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Stabe dane i niska inflacja przemawiaja za obnizka stop

m Dane o sprzedazy detalicznej beda naszym zdaniem sftabsze od rynkowego
konsensusu (zaktadamy spadek sprzedazy o 0,8%), a na staby wynik poza efektem
mniejszej liczby dni roboczych wptyneta przedituzajgca sie zima i wcigz staba
sytuacja na rynku pracy. Dane te dotgczg do zestawu rozczarowujgcych danych o
produkcji oraz wzroscie wynagrodzeh w sektorze przedsiebiorstw, ktére byty
publikowane w minionym tygodniu. Spadek produkcji przemystowej pogtebit sie do
-2,9% r/r, a budowlanej do -18,5% (na co wptyw zapewne miata diuga zima).
Stabos$¢ popytu krajowego potwierdzit bardzo duzy spadek importu w lutym.
Jednak najistotniejszg publikacjg ostatnich dni byly dane o inflacji, ktére rowniez
zaskoczyty w dét. Inflacja spadta do 1% r/r, a w Il kwartale utrzyma sie ponizej tego
poziomu i zacznie rosng¢ powoli dopiero w |l potowie roku. Jednoczesnie raport o
koniunkturze NBP nie zawierat przestanek przemawiajgcych za szybkag poprawg
perspektyw gospodarki.

Zestaw ostatnich danych skionit nas do zmiany scenariusza stop procentowych i
obecnie zaktadamy, ze RPP zdecyduje sie dokona¢ jeszcze jednej obnizki stép
procentowych w czerwcu lub lipcu. Taki scenariusz wspiera znaczny spadek cen
surowcoéw w ostatnim czasie, ktory powinien dziataé w kierunku spadku presji
inflacyjnej na swiecie. Jednak wcigz naszym zdaniem rynek przeszacowuje skale
dalszych obnizek stop procentowych.

Ekonomisci Citi prognozuja, ze indeksy Ifo dla Niemiec oraz wstepne indeksy PMI
dla strefy euro rozczarujg, po tym jak w minionym tygodniu stabsze od oczekiwan
byly indeksy ZEW i Philly Fed oraz dane o PKB z Chin. W regionie wegierski bank
centralny najprawdopodobniej po raz kolejny obnizy stopy procentowe.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€zt $/z2t £zt €% NBP EBC WIBOR3M PLGB10Y 10Y Bund 10Y Treasuries
19.04 411 314 4,79 131 375 0,75 3,27 3,41 1,25 1,71
ITKW13 4,12 3,15 479 131 325 0,50 3,16 3,50 1,40 1,86
ITKW14 4,09 333 470 123 300 025 3,22 4,20 1,40 2,83

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy z dnia 17.04.2013 r.

