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Boom, ktérego dawno nie widziano

W naptywajgcych danych coraz bardziej widoczna staje sie bardzo dobra
kondycja rynku pracy. Chociaz wzrost gospodarczy utrzymuje sie ponizej
poziomow notowanych podczas szczytu koniunktury z lat 2007-2008, stopa
bezrobocia spadta juz ponizej 6wczesnych miniméw. Pod wieloma
wzgledami rynek pracy wydaje sie wkracza¢ w faze dlugo nie
obserwowanego boomu.

Pod tym wzgledem wyjgtkiem jest dynamika wynagrodzen. Co prawda
dotychczas ptace realne rosty w relatywnie szybkim tempie, ale wcigz byto
ono wyraznie nizsze niz w 2008 roku. Sytuacja ulega jednak stopniowej
zmianie, a polskie firmy coraz czesciej sygnalizujg narastanie presji
ptacowej. Ponadto, od przysztego roku ptaca minimalna wzrosnie o okoto
8%, co bedzie miato istotny wptyw na sytuacje os6b o niskich
wynagrodzeniach. Wraz z kurczgcg sie podazg pracownikdéw, rosngcy
popyt ze strony firm powinien przektadac sie na wzrost ptac.

Narastaniu napie¢ na rynku towarzyszy¢ bedzie wzrost inflacji. Najnowsze
dane o inflacji bazowej pokazujg, ze dotychczasowy deflacyjny trend
zaczgtl odwracaé sie jeszcze przed petnym wprowadzeniem w zycie
programu 500+. Poniewaz gospodarka rozwija sie juz w tempie zblizonym
do swojego potencjatu, dodatkowe transfery fiskalne prawdopodobnie
sprawig, ze nominalny wzrost wydatkéw gospodarstw domowych zostanie
czesciowo ,skonsumowany” przez wyzszg inflacje.

Poniewaz inflacja bedzie rosng¢ z bardzo niskiego poziomu, moze to
potrwac¢ zanim osiggnie poziomy niepokojgce dla Rady Polityki Pieniezne;.
Niemniej spodziewamy sig, ze pod koniec roku wskaznik CPI przekroczy
0% a w drugiej potowie 2017 roku zblizy si¢ do 2%. Przy takim scenariuszu
nie spodziewamy sie kolejnych obnizek stép procentowych, lecz
oczekujemy, ze pod koniec 2017 roku RPP zdecyduje sie na pierwsza
podwyzke.
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Przeglad Makroekonomiczny

Wykres 1. Wzrost gospodarczy (% r/r)
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Wykres 2. Inflacja HICP (% r/r)
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Wykres 3. Stopa bezrobocia (%)
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Wykres 4. Stopy procentowe bankow centralnych
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Wykres 5. Kursy walut krajow Europy Srodkowej
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Wykres 6. Nachylenie krzywej swap (10 lat - 2 lata)

% Nachylenie krzywej swap (10L-2L)

22
1.8
14
1.0
0.6
0.2

0.2

0.6

gru 11 gru 12

gru 13

gru 14 gru15

—FPL —HU —CZ

Zrédto: Reuters, Citi Handlowy

——



CitiMonthly
28/07/2016

Gospodarka w skroécie

Boom, ktérego dawno nie widziano

® Najnowsze dane potwierdzajg, ze rynek pracy jest w bardzo dobrej
kondycji i bedzie pozytywnie oddziatywat na konsumpcje prywatna.

m Sgdzimy, ze presja ptacowa i inflacyjna bedzie rosng¢ coraz szybciej w
kolejnych kwartatach. Mimo to wcigz nie oczekujemy podwyzek wczesniej
niz pod koniec przysztego roku w zwigzku z obnizonymi przed miesigcem
prognozami wzrostu.

®m Po ostatnim umocnieniu ztotego mozliwa jest korekta powyzej 4,40 do euro
w najblizszych tygodniach, jednak w perspektywie roku przewidujemy
stopniowe odreagowanie PLN w strone 4,20. W przypadku obligacji
spodziewamy sie stopniowego wzrostu rentownosci, szczegdlnie na
krotkim koncu i wyptaszczenia krzywe;.

