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Odporni na Chiny?

Tym razem w temacie miesigca zajmujemy sie zaskakujgcg decyzjg
chinskich wtadz, ktére postanowity zmieni¢ mechanizm ustalania kursu
walutowego. Doprowadzito to do ostabienia yuana, a nastgpnie réwniez
innych walut gospodarek wschodzacych.

Naszym zdanie dewaluacja yuana nie powinna powstrzyma¢ Fed przed
podwyzka stép procentowych we wrzesniu.

Bezposredni wplyw zmian w Chinach na polski eksport oraz wzrost
gospodarczy bedzie raczej ograniczony. lIstotniejszy moze okazac sie
jednak wptyw na inflacje w Polsce.

Jezeli chodzi o dane z kraju, pokazujg one, ze w ostatnim kwartale
gospodarka wyhamowata. Stwarza to pewne ryzyko dla naszej
optymistycznej prognozy PKB.

Inflacja w najblizszych miesigcach moze okazac sie nizsza niz wczes$niej
oczekiwano, gtéwnie z powodu spadku cen energii. Pod koniec roku jednak
ceny zywnos$ci mogg szybciej rosngé ze wzgledu na susze.

Zioty pozostanie stosunkowo mato wrazliwy na sytuacje w Chinach. W
zwigzku z tym oczekujemy jedynie niewielkiego ostabienia ztotego w
krétkim terminie i umocnienia w strone 4,10 w perspektywie 12 miesiecy.
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Przeglad Makroekonomiczny

Wykres 1. Wzrost gospodarczy (% r/r)
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Wykres 3. Stopa bezrobocia (%)
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Wykres 2. Inflacja HICP (% r/r)
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Wykres 4. Stopy procentowe bankoéw centralnych
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Tabela 1. Kryteria konwergencji — poréwnanie krajow regionu Europy Srodkowej.

Inflacja
Czechy 0,5
Wegry 0,2
Polska 0,6
Rumunia 1,0
Kryterium konwergencji 0.9

Stopy procentowe

Saldo budzetu* Dtug publiczny*

0,8 -2,0 41,5
3,8 -2,5 75,0
2,7 2,8 50,9
3,6 -1,6 40,1
43 3.0 60.0

Zrédio: Ministerstwo Finansow, Eurostat, Citi Handlowy. *prognozy Komisji Europejskiej na rok 2015, opublikowane w maju 2015 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-2010.
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Temat miesiaca

Komu szkodzi staby yuan?

m Zaskakujgca decyzja Chin o zmianie dotychczasowego mechanizmu
ustalania kursu walutowego doprowadzita do ostabienia yuana, a
nastepnie rowniez innych walut gospodarek wschodzgcych.

® Naszym zdanie nie powinno to jednak powstrzymac¢ Fed przed podwyzkg
stép procentowych we wrzesniu.

®m Bezposredni wptyw zmian w Chinach na polski eksport oraz wzrost
gospodarczy bedzie raczej ograniczony. lIstotniejszy moze okazac sie
jednak wptyw na inflacje w Polsce.

Wydarzeniem, ktore w sierpniu przykulo uwage inwestorow byta
decyzja chinskiego banku centralnego o zmianie dotychczasowego
mechanizmu kursowego. W jej efekcie chinska waluta (yuan/renminbi)
wyraznie ostabita sie wobec dolara (wykres 5), co przyczynito sie rowniez
do dewaluaciji lub ostabienia innych walut rynkdw wschodzgcych. Analitycy
Citi spodziewaja sie, ze renminbi moze w ciggu dwunastu miesiecy ostabic
sie do okoto 6,8 wobec dolara (vs. 6.39 obecnie), co ze wzgledu na
rozmiar chinskiej gospodarki bedzie mie¢ istotny wptyw réwniez na inne
kraje.

Wykres 5. Chinska waluta stabnie wobec dolara Wykres 6. Polska wciaz bardzo mato eksportuje do Chin
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Zrédio: Reuters, Citi Handlowy. Zrédto: Eurostat, Citi Handlowy.