Wykres 2. Spadek cen surowcow moze miec¢ pozytywny wpfyw na zmniejszenie presji inflacyjnej w
krajach rozwijajacych sie.
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Wykres 1. Zmiany kursow walut
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Tabela 2. Przeglad rynkéw
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19/4113  1tyg. ™ YD 2012
EUR/PLN 411 0.1% -1.3% 09%  -8.8%
USD/PLN 314  05% -3.0% 1.9% -10.3%
EUR/USD 131 -0.3% 1.4% -1.0% 1.9%
% pb pb pb pb
Stopa NBP 325 0 0 -100 25
WIBOR 3M 3.27 -8 -12 -86 -86
FRA1x4 3.06 -13 21 76 -113
FRA3x6 2.79 22 37 61 -145
FRAGx9 2.61 27 -42 -44 -168
FRA9x12 2.58 25 41 -34 -168
$ % % % %
Zoto 1400.1  -53% -132% -16.4% 7.0%
Ropa 996 -2.1% -8.3% 88%  -8.3%
pkt % % % %
WIG20 2177 -50%  6.0% -11.8%  20.4%
S&P 1555.3  -2.1% 0.4% 9.0%  13.4%
% pb pb pb pb
10Y Bunds 1.25 -1 -12 -52
10Y Treasuries 1.71 -1 -20 5 12
Rentowno$¢ 2Y 2.86 -7 31 -29 -171
Rentownos¢ 5Y 2.97 -19 -42 25 211
Rentowno$¢ 10Y 341 -16 -47 -33 =217
pb pb pb pb pb
CDS 81.2 - -7 2 -199
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Kalendarz publikacji
puitl)itlj(:cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K:ynns:on;;s P&Zﬁiﬁgia
22 kwi PONIEDZIALEK
16:00 EMU  Zaufanie konsumentow pkt I\ -24,0 -23,6 -23,5
16:00 USA  Sprzedaz doméw % rir Il 5,00 5,00 4,98
23 kwi WTOREK
09:58 EMU  Wstepny PMI dla przemystu pkt 1% 457 47,0 46,8
09:58 EMU  Wstepny PMI dla ustug pkt IV 459 46,6 46,4
10:00 PL Sprzedaz detaliczna % rlr 1] -0,8 0,6 -0,8
10:00 PL Stopa bezrobocia % 1] 14,4 14,4 14,2
14:00 HU  Decyzja MNB % % 475 475 5.0
15:00 USA  Sprzedaz nowych doméw tys. Il 410,0 419,0 411,0
24 kwi SRODA
10:00 DE  Indeks Ifo pkt IV 104,5 106,5 106,7
12:00 PL Aukcja obligacji
14:30 USA  Zamdwienia na dobra trwate % rir 1] -5,7 -29 5,6
25 kwi CZWARTEK
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 350,0 351,0 352,0
26 kwi PIATEK
04:00 JP Spotkanie Banku Japonii
14:30 USA PKB % rir [ kw. 28 3,0 0,4
15:55 USA  Indeks Michigan pkt \% 75,0 73,5 72,3

Zrédto: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi

Zapowiedz tygodnia
Sprzedaz detaliczna

Oczekujemy spadku sprzedazy dealicznej w marcu o 0,8% rir,
podobnie jak w lutym. Na wynik sprzedazy w marcu istotny wpltyw ma
zapewne mniejsza liczba dni robocznych niz w marcu 2012 r. Ponadto
spadek sprzedazy odzwierciedla stabg sytuacje na rynku pracy i niski
poziom zaufania konsumentéw, co przektgda sie na decyzja o zakupach.
Ponadto w marcu dodatkowym negatywnym czynnikiem byla
najprawdopodobniej nienajlepsza pogoda. Oczekujemy lekkiej poprawy
konsumpcji prywatnej dopiero w |l potowie roku.
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Wykres 3. Sprzedaz detaliczna vs. nominalny fundusz ptac Wykres 4. Indeksy aktywnosci gospodarczej (PMl/Ifo)
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Zrédto: EBC, MNB, CNB, EBC, prognoza Citi Handlowy.
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Indeksy aktywnosci w strefie
euro moga ponownie spas¢

Dane o PKB w | kw. lepsze niz w
IV kw.

Bank Japonii tym razem nie
zaskoczy

Kolejna obnizka stép na
Wegrzech

Inflacja nizsza od oczekiwan ...

——

Publikacje i wydarzenia na rynkach zagranicznych

Strefa euro: Analitycy Citi oczekujg dalszego spadku indekséw PMI dla
strefy euro (do najnizszych pozioméw od pazdziernika 2012) w kwietniu za
sprawg obaw o rozwodj sytuacji na Cyprze, a takze z powodu stabych
danych w USA i Chinach. Jednoczes$nie najprawdopodobniej doszto takze
do spadku indeks Ifo.

USA: W Stanach Zjednoczonych dane o PKB za | kw. bedg
najprawdopodobniej znacznie lepsze niz za IV kw., ale gtéwnie za sprawg
zmiany zapasoéw, podczas gdy popyt pozostaje stosunkowo staby. Dane z
rynku nieruchomosci bedg umiarkowanie optymistyczne pokazujgc
stabilizacje sprzedazy nowych domoéw, natomiast dane o zapasach na
dobra trwale za marzec pokazg znaczny spadek po eliminacji
jednorazowych czynnikéw, ktére pozytywnie oddziatywaly na tg miare w
poprzednich miesigcach.