Rynek pracy rozgrzany

Rynek pracy w kraju jest w najlepszej kondycji od lat. Pomimo
spowolnienia wzrostu gospodarczego na poczatku roku, zatrudnienie w
sektorze przedsiebiorstw rosnie w szybkim tempie. Najnowsze dane
pokazujg na przyktad, ze w czerwcu zwigkszylo sig ono o 3,1% r/r,
podczas gdy ptace nominalne wzrosty o ponad 5% (Wykres 7).
Jednoczesnie liczba ofert pracy przypadajgcych na jednego bezrobotnego
utrzymuje sie na rekordowych poziomach, a firmy majg trudnosci ze
znalezieniem odpowiednich pracownikow. Nie jest to nowe zjawisko.
Podobna sytuacja trwa juz od kilku kwartatéw i na razie nie wida¢ zadnych
sygnatéw sSwiadczacych o odwrdceniu tych tendencji. Pod wieloma
wzgledami (poziom bezrobocia, liczba ofert pracy) sytuacja na rynku pracy
jest lepsza niz nawet w szczycie boomu gospodarczego w latach 2007-
2008, pomimo znacznie wolniejszego wzrostu PKB.

Wykres 7. Wzrost plac i zatrudnienia przetozyt sie na najwyzszy wzrost Wykres 8. Rosnaca liczba nowych ofert pracy zapowiada wzrost presji
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Napiecia na rynku pracy narastajg i moze to mie¢ wptyw na Zzgdania
ptacowe. O ile wzrost liczby przepracowanych godzin Ilub poprawa
efektywnosci pracy powinny przejsciowo poméc, trudno uwierzy¢, ze w
dtuzszym czasie podobna sytuacja moze utrzymaé sie bez tworzenia
silniejszej presji na wzrost wynagrodzen. Ankietowane przez NBP firmy juz
teraz deklarujg stopniowo rosngcg presje ptacowg (Wykres 10). Z czasem
— o ile nie dojdzie do gtebszego spowolnienia gospodarczego — presja ta
moze sie jeszcze nasilaé. Naszym zdaniem dopiero wyrazny wzrost ptac
mogtby skioni¢ osoby nieaktywne zawodowo do wejscia na rynek, w
odpowiedzi na rosngce zapotrzebowanie firm. Sytuacja staje sie tym
trudniejsza, ze program 500+ sam w sobie zmniejsza bodzce do
podejmowania pracy przez osoby o bardzo niskich dochodach. Moze sie
wiec okazacé, ze w okresie rosngcego popytu na prace, podaz pracownikéw
bedzie zmniejszaé sie szybciej niz wczesniej zaktadano. Uwazamy, ze w
takich okoliczno$ciach wzrost presji ptacowej jest kwestig czasu.

Wykres 9. Odsetek przedsiebiorstw planujacych podwyzki wynagrodzeri Wykres 10. Odsetek przedsiebiorstw zgtaszajacych wzrost presji
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Czes$¢é komentatorow i ekonomistow wcigz zaklada, ze przy spadajgcym
bezrobociu dynamika ptac oraz inflacja mogg pozosta¢ na niskim poziomie.
Taka sytuacja byta obserwowana bezposrednio po wybuchu swiatowego
kryzysu w 2008 roku. Wykres 12 rzeczywiscie wskazuje, ze w latach 2009-
2013 relacja miedzy bezrobociem i dynamikg ptac zostata zaburzona.
Niemniej poczgwszy od 2014 roku spadki stopy bezrobocia ponownie
przektadajg sie na zmiany realnych wynagrodzen. Biorgc pod uwage
rekordowo niski poziom bezrobocia, relacja ta zapowiada wyzszg presje
ptacowg w kolejnych kwartatach, a im dtuzej bedzie trwata podobna
sytuacja, tym wieksze bedzie dostosowanie po stronie wynagrodzen.

Spodziewamy sie réwniez silniejszego wzrostu ptac osob pracujgcych w
matych firmach oraz oséb o niskich wynagrodzeniach. Przyczyni sie do
tego wprowadzenie godzinowej pftacy minimalnej, ktéra bedzie po raz
pierwszy dotyczyta osob dotychczas nie objetych tymi regulacjami.
Oznacza to, ze cho¢ dla pracownikdw etatowych podwyzka ptacy
minimalnej wyniesie ,zaledwie” 8%, dla os6b dotychczas nie objetych
regulacjami ptacy minimalnej, bedzie to wzrost o znacznie wiekszej skali.
Biorgc pod uwage poprawe sytuacji dochodowej gospodarstw domowych,
firmy moga chcie¢ przerzuci¢ wyzsze koszty ptacowe na konsumentéw
poprzez podwyzki cen.
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Wykres 11. W wiekszosci firm ptace rosng jednak wciaz wolniej niz Wykres 12. Stopa bezrobocia a ptace realne
wydajnos¢ pracy
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W koncu wzrosty cen?