Podwyzki w USA. Decyzja chinskiego banku centralnego rozbudzita
nadzieje, ze w obliczu ostabienia renminbi amerykanski Fed bedzie
zmuszony opdzni¢ podwyzki stop procentowych. Nie podzielamy jednak
tych nadziei. Naszym zdaniem dewaluacja renminbi nie powinna wptyngé
na moment pierwszej podwyzki, gdyz dla Fed duzo wazniejszg kwestig
wydaje sie by¢ ryzyko wynikajgce z utrzymywania stép procentowych na
zbyt niskim poziomie. Dlatego Fed, ktory wielokrotnie sygnalizowat, ze do
podwyzki moze doj$¢ juz we wrzesniu, zapewne bedzie trzymat sie tych
deklaracji. Istnieje jednak ryzyko, ze po wrzesniowej podwyzce, kolejne
podwyzki mogg juz postepowac wolniej niz miato to miejsce w przesztosci.
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Wykres 7. Nawet uwzgledniajac kanaty posrednie, do Chin trafia
zaledwie 3,5% polskiego eksportu
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Zrédto: IMF, Citi Handlowy.

Wykres 8. Indeks podobienstwa eksportu — Chiny vs. inne gospodarki
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Wykres 9. Chiny s waznym zrédiem importu i dlatego zmiany CNY
moga istotnie wptywac na inflacje w Polsce

Wykres 10. Na razie jednak kurs CNY wydaje sie wciaz relatywnie
stabilny wobec ztotego
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Zrédto: Eurostat, Citi Handlowy. Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy.

Wptyw na wzrost w Polsce. Bezposredni wptyw zmian w Chinach na
polski eksport oraz wzrost gospodarczy bedzie raczej ograniczony. Eksport
z Polski do Chin jest niewielki — wedtug danych Eurostatu wynosi on okoto
1% catosci polskiej sprzedazy eksportowej (wykres 6), co odpowiada 0,4%
PKB. Oczywiscie dane te nie uwzgledniajg polskich towaréw, ktore trafiajg
do Chin drogg okrezng — na przyktad bedgc wykorzystywane w procesie
produkcji przez niemieckie firmy. Gdyby uwzgledni¢ zaréwno bezposredni
jak i posredni eksport, to udziat Chin w polskim eksporcie rosnie do 3,5%.
Jest to jednak wcigz relatywnie niewielki udziat — mniejszy niz choéby w
przypadku Rosji. Poniewaz znacznie gwattowniejsze ostabienie rubla i
wprowadzenie sankcji przez Rosje nie zachwiato wzrostem gospodarczym
w Polsce, naszym zdaniem trudno spodziewa¢ sie szczegdlnie silnego
wptywu deprecjacji renminbi. Istotniejszy, choé¢ trudny do precyzyjnego
okreslenia, bytby posredni wptyw zwigzany z mniejszg atrakcyjnoscig
polskich produktéw na rynkach, gdzie konkurujg one z produktami
chinskimi. Na takg mozliwos$¢ wskazuje choéby fakt, ze struktura polskiego
eksportu jest zaskakujgco podobna do struktury eksportu chifnskiego
(wykres 8), a przez to chinskie produkty mogg na niektorych rynkach
wypieraé polski eksport.
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Inflacja. O ile wplyw na wzrost gospodarczy w kraju moze by¢
ograniczony, naszym zdaniem istnieje pewien potencjat do negatywnych
niespodzianek po stronie inflacji. Udziat towaréw chinskich w polskim
imporcie przekracza 6% (wykres 9), dzieki czemu ostabienie renminbi
mogtoby odpowiednio obnizy¢é ceny chinskich produktéw trafiajacych na
polski rynek a przez to obnizy¢ $ciezke inflacji. W tej dyskusji nie nalezy
jednak traci¢ odpowiedniej perspektywy. Pomimo zmian w mechanizmie
kursowym Chin, obecny kurs renminbi wobec ztotego jest porownywalny do
tego notowanego jeszcze w czerwcu biezgcego roku (wykres 10). Trudno
w takim przypadku spodziewaé sig¢ aby ostatnie zmiany kursowe wyraznie
zmienity perspektywy inflacji. Aby to osiggnac potrzebna bytaby znacznie
gtebsza deprecjacja renminbi.

