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Citi Weekly
Efekty boomow zbrojeniowych

o« Opublikowany w ostatnich dniach flagowy raport Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego (World Economic Outlook) poswieca uwage miedzy
innymi roli wydatkdéw zbrojeniowych i ich wptywowi na gospodarki. Analiza
MFW obejmuje 215 przypadkéw wyraznego zwiekszenia wydatkéw na
obronnosé, cofajac sie az do 1946 roku. Temat wydaje sie interesujacy

szczegblnie w kontekscie dotychczasowego i planowanego zwigkszenia Piotr Kalisz, CFA
wydatkdéw zbrojeniowych w Polsce. +48-22-692-9633
o Okazuje sie, ze w przypadku ponad 2/3 analizowanych booméw piotr.kalisz@citi.com

zbrojeniowych dodatkowe wydatki byty — podobnie jak w Polsce - finansowane Arkadiusz Trzciolek. CFA
gtéwnie wyzszym deficytem fiskalnym. Przypadki kiedy rzady siegaja po ’
podwyzki podatkéw lub zmiane priorytetow wydatkowych (np. przesuniecie +48'?2'657'_7750 »
wydatkéw socjalnych na zbrojeniowe) zdarzajg sie zdecydowanie rzadziej. Jak arkadiusz.trzciolek@citi.com
mozna sie domyslaé, na podwyzki podatkéw relatywnie czesciej decyduja sie . .

kraje, ktére uczestnicza bezposrednio w konfliktach. Wedtug MFW, w Anasta?ja Nagorka‘ .
przypadku boomu zbrojeniowego deficyt finanséw publicznych rosnie w ciggu anastazja.nagorka@citi.com
trzech lat przecietnie o okoto 2,6% PKB, a dtug zwieksza sie w tym czasie o 7%
PKB. Przypadek Polski wydaje sie wpisywac w ten scenariusz, chociaz wzrosty
deficytu i dtugu w kraju - odpowiednio 3,8 pp oraz 11 pp w poréwnaniu z 2022
rokiem - sg zauwazalnie wieksze niz w analizie MFW. Jest to jednak gtéwnie
efekt wzrostu wydatkéw spotecznych, ktéry nastapit w okolicach wyborow
parlamentarnych 2023 roku.

o Wydatki zbrojeniowe zazwyczaj maja pozytywny wptyw na aktywnosé
gospodarcza. Wedtug szacunkéw Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
przektadaja sie one na PKB w stosunku jeden-do-jednego. Oznacza to, ze
zwiekszenie wydatkéw na obronnosé 0 1% PKB, zwieksza PKB mniej wiecej w tej
samej skali. Ostateczny wynik uzalezniony jest jednak od pewnych niuanséw i
tak na przyktad kraje, ktére gtéwnie kupuja sprzet za granicg, w naturalny
sposéb korzystaja w mniejszym stopniu na boomach zbrojeniowych. Z
perspektywy Polski jest to istotne choéby w kontekscie planowanych na kolejne
lata wydatkéw na obronno$é, w tym wydatkoéw finansowanych z SAFE.

o« Stopniowe przesuwanie strumienia srodkéw w kierunku zaméwien
krajowych mogtoby mie¢ pozytywny wptyw na aktywnos¢ gospodarcza w kraju,
zarowno w krétkim, jak i dtuzszym horyzoncie. Korzysci krétkoterminowe
wynikatyby gtéwnie z wzrostu zatrudnienia oraz wynagrodzen w sektorze
zbrojeniowym i wspédtpracujacych z nim firmach. W dtuzszym horyzoncie efekty
maja szanse uwidoczni¢ sie w podniesieniu mocy produkcyjnych i
eksportowych gospodarki oraz w rozwoju krajowych technologii.