Naszym zdaniem obecna sytuacja gospodarcza powinna sprzyjac
wzrostowi cen, i to w szybszym tempie niz zaktada konsensus. Po
pierwsze, bardzo dobra sytuacja na rynku pracy przy umiarkowanym
wzroscie PKB (jak na standardy poprzednich pietnastu lat) sugeruje, ze
wzrost potencjatu polskiej gospodarki jest nizszy niz powszechnie
zaktadano. Zamiast 3,5% potencjalnego tempa wzrostu, bardziej
prawdopodobne wydaje sie 2,5-3,0%. Oznacza to, ze obecny wzrost PKB
powinien doprowadzi¢ do odpowiednio szybszego wykorzystania mocy
produkcyjnych oraz domkniecia luki popytowej. Efektem mogg byc¢
podwyzki cen.

Po drugie, w sytuacji pojawiajgcych sie napie¢ na rynku pracy i szybko
rosngcego funduszu ptac gospodarstwa domowe otrzymujg mocny zastrzyk
finansowy w postaci programu 500+. Poniewaz gospodarka dziata juz w
poblizu granic swoich mozliwoéci, rozluznienie fiskalne i wzrost popytu
konsumpcyjnego powinny doprowadzi¢ do podwyzek cen. Innymi stowy,
wyzsze nominalne dochody gospodarstw domowych czesciowo przetozg
sie na realny wzrost konsumpcji, a czesciowo na wzrost cen. Biorgc pod
uwage wysoki stopien wykorzystania mocy produkcyjnych, naszym
zdaniem bez wzrostu inflacji gospodarka miataby trudnos¢ z ,przyjeciem”
na siebie szoku w postaci rozluznienia fiskalnego o 1% PKB.

Najnowsze dane dotyczace inflacji bazowej wskazujg na stopniowe
odwrécenie trendéw inflacyjnych. Miesigczne (annualizowane) wskazniki
notujg wyrazne wzrosty (Wykres 16) i to jeszcze przed petnym
uruchomieniem transferéow z tytutu 500+. W kolejnych miesigcach mozna
spodziewa¢ sie utrzymania podobnego trendu, dzieki czemu inflacja
bazowa w ujeciu rok-do-roku w koncu powinna wyraznie wzrosngc.
Dodatkowo dzieki nizszej ,statystycznej bazie” ceny paliw juz pod koniec
roku przestang zaniza¢ wskaznik CPI. Biorgc to wszystko pod uwage,
spodziewamy sie wzrostu inflacji powyzej zera w listopadzie lub grudniu.
Dodatkowo w 2017 roku oczekujemy wzrostu inflacji w poblize 2%, a wiec
powyzej dolnej granicy przedziatu wokét celu inflacyjnego (2,5% +/- 1
punkt procentowy).
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Wykres 13. Srednie wykorzystanie mocy wytworczych jest powyzej Wykres 14. Polityka fiskalna zostanie wyraznie ztagodzona w tym roku,

dtugoterminowej Sredniej napedzajac wzrost w kraju
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Wykres 15. Wzrost ptacy minimalnej spowoduje podwyzszenie relacji ~ Wykres 16. Dotychczasowy trend inflacji bazowej ulega odwréceniu
ptacy minimalnej do Sredniego wynagrodzenia krajowego
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Wciaz bez szans na obnizki

W ostatnich miesigcach regularnie pojawiajg sie gtosy uczestnikow rynku
sugerujacych mozliwos¢ ciecia stéop procentowych w Polsce. Wynik
brytyjskiego referendum w sprawie cztonkostwa w UE tylko ozywit te
nadzieje. Wedlug ankiety agencji Bloomberg osiem sposréd 23
ankietowanych instytucji oczekuje obnizek stép procentowych w Polsce w
2016 roku. Jedna instytucja spodziewa sige, ze w przysztym roku stopa
banku procentowego osiggnie 0,5%, a wiec bedzie o jeden punkt
procentowy nizsza niz obecnie.