Wptyw na polityke pieniezng. Rada Polityki Pienieznej zawsze
zdecydowanie wiecej uwagi poswiecata krajowym wydarzeniom niz
czynnikom zewnetrznym, a wsréd tych ostatnich sytuacja w Chinach
zazwyczaj zajmowata odlegte miejsce. Dlatego tez watpimy aby decyzje
chinskiego banku centralnego miaty istotny wptyw na $ciezke stop w
Polsce w najblizszych miesigcach. Spodziewamy sie jednak, ze
wydarzenia te mogg nieco wzmocni¢ gotebi ton wypowiedzi przedstawicieli
RPP. Ogédlnie rzecz biorgc naszym zdaniem RPP bedzie poswieca¢ wiecej
uwagi trendom na rynku surowcéw niz bezposrednim konsekwencjom
ostabienia chinskiej waluty.

Podsumowujgc, naszym zdaniem wydarzenia w Chinach bedag miaty
relatywnie niewielki wptyw na wzrost w kraju, ale mogg zauwazalnie
obnizy¢ inflacje. Jest to zbyt mato aby RPP mogta obnizy¢é stopy
procentowe, ale spodziewamy sie¢ tagodniejszych  komentarzy
przedstawicieli banku centralnego. Z punktu widzenia rynkéw finansowych
perspektywa nizszej inflacji powinna pozwoli¢ na jaki$ czas podtrzymac
dobre nastroje na rynku dtugu.
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Gospodarka w skrécie

Lekka zadyszka

m W ostatnim kwartale gospodarka wyhamowata, co stwarza ryzyko dla
naszej optymistycznej prognozy PKB.

m [nflacja w najblizszych miesigcach moze okazac sie nizsza niz wczesniej
oczekiwano, gtéwnie z powodu spadku cen energii. Pod koniec roku jednak
ceny zywnos$ci mogg szybciej rosngé ze wzgledu na susze.

m Zioty pozostanie stosunkowo mato wrazliwy na sytuacje w Chinach. W
zwigzku z tym oczekujemy jedynie niewielkiego ostabienia ztotego w
krétkim terminie i umocnienia w strone 4,10 w perspektywie 12 miesiecy.

Wzrost gospodarczy

Po kilku bardzo dobrych kwartatach, ostatnie dane 2z polskiej
gospodarki robig juz mniejsze wrazenie. Wstepne szacunki PKB
pokazujg, ze wzrost w Il kwartale wyhamowat do 3,3% r/r (z 3,6%), co jest
wcigz przyzwoitym, ale rozczarowujgcym wynikiem. Dane oczyszczone z
wptywu  czynnikow kalendarzowych wskazujg jednak na lekkie
przyspieszenie PKB, co — gdyby je powaznie traktowaé — sugerowatoby, ze
staby wynik w Il kwartale byt tylko efektem statystycznym. Poniewaz
jednak proces eliminacji sezonowosci i efektéw kalendarzowych
pozostawia wiele do zyczenia, na lepszg ocene trendu bedzie trzeba
jeszcze poczekac¢. Doktadniejsze rozbicie danych powinno by¢ dostepne
dopiero pod koniec sierpnia i wowczas zobaczymy co stato za stabszymi
wynikami PKB. Naszym zdaniem mozna sie spodziewac, ze odpowiadato
za to spowolnienie inwestycji (po wczes$niejszych zaskakujgco silnych
wzrostach) oraz negatywna niespodzianka w zapasach.

Wykres 11. Wzrost lekko wyhamowuje ale pozostaje na wciaz wysokim Wykres 12. Po raz pierwszy od diuzszego czasu dane o PKB