Japonia: Ekonomisci Citi zaktadajg, ze po wprowadzeniu bardziej
agresywnego od oczekiwan programu skupu aktywdw w ostatnim miesigcu
Bank Japoniii nie zmieni parametréow polityki pienieznej na posiedzeniu w
tym tygodniu, a takze w kilku najblizszych miesigch. Jednak jesli pojawia
sie sygnaty, ze inflacja nie ro$nie Bank Japonii najprawdodpoobniej
wprowadzi do datkowe narzgdzia, a zdaniem Citi bedzie to mozliwe
najwczesniej pod koniec pazdziernika po rewizji pétrocznego raportu nt.
stanu gospodarki.

CEEMEA: Oczekujemy (podobnie jak rynek), ze na wtorkowym posiedzeniu
bank centralny Wegier zdecduje sie obnizy¢ stopy procentowe o 25 pb
sprowadzajgc gtobwng stope procentowag do poziomu 4,75%. Jednoczesnie
mozliwe sg w niedtugim czasie zmiany dotyczace dostepnosci do zakupow
2-tygodniwoych bondéw pienieznych NBH.

Miniony tydzien

CPI

Inflacje zaskoczyta w doél w marcu spadajac do 1% rir z 1,3% rir w
lutym. Taki wynik byt ponizej rynkowego konsensusu na poziomie 1,1% r/r
oraz naszej prognozy 1,3% r/r, gtdwnie za sprawg znacznie stabszego od
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... Za Sprawa cen zywnosci oczekiwan wzrostu cen zywnosci. Nasz szacunek byt pod wptywem
zatozenia wysokiego wzrostu cen zywnosci, ktére byto opate o dane
Ministerstwa Rolnictwa. Jednak wzrost cen zywnosci okazat sie znacznie
nizszy i wpisat sie w trend obserwowany takze w innych krajach regionu.
Ponadto kontynuowane byly procesy dezinflacyjne w kategorii
skomunikacja” za sprawg obnizek cen operatoréw telekomunikacyjnych. W
gore zaskoczyt wzrost cen w kategorii ,rekreacja i kultura”, a do
przyspieszenia wzrostu cen doszto tez w kategorii ,tyton i wyroby
alkoholowe”.

Mimo oczekiwanego ozywienia gospodarczego w Il potowie 2013 r.
Oczekujemy, ze inflacja spodziewamy sie, ze inflacja pozostanie ponizej celu inflacyjnego.
pozostanie ponizej celu Biorgc pod uwage dane za marzec oczekujemy obecnie, ze w kwietniu
inflacyjnego do korica roku, a inflacja spadnie ponizej 1% do ok. 0,7% r/r. Ponadto wzrost CPI moze
$ciezka inflacyjna moze by¢ pozostac¢ ponizej 1% do czerwca i zacznie stopniowo rosng¢ w Il potowie
nizsza od prognoz NBP roku do ok. 1,5% na koniec roku, blisko dolnej granicy przedziatu odchylen
inflacji od celu NBP (2,5% +/- 1 pkt proc.). W rezultacie $rednioroczna
inflacja obnizytaby sie do ok. 1,2% r/r wobec 1,5% oczekiwanych przez nas
poprzednio i ponizej poziomdw projekcji banku centralnego.