Naszym zdaniem szanse na obnizke w obecnych warunkach sg mate i aby
Rada Polityki Pienieznej (RPP) zdecydowata sie na taki ruch gospodarka
musiataby wyraznie spowolnié, a inflacja musiataby utrzymac sie ponizej
zera znacznie dtuzej niz zaktadajg prognozy NBP. Innymi stowy cztonkowie
RPP musieliby czu¢ sie rozczarowani wynikami gospodarki, a do tego
potrzeba bedzie czasu. Sami przedstawiciele RPP wysytali w ostatnich
miesigcach sygnaty swiadczgce o tym, ze nie rozwazajg luzowania polityki
monetarnej. Uwazamy, Zze nie ma w tym nic dziwnego — trudno bowiem
zdecydowa¢ sie na kolejne obnizki w sytuacji gdy rynek pracy jest
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rozgrzany do czerwonos$ci, a inflacja bazowa pokazuje oznaki dlugo
wyczekiwanego odbicia. W naszym podstawowym  scenariuszu
spodziewamy sie stabilizacji stép procentowych przez przynajmniej rok, a
nastepnie powolnych podwyzek poczawszy od listopada 2017 roku.

Wykres 17. Rynek nie wycenia zmian stop procentowych w najblizszym Wykres 18. ... a dlugoterminowe stawki FRA wyraznie sie obnizyty
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Wykres 19. Inflacja najprawdopodobniej wzro$nie powyzej zera pod Wykres 20. Stopy procentowe pozostang bez zmian przez ponad rok, a
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Zloty bedzie stabszy, ale przejsciowo

Zaskakujgco szybkie umocnienie ztotego i innych walut gospodarek
wschodzgcych po brytyjskim referendum moze daé przestrzen do korekty
w krétkim terminie. Przyczynia¢ sie mogg do tego niepewnos¢ zwigzana ze
zblizajgcymi sie wyborami prezydenckimi w Stanach Zjednoczonych czy
tez podwyzszone ryzyko polityczne w Europie. Oczekujemy ostabienia
ztotego do ok. 4,45 wobec euro w najblizszych tygodniach. Jednoczesnie
zaktadamy przy tym stopniowy wzrost kursu EURUSD do 1,12 na koniec
roku i 1,17 na koniec 2017 r. W dtuzszym terminie w horyzoncie rocznym
oczekujemy stopniowego odreagowania ziotego. Wsparciem dla krajowej
waluty bedzie wcigz mocny wzrost gospodarczy napedzany przede
wszystkim popytem krajowym przy wcigz niskim deficycie obrotéw
biezgcych.
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Oczekiwany przez nas stopniowy wzrost inflacji bedzie oddziatywat w
kierunku wyzszych rentownosci w kolejnych miesigcach szczegdlnie na
krotszym koncu krzywej. Jednoczesnie obnizone w ostatnim czasie
prognozy wzrostu gospodarczego dla Polski, ale takze dla strefy euro oraz
odsuniecie w czasie podwyzek stop w USA bedg przyczynia¢ sie do
stabilizacji poziomu rentownosci diugoterminowych na bazowych rynkach
dtugu i w Polsce.

Wykres 21. Ministerstwo Finanséw zrealizowato dotychczas juz 76% Wykres 22. Inwestorzy zagraniczni po zmniejszeniu portfeli obligacji

potrzeb pozyczkowych krajowych na poczatku roku utrzymywali stabilne pozycje w ostatnich
miesigcach
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Wybrane Dane Makroekonomiczne i Rynkowe