poziomie rozczarowaty
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Na podstawie miesiecznych danych zaktadamy, ze popyt krajowy
pozostaje wciagz silny, a sytuacja na rynku pracy poprawia sie. W
przypadku ptac nominalnych dynamika utkneta w tym roku na poziomie
zblizonym do 3,5%. Wydaje sie to mato spektakularnym wynikiem, jednak
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biorgc pod uwage, ze powyzsze wzrosty sg notowane przy jednoczesnej
deflacji (brak podwyzek inflacyjnych), oznacza to wzrost ptac realnych o
ponad 4%. Patrzgc wiec przez pryzmat realnych wynagrodzen ostatnie
tendencje na rynku pracy sg pozytywne. Kluczowe bedzie to, czy ptace
nominalne bedg w stanie przyspieszy¢ gdy juz zacznie rosng¢ CPI. Od
wielu miesiecy bezrobocie spada, a liczba nowych ofert pracy szybko
roénie, co sugeruje, ze ozywienie na rynku pracy ma juz charakter trwaty.
Gdyby spojrze¢ wytgcznie na poziom bezrobocia (BAEL), ktére zbliza sie
do historycznych miniméw, lub na rekordowg liczbe ofert pracy, to nie
powinna zaskakiwa¢ wysoka dynamika ptac realnych. Z tego wzgledu
oczekujemy, ze gdy inflacja zacznie rosng¢ pojawi sie nieco silniejsza
presja na podwyzki ptac.
Biorgc pod uwage miesieczne dane o produkcji, sprzedazy oraz
poprawiajgca sie sytuacje na rynku pracy, oczekujemy, ze w drugiej
potowie roku wzrost PKB moze wynies¢ okoto 4% i utrzyma sie powyzej
3,5% w 2016 roku. W przeciwienstwie jednak do poprzednich kwartatow,
tym razem dostrzegamy pewne sygnaty, ktére moga zapowiadaé nieco
stabszy wzrost. Dlatego ryzyko dla naszej prognozy widzimy po stronie
stabszej dynamiki PKB niz zaktada podstawowy scenariusz.
Wykres 13. Place realne rosng wciaz w imponujacym tempie, Wykres 14. Liczba nowych ofert pracy szybko rosnie, podczas gdy
poréwnywalnym z okresem boomu nowych bezrobotnych nie przybywa
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Zrodio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Wykres 15. Indeksy koniunktury zapowiadaja relatywnie szybki wzrost Wykres 16. W budownictwie na razie bez przetomu
produkcji przemystowej
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Wykres 17. Ozywienie na rynku pracy przeklada si¢ na wydatki Wykres 18. Za spowolnieniem w Il kwartale stata warto$¢ dodana w
konsumentow przemysle
% rlr Sprzedaz detaliczna vs. fundusz ptac % rlr Produkcja i sprzedaz detaliczna
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Polityka fiskalna

W przypadku polityki fiskalnej ograniczeniem dla poluzowania
budzetowego jest obowigzujaca reguta wydatkowa. Niemnigj
wypowiedzi przedstawicieli najwiekszej partii opozycyjnej sugerujg, ze
reguta moze ulec modyfikacji. Gdyby do tego rzeczywiscie doszio,
przestrzen do zwiekszenia wydatkow okazataby sie odpowiednio wieksza,
z wszystkimi tego konsekwencjami dla dtugu publicznego.

W sierpniu Sejm przyjat ustawe umozliwiajgca przewalutowanie czesci
kredytow walutowych po historycznym kursie, przy czym koszty takiego
przewalutowania bytyby w 90% pokryte przez banki a w 10% przez
klientow (pierwotnie podziat miat wynies¢ 50%-50%). Wedtug szacunkow
KNF oraz NBP, gdyby ustawa w tej postaci weszita w zycie koszt
przewalutowania istotnie przekroczytby roczny zysk catego sektora
bankowego. Wedtug wypowiedzi niektérych senatoréw ustawa moze
zosta¢ zmodyfikowana na dalszym etapie prac parlamentarnych, jednak jej
ostateczny ksztatt jest wcigz bardzo niepewny. Przewalutowanie kredytow
pozwolitoby na zmniejszenie potencjalnych zagrozen zwigzanych =z
wahaniami kurséw walutowych w przysziosci, cho¢ mozna zaktada¢, ze
towarzyszyloby temu ograniczenie akcji kredytowej przez najbardziej
dotkniete banki. Jezeli chodzi o korzysci w postaci zwiekszonego popytu
konsumpcyjnego, to bytyby one uzaleznione od tego jak bardzo obnizytaby
sie wysokos¢ miesigcznych rat. Efekt netto zapewne bytby, przynajmniej w
pierwszych kwartatach, negatywny dla wzrostu gospodarczego.
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Wykres 19. Deficyt sektora rzadowego i samorzadowego bedzie Wykres 20. Diug publiczny pozostanie pod kontrolg
najprawdopodobniej sie obnizat
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Inflacja i polityka pieniezna