Wykres 5. Prognoza inflacji i stop procentowych Wykres 6. Stopa referencyjna NBP implikowana ze stawek
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Zrédto: EBC, MNB, CNB, EBC, prognoza Citi Handlowy. Zrédto: Reuters, Citi Handlowy.
RPP
Sadzimy, ze nizsza od prognoz inflacja przyczyni sie do jeszcze jednej
Niska inflacja pozwoli na obnizki stép procentowych w czerwcu lub lipcu. W zwigzku z tym, ze
jeszcze jedna obnizke stop nizsza od prognoz inflacja za luty przyczynita sie do ztagodzenia tonu
procentowych wypowiedzi Rady na ostatnim posiedzeniu w kwietniu najprawdopodobniej

podobna reakcja nastapi w reakcji na marcowe dane, szczegdlnie ze
Sciezka inflacji bedzie ksztattowata sie ponizej Sciezki przedstawionej w
projekcji banku centralnego. Biorgc pod uwage naszg prognoze utrzymania
stosunkowo stabej aktywnosci gospodarczej w najblizszych miesigcach
oczekujemy, ze fagodzenie polityki pienieznej bedzie kontynuowane w
najblizszych miesigcach, a RPP obnizy stopy procentowe jeszcze raz o 25
pb, najprawdopodobniej w lipcu, gdy NBP opublikuje nowe projekcje PKB i
inflacji. Sgdzimy, ze wczesniejsze obnizki stop procentowych nie mogg byé
wykluczone, cho¢ oceniamy prawdopodobienstwo redukcji stép w lipcu
jako wyzsze.

Wypowiedzi czlonkow RPP pozostajag zréznicowane, ale raczej
wspierajg scenariusz jeszcze jednej obnizki stép. Jeden z wczesniej

——
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jastrzebich cztonkéw RPP A. Glapinski przyznat, ze mogiby rozwazy¢
obnizenie stép procentowych w lipcu. Najbardziej gotebi cztonek Rady A.
Bratkowski stwierdzit z kolei, ze juz w maju stopy procentowe mogtyby by¢
obnizone o 50 pb jesli dane za kwiecien zaskoczg w dot, z kolei w catym
roku RPP mogtaby w sumie obnizy¢ stopy o ok. 50-100 pb z obecnego
poziomu. Jastrzebi cztonek Rady J. Winiecki jest zdania, ze nie ma juz
przestrzeni do obnizek stép procentowych. Biorac pod uwage zdziwienie
jakie wyrazit prezes NBP M. Belka na kwietniowej konferencji na
oczekiwane przez rynek 75 pb dalszych obnizek stép sgdzimy, ze rynek
wcigz przeszacowuje skale dalszych obnizek stop. Zaktadamy, ze stopa
procentowa zostanie obnizona jedynie do 3%, powniewaz RPP raczej jest
niechetna do nadmiernego obnizania stop procentowych. Takie dziatanie
mogtoby byé interpretowane przez RPP jako prowadzenie
niekonwencjolanej plityki pienieznej, a tego Rada chciataby unikngé.

Rynek pracy

Dane z rynku pracy okazaly sie stabsze od oczekiwan potwierdzajac
niski popyt na prace oraz brak presji ptacowej. Wzrost zatrudenienia w
sektorze przedsiebiorstw spowolnit w marcu do -0,9% r/r z -0,8% r/r w

Dane z rynku pracy stabsze lutym, co byto w zgodzie z rynkowym konsensuem. Jednoczesénie wzrost

od oczekiwan ptac spowolnit do 1,6% r/r z 4,0% r/r, co byt ponizej prognozy rynkowej na
poziomie 2,5% r/r oraz naszego szacunku 2,1% r/r. Wzrost nominalnego
funduszu ptac w ujeciu rocznym spowolnit do 0,7% r/r z 3,1% r/r w lutym,
podczas gdy realny wzrost funduszu ptac ostabit sie do -0,2% r/r z 1,7% r/r.
W | kwartale nastagpito przyspieszenie realnego wzrostu funduszu ptac, ale
byt on niewielki do -0,2% r/r z -0,5% r/r w IV kwartale 2012 r. i wspiera
nasz scenariusz bardzo stopniowego ozywienia konsumpcji prywatnej w
najblizszych kwartatach.