Tabela 1. Polska - Wybrane dane makroekonomiczne i rynkowe

2015 2016
Vi Vil viil IX X Xl X | I n v \" Vi
Strefa Realna
Produkcja przemystow a (% r/r) 7.4 3.8 5.3 4.0 24 7.8 6.7 1.4 6.8 0.5 6.0 35 6.0
Produkcja przemystow a (% m/m) 4.5 -1.2 =71 15.0 2.0 -2.6 -3.6 -8.0 6.9 6.8 -2.9 -3.6 7.3
Przetw 6rstw o przemystow e (% r/r) 8.7 4.6 6.1 4.5 2.8 9.3 8.9 1.8 8.2 1.9 8.3 55 7.2
Prod. budow lano-montazow a (% r/r) -2.6 -0.1 4.8 -25 -5.2 1.2 -0.4 -8.6 -10.6 -15.8 -14.9 -13.7  -13.0
Sprzedaz detaliczna (% r/r) 3.8 1.2 -0.3 0.1 0.8 3.3 4.9 0.9 3.9 0.8 3.2 2.2 4.6
Stopa bezrobocia (%) 10.3 10.1 10.0 9.7 9.6 9.6 9.8 10.3 10.3 10.0 9.5 9.1 8.8
Zatrudnienie - przeds. (% r/r) 0.9 0.9 1.0 1.0 1.1 1.2 14 2.3 25 2.7 2.8 2.8 3.1
Ceny
Inflacja (% r/r) -0.8 -0.7 -0.6 -0.8 -0.7 -0.6 -0.5 -0.9 -0.8 -0.9 -1.1 -0.9 -0.8
Inflacja (% nmVm) 0.0 -0.1 -04 -0.3 0.1 -0.1 -0.2 -0.5 -0.1 0.1 0.3 0.1 0.2
Wskaznik cen producentéw (% r/r) -1.4 -1.8 -2.7 -2.8 -2.3 -1.8 -0.8 -1.2 -1.4 -1.7 -1.2 -0.7 -0.7
Wskaznik cen producentéw (% m/m) 0.6 -0.4 -0.7 -0.1 0.1 0.0 -0.2 -0.5 -0.3 -0.1 0.3 0.9 0.2
Ptace - sektor przedsigb. (% r/r) 25 3.3 3.4 41 3.3 4.0 3.1 4.0 3.9 3.3 4.6 4.1 5.3
Przeplywy zagraniczne
Saldo obrotéw biezgcych (min EUR) -963  -1,174  -574 -608 -216 395 -603 805 -552 -103 594 495 -
Saldo obrotéw biezgcych (%PKB) -0.5 -0.5 -0.4 -0.4 -0.4 -0.3 -0.2 0.0 -0.1 -0.4 -0.5 -0.7 -
Saldo obr. tow arow ych (min EUR) -165 =727 -150 19 252 574 294 548 216 204 520 127 -
Eksport f.0.b. (min EUR) 14304 14200 12706 14906 15574 15501 13773 13274 14445 15417 15143 13351 -
Eksport (% r/r) 10.6 5.2 8.1 3.0 45 12.6 11.5 -0.4 4.7 -0.1 4.8 -4.2 -
Import f.0.b. (min EUR) 14469 14927 12856 14887 15322 14927 13479 12726 14229 15213 14623 13224 -
Import (% r/r) 10.3 7.3 6.7 5.2 0.2 6.7 3.8 0.3 7.3 1.7 0.4 -1.6 -
Strefa monetarna*
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 8.3 8.6 7.3 7.9 8.9 9.3 9.1 10.2 10.1 8.9 11.4 11.5 11.3
Depozyty gospod. domow ych (% r/r) 8.5 8.8 9.1 9.7 9.4 9.5 9.2 9.4 9.1 9.5 10.3 10.4 11.2
Depozyty przedsiebiorstw (% r/r) 12.4 111 9.3 8.6 10.9 11.4 10.4 12.0 12.2 6.6 131 13.2 8.5
Kredyty dla gosp. domow ych (% r/r) 7.9 71 6.6 6.1 6.4 6.4 6.6 4.1 5.1 4.2 5.9 44 45
Kredyty przedsiebiorstw (% r/r) 4.5 55 6.6 71 8.0 7.5 71 11.4 10.1 7.9 10.7 8.8 6.7
Rynki finansowe
Stopa referencyjna (koniec mies.) 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50
WIBOR 3M ($rednio) 1.70 1.72 1.72 1.72 1.73 1.73 1.71 1.67 1.66 1.67 1.69 1.71 1.71
WIBOR 3M (koniec okresu) 1.72 1.72 1.72 1.71 1.73 1.72 1.70 1.65 1.67 1.67 1.67 1.67 1.69
Bony 52 tyg. (koniec mies.) 1.82 1.72 1.67 1.70 1.56 1.57 1.47 1.42 1.38 1.37 1.43 1.52 1.66
Obligacje 2-letnie (koniec mies.) 1.98 1.81 1.87 1.79 1.65 1.61 1.58 1.54 1.46 1.45 1.52 1.61 1.73
Obligacje 5-letnie (koniec mies.) 2.74 2.49 2.51 2.39 2.09 2.08 223 2.39 2.22 220 2.28 2.30 1.86
EUR/PLN (koniec okresu) 4.19 4.15 4.23 4.24 4.26 4.27 4.29 4.42 4.34 4.24 4.37 4.38 4.46
USD/PLN (koniec okresu) 3.76 3.76 3.77 3.80 3.85 4.04 3.95 4.08 4.00 3.72 3.81 3.94 4.04
EUR/USD (koniec okresu) 1.1 1.10 1.12 1.12 1.10 1.06 1.09 1.08 1.09 1.13 1.15 1.1 1.10
Wskazniki fiskalne