Inflacja w najblizszych miesiagcach moze by¢ nizsza niz dotychczas
oczekiwalisSmy, gtdwnie ze wzgledu na nizsze ceny paliw oraz gazu.
Obnizy to $ciezke CPI w horyzoncie najblizszych dwoéch-trzech miesiecy,
jednak po tym okresie inflacja powinna zaczgé¢ szybciej rosnaé¢. Wyjatkowo
suche i goragce lato przyczynito sie do wzrostu cen zbdéz, co z czasem
powinno przetozy¢ sie na ceny pieczywa oraz miesa. Oczekujemy, ze w
ostatnim kwartale roku wskaznik CPl przekroczy prég ,zera”, a w
przysztym roku inflacja moze wynie$¢ przecigtnie 1,5-2,0%. Do wzrostu
inflacji powinno przyczyni¢ sie odbicie cen zywnosci, a takze relatywnie
szybki wzrost popytu krajowego. Nasze szacunki wskazujg bowiem, ze pod
koniec roku PKB przekroczy poziom potencjalny (bedzie ksztattowac sie
powyzej trendu), podczas gdy stopa bezrobocia utrzyma sie ponizej
poziomoéw uznawanych za NAWRU (wedtug NBP jest to: 8,1%).

Wykres 21. Inflacja wzrosta w lipcu bardziej niz oczekiwano, gtdwnie za Wykres 22. Sadzimy, Ze rynek zacznie znéw wycenia¢ podwyzki stop
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy. Zrodto: Reuters, NBP, Citi Handlowy.
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Spadajagce ceny paliw sktaniajg inwestorow do zmiany
dotychczasowych oczekiwan na podwyzki stéop. Notowania z rynku FRA
wskazujg na scenariusz stabilnych stép zaréwno w 2015, jak i 2016 roku.
W tym przypadku jednak inwestorzy dopuszczajg niewielkie szanse
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dodatkowych obnizek. Naszym zdaniem te nastroje mogg sie na razie
utrzymywacé, a wiara w obnizki moze jeszcze nieco wzrosng¢. Nie zmienia
to jednak naszej oceny, ze jest to zjawisko przejSciowe i z czasem pod
wptywem rosnacej inflacji rynek ponownie zacznie wycenia¢ mozliwos¢
podwyzek w przysztym roku. Oczekujemy jednak, ze do pierwszej
podwyzki w Polsce dojdzie najwczesniej dopiero we wrzesniu 2016 r., a
wiec jest to z punktu widzenia uczestnikédw rynku wcigz bardzo odlegta
perspektywa.

