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EURPLN 4,50 niegrozny dla dtugu 22 wrze$nia 2011

Ostatnio pojawity si e w mediach szacunki, wskazuj ace, ze diug publiczny w Polsce na koniec 2011 r. mo  ze przekroczy €
poziom 55% PKB, je sli kurs EURPLN wzro $nie powy zej 4,50, czy nawet 4,42. Jednak nasze obliczeniaws kazujq nato, ze
kurs EURPLN stanowi acy te ,granic e bezpiecze nstwa” znajduje si e znacznie wy zej, prawdopodobnie blisko poziomu
4,90 za euro. Ryzyko przekroczenia w tym roku przez  dtug krytycznego poziomu dodatkowo jest zmniejszon e przez fakt,
ze zapowiedziana zostata intensyfikacja dziata 1 BGK na rynku walutowym w IV kwartale, a Ministerst ~ wo Finanséw mo ze
w razie potrzeby zrezygnowa ¢€ z prefinansowania potrzeb po zyczkowych na 2012 r.

Wedtug danych Ministerstwa Finanséw, po dwéch kwartatach br. diug publiczny
wyniost ok. 788 mid z, czyli 53,7% skumulowanego PKB z czterech ostatnich

Dtug/PKB przy réznych kwartatéw. Ztozyto sie na to zadluzenie sektora rzadowego na poziomie 731,3 mid
scenariuszach kursu zt (49,9% PKB), sektora samorzadowego 54,9 mid zt (3,7% PKB) i sektora
EURPLN na koniec roku ubezpieczen spotecznych 1,7 mid zt (0,1% PKB). Mozna szacowaé, ze zadtuzenie
56% w walutach obcych stanowito ok. 26% ogdinej kwoty dtugu publicznego na koniec I
559 kwartatu (z czego niemal calo$¢ przypadata na zadluzenie walutowe Skarbu
Panstwa; dane z sektora bankowego wskazuja, ze zadtuzenie samorzadow jest
54% - prawie w cato$ci denominowane w walucie krajowej).

53% - . . . . . .
Pierwszym krokiem do oszacowania ,granicznego” poziomu kursu, przy ktorym
52% / dtug publiczny moze przekroczy¢ 55% PKB na koniec roku, jest ocena, jak zmieni
51% 7 sie poziom zadtuzenia krajowego (denominowanego w ztotych) w Il pétroczu. W
50% —1 przypadku sektora rzadowego, w trzecim kwartale nastgpit najprawdopodobniej

wyrazny spadek zadtuzenia krajowego, o ponad 20 mid zt. Emisja netto SPW byta
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mocno ujemna, ze wzgledu na przypadajace w tym okresie znaczne wykupy bonow
i obligacji oraz niskg podaz nowego diugu na przetargach. W ostatnim kwartale
roku MF planuje rozpocza¢ prefinansowanie potrzeb pozyczkowych na 2012.
4.50 e— 4,90 Biorac pod uwage przypadajaca na ten okres kwote wykupéw, mozna ostroznie

e Dtug/PKB ====4,20

zatozy¢ wzrost zadluzenia krajowego w skali ok. 5 mld zt (ale trzeba pamietac, ze
potrzeby pozyczkowe na ten rok sg juz zabezpieczone, wiec w krytycznej sytuaciji
Ministerstwo moze wycofa¢ sie z tych planéw). Spory znak zapytania dotyczy
zadluzenia sektora samorzadowego. Naszym zdaniem, uzasadnione jest zatozenie
przyrostu dlugu samorzadéw w Il potowie roku o ok. 15 mid zt, do niemal 70 mid zt
na koniec roku. Zaktadajgc dodatkowo stabilizacje diugu sektora ubezpieczen
spotecznych na poziomie ok. 2 mid zl, mozna oceni¢, ze krajowy diug calego
sektora publicznego obnizy sie od czerwca do grudnia o ok. 1,7 mid zt.

Jesli chodzi o zadluzenie zagraniczne sektora rzadowego, na Il pétrocze przypada
jedynie niewielka emisja obligacji w jenach oraz niewielkie wykupy, wiec zmiana
wartosci tego dlugu w zasadzie zalezy niemal wytacznie od zmian kursu
walutowego. Uwzgledniajac strukture walutowg zadtuzenia w walutach (ok. 70%
stanowi euro, 15% dolar, reszta inne waluty), szacujemy, ze ostabienie zlotego do
4,50 za euro i 3,33 za dolara oznacza wzrost wartosci dtugu w walutach obcych w
poréwnaniu z koncem czerwca o ok. 31 mld zt. Kazde dodatkowe 10 groszy
ostabienia to zadluzenie wyzsze o ok. 5,2 mid zt.
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Nie mozna tez zapomina¢ o wzroscie PKB. Zaktadajac spowolnienie wzrostu

gospodarczego w Il potroczu do nieco ponizej 4%, nominalna warto$é
skumulowanego rocznego PKB bedzie wg naszych szacunkéw na koniec IV kw.
wyzsza 0 ok. 59 mid zt niz po | pétroczu 2011 (w calym roku PKB wzrosnie
nominalnie o 7,8%). Oznacza to, ze do przekroczenia magicznej bariery 55% PKB
potrzebny bytby wzrost wartosci catego dtugu publicznego w Il pétroczu o ponad 51
mid zt. Wg powyzszych szacunkéw, bytoby to mozliwe dopiero przy kursie EURPLN

nieco powyzej 4,90 (przy zatozeniu EURUSD bez zmian na poziomie ok. 1,35).

Oczywiscie, mozliwy jest réwniez mniej optymistyczny od zalozonego przez nas
scenariusz wzrostu PKB, czy wzrostu zadluzenia samorzgdéw. Niemniej, nawet w
wariancie zaktadajgcym bardzo powazne spowolnienie gospodarki w kolejnych
kwartatach (realny wzrost PKB srednio o 3,5% w 2011 r.) oraz wzrost diugu
samorzadowego do 75 mid zt na koniec roku, graniczny poziom kursu, generujacy
ryzyko przekroczenia bariery 55% PKB, jest nadal powyzej 4,70.
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Zadtuzenie samorzadéw na koniec roku

EURPLN na koniec roku

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére
mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcii,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac¢ o transakcje z ktérakolwiek
spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz
przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.



