
wschodzgcych, w tym takze na zilotego, bedzie najprawdopodobniej
podwyzka stép procentowych przez Fed. Jednym z kanatéw oddziatywania
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na ztotego moze by¢ rynek dtugu, gdyz udziat inwestoréw zagranicznych w
krajowym rynku wynosi ponad 40%.
Wykres 23. Kursy walutowe (grudzien 2011=100) Wykres 24. Stawki CDS (5-letnie)
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Wykres 25. Roznica krotkoterminowych stop procentowych vs. USD Wykres 26. Nachylenie krzywej IRS (10y-2y)
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 3. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2013 2014
\"/] Vil vii IX X Xl X | ] [l] v \' Vi
Strefa Realna
Produkcja przemysfow a (% r/r) 3.0 6.3 22 6.2 4.4 2.9 6.6 41 5.3 54 54 4.4 1.7
Produkcja przemysfow a (% m/m) 2.8 1.5 -4.5 9.6 6.0 -6.2 -9.7 29 -1.8 9.4 -2.3 -1.7 -0.1
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 3.7 6.8 23 6.8 5.0 3.3 8.3 59 7.3 7.7 7.3 5.7 21
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) -18.3 -5.2 -11.1 -4.8 -3.2 -2.9 5.8 -3.9 14.4 17.4 12.2 10.0 8.0
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 1.8 43 3.4 3.9 3.2 3.8 5.8 4.8 7.0 3.1 8.4 3.8 1.2
Stopa bezrobocia (%) 13.2 13.1 13.0 13.0 13.0 13.2 13.4 14.0 13.9 13.5 13.0 12.5 12.0
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) -0.8 -0.7 -0.5 -0.3 -0.2 0.1 0.3 0.0 0.2 0.5 0.7 0.7 0.7
Ceny
Inflacja (% r/r) 0.2 1.1 1.1 1.0 0.8 0.6 0.7 0.5 0.7 0.7 0.3 0.2 0.3
Inflacja (% m/m) 0.0 0.3 -0.3 0.1 0.2 -0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.0 -0.1 -0.6
Wskaznik cen producentow (% r/r) -1.3 -0.8 -1.1 -1.4 -1.4 -1.5 -1.0 -1.0 -1.4 -1.3 -0.7 -1.0 -1.7
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0.7 0.2 -0.3 0.1 -0.7 -0.3 -0.1 0.0 -0.1 -0.2 -0.2 -0.2 0.0
Ptace - sektor przedsigb. (% r/r) 14 3.5 2.0 3.6 3.1 3.1 2.7 34 4.0 48 3.8 4.8 35
Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) 100 -566 -618 -907 -6 -911 -497 -873 -508 615 941 280 -
Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) -2.3 -1.9 -1.9 -1.9 -1.8 -1.7 -1.4 -1.2 -1.2 -1.0 -0.9 -0.7 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) 570 137 299 660 259 -25 -85 426 303 475 856 175 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 12773 13228 12535 14010 15145 13747 11613 13517 13057 14168 14207 13642 -
Eksport (% r/r) 54 74 2.8 9.0 3.8 23 10.1 10.7 5.7 10.9 6.8 11.3 -
Import f.0.b. (min EUR) 12203 13091 12236 13350 14886 13772 11698 13091 12754 13693 13351 13467 -
Import (% r/r) -1.9 3.1 -0.3 4.2 4.6 0.6 0.0 6.6 6.9 3.1 53 9.9 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 7.0 6.6 6.1 6.1 5.9 5.7 6.2 54 5.2 6.5 5.4 52 52
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 7.6 7.0 6.7 6.3 6.0 5.6 5.6 55 5.2 4.9 5.7 6.1 5.8
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 4.5 4.8 4.7 7.4 7.5 7.5 10.0 8.8 7.7 7.4 5.8 4.5 54
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 24 33 3.0 43 3.7 4.3 4.5 54 5.1 5.0 5.8 47 4.6
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 1.6 0.5 0.7 0.2 -0.1 0.5 0.8 25 2.6 3.6 5.0 5.3 5.0
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 2.75 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50
WIBOR 3M ($rednio) 2.74 2.71 2.70 2.69 2.67 2.66 2.68 2.71 2.7 2.71 2.72 2.72 2.70
WIBOR 3M (koniec okresu) 273 2.70 2.70 2.67 2.66 2.65 2.71 2.71 2.71 2.71 2.72 2.72 2.68
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 2.81 2.66 2.82 277 2.63 244 2.7 2.88 2.81 274 2.58 2.40 2.32