Rynek walutowy

Oczekujemy niewielkiego ostabienia ziotego w krotkim terminie i
umocnienia w strone 4,10 w perspektywie 12 miesiecy. Mimo réznych
perturbacji na rynkach finansowych w ostatnich miesigcach ztoty pozostat
stosunkowo stabilny. Podobna sytuacja miata miejsce po decyzji Chin o
dewaluacji yuana, kiedy kurs ztotego byt jednym z najbardziej stabilnych
wsrod wszystkich walut gospodarek wschodzacych. Wynikato to m.in. z
bardzo korzystnej (z punktu widzenia stabilnosci ztotego i jego wrazliwosci
na przeptywy kapitatu portfelowego) poprawy salda obrotéw biezacych w
ostatnich kilku kwartatach. Kolejnym powodem stabej reakcji na
wydarzenia w Chinach jest staba zalezno$é¢ gospodarek Europy Srodkowo
Wschodniej od Chin. W zwigzku z tym w perspektywie najblizszych 3
miesiecy oczekujemy jedynie niewielkiego ostabienia zlotego, do czego
przyczyni sie takze utrzymujgca sie premia za ryzyko polityczne w zwigzku
ze zblizajacymi sie wyborami. Jednoczes$nie wcigz uwazamy, ze mocny
wzrost PKB w potgczeniu z rownowagg zewnetrzng w bilansie ptatniczym
oraz podwyzkami stop procentowych i zmniejszenie premii za ryzyko
polityczne po wyborach bedzie sprzyjaé umocnieniu ztotego.
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 3. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2014 2015
Vil Vil IX X Xi X 1 ] mn v \" Vi Vil
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 23 -1.9 4.2 1.6 0.3 8.4 1.6 5.0 8.8 24 2.8 7.6 3.8
Produkcja przemystow a (% m/m) 20 -85 16.5 35 -7.5 -2.3 -3.2 1.4 13.5 -7.9 -1.4 4.7 -1.3
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 3.3 -1.5 4.9 2.7 1.0 9.1 3.1 6.8 9.6 2.6 29 8.9 4.6
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) 1.1 -3.6 5.6 -1.0 -1.6 5.0 1.3 -0.3 29 8.5 1.3 -25 -0.1
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 21 1.7 1.6 23 -0.2 1.8 0.1 -1.3 3.0 -1.5 1.8 3.8 1.2
Stopa bezrobocia (%) 11.8 1.7 11.5 11.3 114 11.5 12.0 12.0 1.7 1.2 10.8 10.4 -
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 0.8 0.7 0.8 0.8 0.9 1.1 1.2 1.2 1.1 1.1 1.1 0.9 0.9
Ceny
Inflacja (% r/r) -0.2 -0.3 -0.3 -0.6 -0.6 -1.0 -1.4 -1.6 -1.5 -1.1 -0.9 -0.8 -0.7
Inflacja (% nVm) -0.2 -0.4 0.0 0.0 -0.2 -0.3 -0.2 -0.1 0.2 04 0.0 0.0 -0.1
Wskaznik cen producentéw (% r/r) -241 -1.5 -1.6 -1.3 -1.6 -2.7 -2.8 -2.8 -2.5 -2.7 =21 -1.4 -1.7
Wskaznik cen producentéw (% m/m) -0.1 0.3 0.0 -0.4 -0.5 -1.2 -0.1 -0.1 0.1 -0.4 0.4 0.6 -0.4
Ptace - sektor przedsieb. (% r/r) 3.5 3.5 3.4 3.8 2.7 3.7 3.6 3.2 4.9 3.7 3.2 25 3.3
Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezacych (min EUR) -730  -1,063 14 -374 -24 -1,245 -60 -7 1,743 1,129 1,225 -849 -
Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) -1.3 -1.4 -1.2 -1.3 -1.1 -1.3 -1.0 -0.9 -0.6 -0.4 -0.1 -0.1 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -270 -215 492 -42 10 -792 766 721 702 119 922 56 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 13406 11626 14288 14943 13707 11708 13282 13653 15322 14503 14084 14261 -
Eksport (% r/r) 6.4 -1.2 5.8 4.7 35 4.3 4.4 10.2 13.9 9.2 9.4 10.9 -
Import f.o.b. (min EUR) 13676 11841 13796 14985 13697 12500 12516 12932 14620 14384 13162 14205 -
Import (% r/r) 7.7 0.7 7.0 5.6 5.0 9.8 -2.1 2.6 7.8 7.8 -0.2 10.0 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 6.0 74 7.9 7.7 8.4 8.2 8.6 8.7 8.9 7.2 7.6 8.3 8.6
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 6.5 6.4 6.9 7.6 8.0 8.8 8.5 8.7 8.4 7.8 8.3 8.5 8.8
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 6.3 9.3 10.6 8.9 10.4 9.4 10.1 9.7 11.3 9.2 9.3 124 111
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 5.2 5.6 5.3 5.7 54 5.5 7.7 71 7.2 6.3 77 7.9 71
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 5.2 5.3 6.6 71 7.5 74 5.6 5.6 55 34 3.7 4.5 -
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 2.50 2.50 2.50 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50
WIBOR 3M ($rednio) 2.68 2.65 245 2.07 2.01 2.06 2.03 1.91 1.73 1.65 1.67 1.70 1.72
WIBOR 3M (koniec okresu) 2.67 2.59 2.28 1.96 2.06 2.06 2.00 1.81 1.65 1.65 1.68 1.72 1.72
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 2.30 2.25 1.99 1.68 1.75 1.80 1.61 1.64 1.55 1.66 1.69 1.82 1.65
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 249 2.19 2.00 1.75 1.73 1.77 1.56 1.61 1.60 1.77 1.79 1.98 1.81
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 2.94 2.56 2.38 2.01 1.98 215 1.68 1.89 1.94 223 2.46 2.74 2.49
EUR/PLN (koniec okresu) 4.16 4.21 4.18 4.20 4.18 4.29 4.19 4.15 4.07 4.04 4.1 4.19 4.15
USD/PLN (koniec okresu) 3.1 3.20 3.31 3.35 3.36 3.54 3.71 3.70 3.79 3.61 3.76 3.76 3.76
EUR/USD (koniec okresu) 1.34 1.32 1.26 1.25 1.25 1.21 1.13 1.12 1.07 1.12 1.10 1.1 1.10
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y kum. (mid PLN) 26.4 246 224 27.3 24.8 29.0 0.6 11.3 16.7 16.7 19.6 26.2 26.6
Def. budzetow y kum. (% planu) 555% 51.9% 47.1% 57.4% 521% 61.0% 13% 246% 362% 362% 426% 57.0% 57.7%