Wykres 7. Zatrudnienie i ptace w sektorze przedsiebiorstw Wykres 8. Realny fundusz ptac i konsumpcja prywatna
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Zrédto: EBC, MNB, CNB, EBC, prognoza Citi Handlowy. Zrédto: Reuters, Citi Handlowy.
Raport NBP o koniunkturze
Nowy raport o koniunkturze banku centralnego za | kwartat z
Raport NBP nie wskazuje na perspektywami na Il kwartal potwierdzil utrzymujaca sie niska
szybka poprawe koniunktury aktywnos¢é gospodarcza. Wedtug raportu przedsiebiorstwa oczekujg

poprawy sytuacji gospodarczej dopiero w |l potowie roku. Pesymizm wsrod
firm prowadzi do dalszego spadku udziatu przedsiebiorstw zwiekszajacych
zatrudnienie oraz utrzymania oczekiwan niewielkiej presji ptacowej w
najblizszej przysztosci. Jednoczesnie ankieta NBP pokazata, ze aktywnosc¢
inwestycyjna przedsiebiorstw pozastatg staba (co przektada sie na niski

—_————
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popyt na kredyt), ale na Il kwartat nie oczekuje sie je dalszego
pogorszenia.

Produkcja

Wzrost produkcji przemystowej spowolnit w marcu do -2,9% rir z -
2,1% rir w lutym, a wzrost produkcji budowlanej wyhamowat do -
18.5% rir z -11.4% rir, co bylo ponizej oczekiwan rynku. Wyniki
produkcji byty bliskie naszych oczekiwan na poziomach odpowiednio -2,8%
r/r oraz -19,6% r/r. Wzrost produkcji spowolnit w przetwérstwie co
sygnalizowat stabszy od prognoz indeks PMI w marcu (spadek do 48 pkt)
oraz nizsza niz zaktadaliSmy produkcja samochodow (wedtug danych
Samar). Z drugiej strony nastgpilo odreagowanie w wytwarzaniu i
zaopatrywaniu w energie elektryczng, gaz, pare wodng i gorgcg wode do
0,1% r/r z -3,8% r/r w lutym, co bylo wsparte przez niskie temperatury w
marcu. Co ciekawe po korekcie o wahania sezonowe wzrost produkcji
przemystowej przyspieszyt do 0,6% r/r z -2,4% r/r w lutym. Tymczasem, w
budownictwie nastgpit wyrazny spadek we wszyskich kategoriach, tj.
-24,2% r/r we wznoszeniu budynkéw, -22,2% w inzynierii lgdowej oraz
-14% w specjalistycznych pracach budowlanych.

Spowolnienie wzrostu produkcji
glebsze od oczekiwan rynku

Wykres 9. Produkcja przemystowa i PMI Wykres 10. Produkcja budowlana.
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Zrédto: EBC, MNB, CNB, EBC, prognoza Citi Handlowy. Zrédto: Reuters, Citi Handlowy.

Oczekujemy, ze wzrost gospodarczy osiggnie dotek w | kwartale a w
kolejnych zacznie stopniowo przyspieszaé. W | kwartale 2013 r. wzrost
produkcji przemystowej nieznacznie przyspieszyt do -1,6% r/r z -2,3% r/r w
IV kwartale 2012 r., podczas gdy wzrost produkcji budowlanej spowolnit do
-15,3% r/r z -11,2% r/r. Stabe dane o produkcji budowlanej powinny
przyczyni¢ sie do pogtebienia spadku inwestycji w | kwartale do -5,5% r/r z
-0,3% r/r w IV kw. 2012 r. Zaktadajgc niewielkie ozywienie konsumpcji
prywatnej do 0,5% r/r z -1% r/r w IV kw. wcigz oczekujemy spowolnienia
wzrostu w | kw. do 0,7% r/r z 1,1% w IV kw. ub.r.. Po osiggnieciu dotka w |
kwartale oczekujemy stopniowego przyspieszenia wzrostu PKB w
kolejnych kwartatach, ale w catym roku spowolni on do 1,3% r/r.