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 3.08 2.82 3.14 3.06 2.92 2.84 3.03 3.25 3.05 3.01 2.90 2.71 248
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 3.75 3.41 3.85 3.87 3.50 3.77 3.65 4.12 3.73 3.76 3.56 3.30 3.02
EUR/PLN (koniec okresu) 4.32 4.23 4.27 4.22 4.18 4.19 4.15 4.24 4.16 4.17 4.20 4.14 4.16
USD/PLN (koniec okresu) 3.32 3.19 3.23 3.12 3.08 3.10 3.04 3.13 3.03 3.03 3.03 3.04 3.04
EUR/USD (koniec okresu) 1.30 1.33 1.32 1.35 1.36 1.35 1.36 1.35 1.37 1.38 1.39 1.36 1.37
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y kum. (mid PLN) 26.0 259 26.8 29.6 395 38.5 42.5 26 1.7 17.4 214 224 254
Def. budzetow y kum. (% planu) 504% 504% 51.9% 57.4% 765% 747% 825% 56% 247% 36.8% 448% 46.9% 53.4%

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) 533 433 470 517 490 516 549 575
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1273 1344 1417 1528 1595 1632 1698 1797
PKB per capita (USD) 13982 11332 12210 13 404 12721 13416 14 255 14 967
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 3.9 45 2.0 1.6 3.4 3.6
Inwestycje (%, r/r) 9.6 -1.2 9.3 11.2 -4.0 4.7 8.4 4.5
Spozycie ogoétem (%, r/r) 6.1 2.0 3.4 1.6 1.0 1.2 2.5 3.0
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 5.7 2.1 3.2 2.6 1.3 0.8 2.8 3.2
Eksport (%, r/r) 71 -6.8 12.1 7.7 3.9 4.6 6.6 6.5
Import (%, r/r) 8.0 -12.4 13.9 55 -0.7 1.2 7.5 7.5
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 34 37 32 4.6 2.6 0.8 04 25
Inflacja CPI (% $rednia) 4.2 35 26 4.3 3.7 0.9 0.3 2.0
Ptace nominalne (%, r/r) 10.5 4.2 3.6 49 3.4 2.6 4.7 4.8
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 3.50 3.50 4.50 4.25 2.50 2.50 2.75
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5.61 3.76 3.66 4.77 4.21 2.61 2.62 2.85
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 5.46 6.24 6.07 5.91 3.73 4.34 3.80 4.40
USD/PLN (Koniec okresu) 3.00 2.87 2.96 3.44 3.08 3.04 3.18 3.02
USD/PLN (Srednia) 2.39 3.11 3.02 2.96 3.26 3.16 3.08 3.12
EUR/PLN (Koniec okresu) 417 411 3.96 4.46 4.07 4.15 4.23 414
EUR/PLN (Srednia) 3.52 433 3.99 412 419 419 417 4.20
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -25.5 9.7 -24.1 -25.8 -18.1 -6.6 9.2 -15.9
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -4.8 2.2 5.1 -5.0 -3.7 -1.3 1.7 2.8
Saldo handlu zagranicznego -26.0 4.3 -11.8 -14.1 -6.7 3.1 3.0 -1.2
Eksport 178.7 142.1 165.9 195.2 191.0 207.2 233.5 264.6
Import 204.7 146.4 177.7 209.3 197.7 204.2 230.4 265.8
Saldo ustug 5.0 4.8 3.1 5.7 6.0 7.0 6.3 6.4
Saldo dochodéw -12.8 -16.6 -19.1 -23.6 -22.6 217 -24.6 -28.2
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 10.3 8.8 6.9 124 5.3 -1.3 4.0 6.0
Rezerwy migdzynarodowe 57.2 69.7 81.4 86.8 96.1 94.0 92.3 99.9
Amortyzacja 324 246 32.1 38.3 47.5 48.7 49.2 51.0
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 -5.2 -2.4 -1.1 1.7 7.3 -0.5
Dtug publiczny (Polska metodologia) 46.9 498 52.8 53.4 52.7 53.9 476 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 34 3.6 36
Inflacja CPI (% $rednia) 4.3 3.7 0.9 0.3 2.0 2.7
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 5.0 37 13 1.7 -2.8 -3.5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4.50 4.25 2.50 2.50 2.75 4.00
USD/PLN (Koniec okresu) 3.44 3.08 3.04 3.18 3.02 2.80
USD/PLN (Srednia) 2.96 3.26 3.16 3.08 3.12 2.91
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.46 4.07 4.15 4.23 4.14 3.95
EUR/PLN ($rednia) 412 419 419 417 420 4.05

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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