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

Tabela 4. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 439 477 525 496 526 549 469 472
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,362 1,437 1,554 1,616 1,663 1,729 1,792 1,897
PKB per capita (USD) 11,508 12,382 13,626 12,879 13,667 14,270 12,205 12,297
Populacja (mIn) 38.2 38.5 38.5 38.5 38.5 38.5 38.4 38.4
Stopa bezrobocia (%) 12.1 124 12.5 13.4 13.4 11.5 10.1 10.9
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 2.6 37 4.8 1.8 1.6 34 3.9 37
Inwestycje (%, r/r) -12.7 9.7 12.2 -4.3 -3.5 11.4 6.3 8.0
Spozycie ogoétem (%, r/r) 3.5 2.8 1.7 0.7 1.4 3.4 3.0 3.2
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3.4 2.7 3.0 1.0 1.2 3.1 3.4 3.2
Eksport (%, r/r) -6.3 12.9 7.9 4.3 4.8 5.7 7.6 7.3
Import (%, r/r) -12.4 14.0 55 -0.6 1.8 9.1 71 8.3
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 35 31 4.6 2.4 0.7 -1.0 0.8 2.0
Inflacja CPI (% $rednia) 35 2.6 4.3 37 0.9 0.0 -0.6 1.8
Ptace nominalne (%, r/r) 4.2 3.6 49 35 2.6 3.8 4.0 4.8
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3.50 3.50 4.50 4.25 2.50 2.00 1.50 2.00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 4.27 3.95 4.99 4.11 2.7 3.66 1.74 2.23
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 6.24 6.07 5.91 3.73 4.34 2.52 3.50 4.50
USD/PLN (Koniec okresu) 2.86 2.95 3.40 3.10 3.01 3.52 3.92 3.95
USD/PLN (Srednia) 3.10 3.01 2.96 3.26 3.16 3.15 3.82 4.02
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.11 3.96 4.42 4.09 4.15 4.26 4.18 4.05
EUR/PLN (Srednia) 4.33 3.99 412 419 4.20 418 417 4.08
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -17.3 -24.1 -27.0 -17.6 -6.9 -7.0 -2.6 5.9
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -3.9 -5.0 5.1 -3.6 -1.3 -1.3 -0.6 -1.3
Saldo handlu zagranicznego -10.2 -13.8 -17.4 -9.2 0.8 -2.2 2.9 -0.5
Eksport 133.1 156.3 184.2 181.0 197.8 208.6 182.7 187.6
Import 143.3 170.1 201.6 190.2 196.9 210.8 179.8 188.0
Saldo ustug 4.8 3.1 7.3 8.0 10.5 12.0 10.0 10.3
Saldo dochodéw -12.7 -16.5 -18.0 -16.2 -17.7 -16.3 -14.9 -15.0
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 8.8 6.9 -14.0 -6.6 -2.8 -8.1 -10.0 -11.0
Rezerwy migdzynarodowe 73.4 86.3 89.7 100.3 99.3 94.1 94.1 94.1
Amortyzacja 46.9 44.1 39.1 47.2 49.9 58.2 56.3 51.0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budZzetu sektora publicznego (ESA95) 7.4 -7.6 -4.9 -3.7 -4.0 -3.2 2.7 2.5
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -4.6 -5.1 2.4 -1.0 -1.5 -1.2 -0.9 -0.8
Dtug publiczny (Polska metodologia) 498 52.0 52.5 52.0 53.1 47.9 48.9 48.8

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Tabela 5. Polska - Prognozy dtugoterminowe dla polskiej gospodarki

2014 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
Realny wzrost PKB (%, rir) 3.4 3.9 3.7 35 3.4 3.3
Inflacja CPI (% $rednia) 0.0 0.6 1.8 2.5 25 25
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 13 0.6 13 1.5 -1.8 -3.5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2.00 1.50 2.00 3.00 3.50 3.50
USD/PLN (Koniec okresu) 3.52 3.92 3.95 3.69 3.39 3.14
USD/PLN (Srednia) 3.15 3.82 4.02 3.79 3.50 3.18
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.26 4.18 4.05 3.99 3.95 3.92
EUR/PLN (Srednia) 418 417 4.08 4.01 3.97 3.93

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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