Bilans ptatniczy
Deficyt obrotéw biezacych byt

mniejszy niz wskazywat Deficyt obrotéow biezacych spadt w lutym do 0,8 mid EUR z 1,7 mid
konsensus rynkowy... EUR w styczniu glownie za sprawa nadwyzki w handlu zagranicznym

przy duzym spadku importu. Wzrost eksportu spowolnit w lutym do 3,2%
" gl(:twnie za sprawg zatamania r/r z 7,1% w styczniu, ale pogorszenie importu byto znacznie gtebsze. W
importu

lutym import spadt o 8,8% r/r wobec wzrostu o 1% w styczniu, co

——
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przyczynito sie do nadwyzki w handlu zagranicznym na poziomie 602 min
EUR. Jednoczes$nie bilans ustug oraz slado transferéw byty nieco lepsze
niz zaktadaliSmy, a deficyt na rachunku dochoddéw byt nieznacznie wyzszy
od oczekiwan. Skumulowany za 12 miesigcy deficyt za 12 mesigcy spadt
do 3,17% PKB z 3,4% w styczniu. Dane o bilansie ptatniczym
odzwierciedlajg staby popyt krajowy, ktdry naszym zdaniem doprowadzi do
spadku skumulowanego deficytu obrotéw biezacych do 2,7% PKB na
koniec roku. Mimo duzego naplywu kapitatu portfelowego deficyt obrotow
biezgcych jest wcigz finansowany przez naptyw dtugoterminowego kapitatu
(srodki z UE oraz bezposrednie inwestycje zagraniczne), wiec spadek
deficytu powinien przynajmniej w pewnym stopniu zmniejszy¢ wrazliwosé
ztotego na wahania apetytu na ryzyko.
Wykres 11. Bilans obrotow biezagcych (min EUR) Wykres 12. Eksport i import (% r/r)
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Zrédto: NBP, Citi Handlowy. Zrédto: NBP, Citi Handlowy.

Surowce

W ostatnich dniach doszlo do znacznej przeceny na rynkach
surowcow. Przycznity sie do tego stabe dane o PKB z Chin za | kwartat,

Znaczna przecena na ktore zwiekszyly obawy o perspektywy chinskiej gospodarki oraz

rynkach surowcow oczekiwania na zmiane struktury wzrostu w Chinach. Jednocze$nie mimo
intensywnych programow iloSciowego fagodzenia polityki pienieznej
inflacja pozostaje pod kontrolg, co zmniejsza obawy o znaczny wzrost
inflacji. Ponadto do spadku cen zota przyczynity sie oczekiwania na
sprzedaz ztota przez cypryjski bank centralny.

Zdaniem ekonomistéw Citi fundamentalne czynniki nie beda sprzyjaé
cenom surowcow jako grupie aktywoéw. Odbicie na rynkach akgji,
spadek ryzyka systemowego oraz sprzedaz jednostek ETF na rynkach
miedzynarodowych sprzyja spadkom cen metali szlachetnych, ktére
traktowane sg jak ubezpieczenie przed kryzysem gospodarczym. Ponadto
wedtug analitykow Citi obecny rok bedzie rokiem konca supercyklu
surowcowego i w kolejnych kwartatach trendy na rynkach surowcow
zapoczgtkowane w | kwartale mogg by¢ kontynuowane. Liczba
surowowcow, ktére bedg notowaé spadki cen bedzie przewazaé¢ nad tymi,
ktére bedg notowaé wzrosty. Ponadto inwestorzy bedg analizowa¢ w
wiekszym stopniu poszczegolne surowce indywidualnie, zamiast jako catej
klasy aktywow.