Wykres 1. Po okresie uspokojenia, w ostatnich latach liczba krajéw
przechodzacych boom wydatkowy na cele zbrojeniowe ponownie wzrosta
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Rachunek biezacy ponownie na minusie

%r/r Bilans handlowy mid EUR
80 60
50

60
40
40 30
20

20
10
0 0
-10

-20
-20
~40 -30

sty.16 lipl7  sty19  lip20  sty22  lip23  sty.25

Bilans handlowy (12m suma) Import (% r/r) Eksport (% r/r)

Zrédto: NBP, Citi Handlowy

e W lutym saldo rachunku obrotéw biezacych zaskoczyto
deficytem w wysokosci -990 min EUR wobec konsensusu
rynkowego na poziomie 399 min EUR oraz naszej prognozy (-87
min EUR).

« Na wynik stabszy od oczekiwanego w najwiekszym stopniu
oddziatywato saldo obrotéw towarowych, ktére w marcu
odnotowato deficyt w wysokosci -1025 min EUR. Import wzrést o
1,9% r/r, a eksport o 3,3% r/r. Wedtug komentarza NBP,
najwiekszy wptyw na nieréwnowage w wymianie handlowej
miaty dobra inwestycyjne oraz S$rodki transportu, czemu
towarzyszyt dalszy wzrost dostaw aut z Chin.

« W nadchodzacych miesigcach wyzsze ceny paliw beda
wywiera¢ dodatkowa presje na saldo handlowe, przektadajac sie
najprawdopodobniej na gorsze wyniki rachunku biezacego.

Wykres 3. Ograniczona presja inflacyjna wspiera scenariusz stabilnych stép
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e Po lokalnym minimum z lutego (2,5% r/r), w marcu inflacja
bazowa (po wyeliminowaniu cen zywnosci i paliw) wzrosta do
2,7% r/r. Na razie nie wida¢ oznak szerszego rozlania sie presji
inflacyjnej na pozostate sektory gospodarki, cho¢ nie mozna
wykluczy¢ pojawienia sie takich efektdw w kolejnych miesigcach.

« Obecny szok energetyczny pozostaje jednak stabszy niz w
latach 2022-2023, co wynika z nizszej skali wzrostéw cen
surowcow, w szczegdlnosci gazu, oraz bardziej zréwnowazonych
warunkéow  popytowo-podazowych. W  efekcie ryzyko
wystapienia silnych efektédw drugiej rundy oraz istotnego wzrostu
inflacji bazowej pozostaje ograniczone.

« W takim otoczeniu uzasadnione wydaje sie utrzymanie stop
procentowych na obecnym poziomie, co pozostaje spdjne z
ostatnig komunikacjg RPP.

Wykres 4. Zmiennos¢ na rynkach finansowych obnizyta sie w poréwnaniu z marcem
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o Ostatnie dni przyniosty na rynkach finansowych duze
nadzieje na zakorczenie konfliktu na Bliskim Wschodzie.
Piatkowe doniesienia o odblokowaniu ciesniny Ormuz
doprowadzity do silnych wzrostéw na gietdach i spadku
rynkowych stép procentowych. Wiadomos¢ ta jednak zostata w
trakcie weekendu zdementowana, a rynki ponownie zareagowaty
nerwowo.

o Doswiadczenia ostatnich tygodni pokazuja, ze pomimo
okresowo naptywajacych pozytywnych sygnatéw, skala
niepewnosci utrzymuje sie na bardzo wysokim poziomie. Im
dtuzej trwa konflikt, tym wieksze moga okazac sie ekonomiczne
skutki zwigzane z utrzymywaniem wysokich cen energii oraz
zaburzeniami niektérych taricuchéw dostaw. Co ciekawe, w tym
samym czasie zmiennos$¢ na rynkach finansowych wydaje sie
spadac, szczegdlnie w poréwnaniu z marcem.
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Kalendarz ekonomiczny