Def. budzetow y kum. (mid PLN) 26.2 26.6 25.9 311 345 36.1 42.6 -1.7 3.1 9.6 11.1 13.5 18.7
Def. budzetowy kum. (% planu) 57.0% 57.7% 56.1% 67.6% 75.0% 785% 852% -31% 57% 175% 20.3% 246% 34.1%

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2011 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 530 500 524 546 475 472 528 583
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1567 1629 1656 1719 1790 1,845 1,936 2,040
PKB per capita (USD) 13740 12983 13615 14197 12371 12,295 13,775 15034
Populacja (min) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38.4 38.3 38.2
Stopa bezrobocia (%) 12,5 13,4 13,4 11,5 9,8 8.7 8.2 7.6
Aktywno$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,0 1,6 1,3 33 3,6 3.2 3.2 27
Inwestycje (%, r/r) 12,8 -3,9 -5,8 12,6 4,1 4.2 34 4.0
Spozycie ogotem (%, r/r) 2,0 0,5 0,7 31 31 3.8 3.9 2.7
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,3 0,8 0,2 2,6 3,1 4.1 4.2 2.8
Eksport (%, r/r) 7,9 4,6 6,1 6,4 6,5 6.1 4.6 5.4
Import (%, r/r) 58 -0,3 1,7 10,0 6,0 7.7 6.0 6.0
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 4,6 2,4 0,7 -1,0 -0,5 0.4 1.8 2.3
Inflacja CPI (% $rednia) 43 37 0,9 0,0 -0,9 -0.6 1.6 2.7
Ptace nominalne (%, r/r) 49 3,5 2,6 3,8 3,5 4.6 6.3 6.5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1.50 1.75 3.00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 4,77 4,21 2,61 2,08 1,65 1.64 213 3.18
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 5,91 3,73 4,34 2,52 2,95 3,30 3,60 4,15
USD/PLN (Koniec okresu) 3,40 3,10 3,01 3,52 3,92 3,88 3,64 3,49
USD/PLN (Srednia) 2,96 3,26 3,16 3,15 3,77 3,90 3,70 3,55
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,42 4,09 4,15 4,26 4,26 4,37 4,24 419
EUR/PLN (Srednia) 412 4,19 4,20 4,18 4,18 4,36 4,28 4,20
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 27,0 -17,6 6,7 -11,0 -1,1 -4.9 -11.2 -14.8
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -5,1 -3,5 -1,3 -2,0 -0,2 -1.0 2.1 2.5
Saldo handlu zagranicznego 17,4 -9.2 -0,4 4.3 2,4 -2.3 -8.7 -12.8
Eksport 184,2 181,0 198,1 210,4 190,8 198.4 215.5 230.4
Import 201,6 190,2 198,5 214,7 188,4 200.7 224.2 243.2
Saldo ustug 73 8,0 10,1 11,4 10,9 11.8 13.2 14.5
Saldo dochodéw -18,0 -16,2 -15,8 -17,6 -13,5 -13.2 -14.2 -14.9
Rezerwy migdzynarodowe 89,7 100,3 99,3 94,1 89,4 89.4 89.4 89.4
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -4,9 -3,7 -4,0 -3,2 -2,6 2.5 -3.0 2.9
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -2,4 -1,0 -1,5 -1,2 -0,8 -0.8 -1.4 -1.2
Dtug publiczny (Polska metodologia) 52,0 51,6 53,3 479 49,1 49.4 49.6 49.3

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Tabela 3. Polska - Prognozy dtugoterminowe dla polskiej gospodarki

2014 2015 2016P 2017P 2018P 2019P
Realny wzrost PKB (%, r/r) 33 36 3.2 3.2 27 26
Inflacja CPI (% $rednia) 0.0 0.9 06 16 27 25
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 2.0 03 1.0 2.1 25 2.4
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2.00 1.50 150 1.75 3.00 3.00
USD/PLN (Koniec okresu) 3.52 3.92 3.88 3.64 3.49 3.35
USD/PLN (Srednia) 3.15 3.77 3.90 3.70 3.55 3.52
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.26 4.26 437 4.24 4.19 415
EUR/PLN (Srednia) 4.18 418 4.36 4.28 4.20 4.16

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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