Wedtug ekonomistow Citi
2013 r. bedzie staby dla
wiekszosci surowcow
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Wykres 13. EUR/PLN i EUR/USD (dane dzienne)
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Zrédio: Reuters, Citi Handlowy

Wykres 15. Krzywa swap

5.00 1 C—Zmiana M EEERZmianadM  ——19 kwi 13
450 1 ———19 mar 13 ——19sty 13
400 -

57 -85 54 53

-58

1.50

1.00 -

3mth 6mth 1Y 2y 3y 4y 5y 6Y 7Y 8 9y 10Y

Zrédto: Reuters, Citi Handlowy
Wykres 17. Indeks awersji do ryzyka Citi - GRAMI
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Zrédto: Bloomberg, Citi Research.
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Wykres 14. Kursy walutowe (zmiana w okresie trzech

miesiecy)
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Wykres 16. Rentownosci 10-letnich obligacji USA oraz
Niemiec
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Wykres 18. Indeks niespodzianek makroekonomicznych
Citi (CESI - Citi Economic Surprise Index)
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——



CitiWeekly
22/04/2013

Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 3. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2007 2008 2009 2010 2011 2012P 2013P 2014P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 426 533 433 470 515 490 506 524
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,175 1,273 1,344 1,417 1,523 1,596 1,644 1,734
PKB per capita (USD) 11,168 13,982 11,332 12,210 13,361 12,724 13,118 13,609
Populacja (mIn) 38.1 38.1 38.2 385 385 38.5 385 385
Stopa bezrobocia (%) 11.2 9.5 11.9 12.2 12.2 13.3 14.2 134
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6.8 5.1 1.6 39 4.3 20 1.3 28
Inwestycje (%, r/r) 17.6 9.6 -1.2 0.4 9.0 0.6 -3.1 26
Spozycie ogétem (%, r/r) 46 6.1 20 34 15 04 1.0 21
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 49 5.7 2.1 3.2 25 0.5 1.0 2.2
Eksport (%, r/r) 9.1 71 6.8 121 7.7 1.6 3.1 4.0
Import (%, r/r) 13.7 8.0 -12.4 13.9 55 2.5 0.3 29
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 39 34 37 32 4.6 24 1.5 25
Inflacja CPI (% $rednia) 25 42 35 26 43 37 1.2 24
Ptace nominalne (%, r/r) 9.3 10.3 4.4 3.3 49 34 2.0 4.2
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 3.50 450 4.25 3.00 3.50
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5.37 541 3.56 3.46 4.57 4.01 3.18 3.80
Rentowno$¢ obligacji 5-letniej (koniec okresu) 6.11 5.34 5.91 6.07 5.91 373 3.90 4.50
USD/PLN (Koniec okresu) 245 3.00 2.87 2.96 3.44 3.08 3.36 333
USD/PLN (Srednia) 2.76 2.39 3.11 3.02 2.96 3.26 3.20 332
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.58 417 411 3.96 4.46 4,07 4.20 4.06
EUR/PLN (Srednia) 3.78 3.52 433 3.99 4.12 419 415 4.09
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20.3 255 9.7 -24.1 -25.0 -17.3 -14.0 -19.6
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 4.7 4.8 2.2 -5.1 -4.9 -3.5 2.8 3.7
Saldo handlu zagranicznego 174 -26.0 4.3 -11.8 -14.1 741 -3.8 5.8
Eksport 145.3 178.7 142.1 165.9 195.2 187.6 205.7 225.2
Import 162.4 204.7 146.4 177.7 209.3 194.8 209.5 231.0
Saldo ustug 48 5.0 48 3.1 5.7 6.2 74 8.5
Saldo dochodéw -16.4 -12.8 -16.6 -19.1 -22.9 219 226 -26.0
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 18.0 10.3 8.8 6.9 11.6 31 6.5 8.0
Rezerwy miedzynarodowe 54.6 57.2 69.7 81.4 86.8 96.1 102.0 104.0
Amortyzacja 30.2 324 24.6 321 376 39.6 411 443
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -1.9 -3.7 -14 -7.9 -5.0 -3.5 -3.5 2.8
Saldo pierwotne sektora finanséw publicznych 04 -14 -4.6 5.2 -2.3 -0.8 0.8 0.1
Dtug publiczny (Polska metodologia) 449 46.9 49.8 52.8 53.5 52.7 53.1 51.8
Diug krajowy 343 34.8 36.8 384 36.6 36.8 36.0 354

Zrodto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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