Prognoza Konsensus Poprzednia

Godz. Publikacji Kraj Informacja Jednostka Okres " ..
Citi rynkowy wartos¢
21 kwi WTOREK
09:30 PL Zatrudnienie %r/r m -0,8 -0,8 -0,8
09:30 PL Produkcja przemystowa %rfr 1 4,5 41 1,5
09:30 PL Inflacja PPI %r/r 1 -- -- -2,3
09:30 PL Ptace %r/r ] 6,3 6,3 6,1
11:00 Indeks ZEW pkt [\ -2,0 -7,0 -0,5
22 kwi SRODA
Zaufanie konsumentow - odczyt
16:00 wstepn kt [\ -18,0 -17,2 -16,3
PMI dla przemystu - odczyt
09:30 DE wstepny pkt v 51,0 51,4 52,2
09:30 DE PMI dla ustug - odczyt wstepny pkt v 51,0 50,3 50,9
09:30 PL Sprzedaz detaliczna %r/r m 5,5 5,2 5,0
PMI dla przemystu - odczyt
10:00 EUR wstepny pkt \% 51,0 50,9 51,6
10:00 EUR PMI dla ustug - odczyt wstepny pkt v 50,7 49,8 50,2
14:00 PL Podaz pieniadza M3 %r/[r ] -- -- 10,6
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 212 -- 207
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate % m/m 1l -- -- -1,3
PMI dla przemystu - odczyt
15:45 USA wstepny pkt v -- -- 52,3
15:45 USA PMI dla ustug - odczyt wstepn pkt \ -- -- 49,8
PIATEK
09:30 PL Stopa bezrobocia % m 6,1 6,0 6,1
10:00 DE Indeks Ifo pkt v 86,1 85,5 86,4
Indeks Uniwersytetu Michigan -
16:00 USA finalny pkt v -- -- 47,6

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026P 2027P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 600 690 697 813 918 1038 1096 1164
Nominalny PKB (mld PLN) 2338 2662 3101 3415 3653 3894 4169 4424
PKB per capita (USD) 15761 | 18196 | 18466 | 21607 | 24459 | 27758 | 29284 | 31105
Populacja (mlIn) 3841 379 37.8 37.6 375 37.4 37.4 374
Stopa bezrobocia (%) 6.8 5.8 5.2 51 51 5.7 5.8 5.7
Realny wzrost PKB (%, r/r) -2.0 6.9 5.3 0.2 3.0 3.6 3.9 2.9
Inwestycje (%, r/r) -2.3 1.5 1.7 12.7 -0.9 4.3 8.8 1.6
Spozycie ogdtem (%, r/r) -1.5 5.9 4.0 0.9 4.4 4.0 3.8 3.4
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) -3.6 6.2 5.0 -0.3 2.9 3.7 3.7 3.5
Eksport (%, r/r) -11 12.3 7.4 3.7 2.0 4.5 6.0 4.4
Import (%, r/r) -2.4 16.3 6.8 -1.5 4.5 5.6 7.0 6.3
Inflacja CPI (%, r/r) 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 2.4 4.0 3.2
Inflacja CPI (% $rednia) 3.4 5.1 14.3 1.5 3.6 3.6 3.2 3.5
Ptace nominalne (%, r/r) 4.7 8.8 13.0 1.9 11.0 8.1 6.3 5.7
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 4.7 53 1.2 -0.3 3.3 6.0 7.0 7.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 0.10 1.75 6.75 5.75 5.75 4.00 3.75 3.75
WIBOR3M (%, koniec okresu) 0.21 2.51 7.02 5.88 5.82 4.04 3.88 3.88
Rentownosc obligacji 10-letnich 1.25 3.7 6.88 5.25 5.89 5.18 5.30 490
USD/PLN (Koniec okresu) 3.77 4.04 4.39 3.94 413 3.60 3.80 3.80
USD/PLN (Srednia) 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.75 3.81 3.80
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.23 4.33 4.31
EUR/PLN (Srednia) 4.44 4.57 4.69 4.54 4.31 4.24 4.31 4.31
Rachunek biezacy 14.4 -9.2 -15.7 12.5 2.8 -8.9 -17.0 -22.2
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2.4 -1.3 -2.2 1.5 0.3 -0.9 -1.6 -1.9
Saldo handlu zagranicznego 7.9 -91 -23.2 5.1 -6.7 -15.2 -24.3 -28.9
Eksport 251.3 3.7 3419 | 363.0 | 360.6 | 390.9 | 415.0 | 4334
Import 2434 | 320.7 | 3651 | 3578 | 367.3 | 4061 | 439.3 | 462.3
Saldo ustug 26.0 31.2 37.9 42.7 43.4 44.5 45.0 46.5
Saldo dochoddéw -224 | -303 | -274 | -330 | -30.8 | -37.6 | -389 | -394
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -6.9 -1.7 -3.4 -5.2 -6.5 -7.2 -6.6 -6.5
Saldo pierwotne sektora finanséw publiczn,| -5.6 -0.6 -1.8 -31 -4.3 -4.7 -3.9 -3.6
Dtug publiczny (polska metodologia) 47.6 43.2 39.0 35.4 441 491 52.3 55.9

Zrédto: Dane GUS, NBP, Reuters; Prognozy Citi Handlowy
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Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:
poland.research@citi.com

Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikéw Banku Handlowego w Warszawie S,A, Niniejszy materiat zostat wydany
jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen,
dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych,

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacej transakcji w
zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art, 69 ust, 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r, o obrocie instrumentami
finansowymi, Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktéw inwestycyjnych, Komentarz nie stanowi rowniez ,,informacji
rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjna”, ani ,,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r, w sprawie naduzy¢ na rynku, Niniejszy materiat nie stanowi ,,badania
inwestycyjnego” lub ,,publikacji handlowej” w rozumieniu art, 36 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy,

Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazujag na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne, Bank dotozyt
wszelkich staran by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscia, kompletnoscia oraz starannoscia, Materiat zostat przygotowany na
podstawie dostepnych i wiarygodnych danych, W zwiazku z przyjetymi zasadami sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim
zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez moga miec¢ charakter niepetny oraz
skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych, Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem
oceny Banku i wazne sa w dniu ich publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi, Informacje podane w materiatach Banku nie
uwzgledniaja polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez moga nie odpowiadac, w
kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajacym z materiatéw Banku,

Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta, Klient ponosi odpowiedzialnos¢ za
wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale, Bank moze zawieraé transakcje
odwrotne (zabezpieczajace) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, choé nie musza mieé negatywny wptyw na
cene rynkowa instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakcji, Informacje
prezentowane odnoszace sie do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks
finansowy nie stanowia gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks beda ksztattowaty sie
w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb, Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem
materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowic gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdérzone w przysztosci,
Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opieraja sie na przyjeciu pewnych hipotez, w szczegdlnosci, co
do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych, W zwigzku z tym, Ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sie nie spetnic, rzeczywiste
notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposéb istotny
odbiegac od ich prezentowanych wartosci, Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki maja charakter przyktadowy, Bank lub inny
podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystepowac, jako emitent lub twdrca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w
niniejszym materiale instrumentéw finansowych, Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem
intereséw,

Bank nie petni roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym materiale, Informacje zawarte w
materiale moga by¢ wykorzystywane wytacznie dla wtasnych potrzeb i nie moga by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane
osobom trzecim, Nie moga by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykcji, w ktérej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne
z prawem, Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlaja jego wtasne hipotezy oraz ze nie otrzymat
zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich informacji, Nadzér nad dziatalnoscig Banku
sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego, Bank Handlowy w Warszawie S,A, z siedzibg w Warszawie, ul, Senatorska 16, 00-923
Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m,st, Warszawy w
Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysokos¢ kapitatu
zaktadowego wynosi 522 638 400 ztotych, kapitat zostat w petni optacony,

Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc,, uzywane na podstawie licencji, Spétce Citigroup
Inc, oraz jej spétkom zaleznym przystuguja réowniez prawa do niektorych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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