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Przesuwanie cienkiej czerwonej linii

m Jedng z najlepszych decyzji w polskiej polityce fiskalnej ostatnich lat byto Piotr Kalisz. CFA
wprowadzenie reguty wydatkowej. Ma ona za zadanie ograniczenie tempa wzrostu +48-22-692-9é33
wydatkéw, uzalezniajgc je od PKB oraz inflacji. Najnowsze propozycje ustaw piotr kalisz@citi.com
przewidujg jednak ztagodzenie reguty, co moze pozwoli¢ przesungc limit wydatkéw

. . Cezary Chrapek
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m Zaproponowana zmiana reguty wydatkowej ma rowniez interesujgce konsekwencije cezary.chrapek@citi.com

dla polityki pienieznej. Limit wydatkbw ma bowiem zaleze¢ nie od przewidywanego
poziomu inflacji, lecz od celu inflacyjnego. W rezultacie rzgdowi moze
bezposrednio zaleze¢ na odpowiednio wyzszym celu inflacyjnym, tak aby pozwoli¢
na szybszy wzrost limitu wydatkéw. W Polsce cel jest ustalany przez Rade Polityki
Pienieznej (RPP) i teoretycznie Ministerstwo Finanséw lub rzad nie majg na te Wykres 1. Zmiany kurséw walut

decyzje zadnego wptywu. Poniewaz jednak w przysztym roku wygasa kadencja vs. EUR. umocnienie ostabienie_
osmiu z dziewieciu cztonkdéw Rady, parlament i prezydent mogg mie¢ duzy wptyw czK [
na decyzje przysztej RPP. HUF [
BRL
m Obecna RPP nie ma zamiaru zbyt wiele zmienia¢ w polityce pienieznej. W RON :. ™
minionym tygodniu Rada pozostawita stopy procentowe bez zmian i wydata PLN - u1tyg.
. ] L Lo I . TRY =
komunikat, ktory sugeruje, ze obecny poziom jest odpowiedni do stanu gospodarki. 7R =
W przysztym roku — po zmianie skladu RPP — sytuacja moze wyglgdac inaczej. MXN S
Oczekujemy obnizek stép procentowych w 2016 roku o 25-50 pb i nie wykluczamy KRW —
réwniez niekonwencjonalnych dziatan banku centralnego. DR " —
RUB —
m Z kolei EBC — w przeciwienstwie do RPP — postanowit obnizy¢ stope depozytowg o 0% 6% 3% 0% 3% 6% 9%
10 pb. Decyzja ta rozczarowata inwestorow, a euro wyraznie umocnito sie wobec ggg:ge;‘;q;rgadzieﬁ4-12'2015"
dolara oraz ztotego. W przysztym roku oczekujemy gtebszego ztagodzenia polityki
pieniezne;j.
Tabela 1. Prognozy rynkowe.
€/zt $/zt £zt €/$ NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
IKW16 4,19 4,07 6,07 1,03 1,25 0,05 1,32 0,20 2,20
IKW17 405 395 587 1,02 1,25 0,05 1,66 0,50 2,33
Zrédio: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 30.11.2015 r.
Wykres 2. Reakcja rynku obligacji na decyzje EBC
% Rentownos¢ polskich obligacji 10-letnich - —
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Kalendarz publikaciji
pu(I;a(I)ild;:'cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progir:ioza K?ynns:(:l;;s Pt‘::;rrztz:r;ia
7 gru PONIEDZIALEK
EA  Spotkanie Eurogrupy
09:00 DE  Produkcja przemystowa % m/m X 0.2 0.7 -11
8 gru WTOREK
03:.00 CN  Eksport % rlr X -5.6 5.0 6.9
10:00 EA  PKB % kw/kw X -0.3 0.3 0.3
9 gru SRODA
01:30 CN  Inflacja % rir X - -5.9 -5.9
08:00 DE  Eksport % m/m X - -0.6 26
10 gru CZWARTEK
09:30 CH  Decyzja w sprawie stop % - - -0.8
12:00 PL  Przetarg zamiany
14:00 USA  Liczba nowych bezrobotnych - - 269
11 gru PIATEK
08:00 DE Inflacja % rir Xl - 04 04
14:00 PL  Dane o obrotach towarowych handlu zagranicznego
14:30 USA  Sprzedaz detaliczna % m/m Xl - 0.3 0.1
14:30 USA PPI % m/m Xl - 0.1 04
14:30 USA  Indeks Michigan % m/m Xl - 91.0 91.3

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

Miniony tydzien
Wieksze wydatki publiczne w 2016 r.

Nad zmianami w polskiej polityce fiskalnej trudno nadazyé. Catly
tydzien mingt pod znakiem kolejnych propozycji zmian ustaw, ktére moga
mie¢ pewne konsekwencje budzetowe. Rzgd planuje wprowadzi¢ od
przysztego roku program 500+, ktérego koszt ma wynie$¢ w pierwszym
roku okoto 16 mld zt. Jednoczesnie prezydent RP zgtosit projekt ustawy
obnizajgcej wiek emerytalny (do 60 lat dla kobiet i 65 lat dla mezczyzn), a
takze zaproponowat podniesienie kwoty wolnej (koszt 15-20 mid zt). O ile
juz ten pierwszy projekt wydaje sie kosztowny, prezydenckie propozycje sa
bardzo trudne do pogodzenia z deficytem na poziomie 3% PKB.
Zaktadamy, ze ich wdrozenie zostanie odtozone w czasie, tak aby nie
kreowa¢ nadmiernych kosztéw budzetowych w 2016 roku. Ich realizacja w
kolejnych latach bedzie uzalezniona od sytuacji fiskalnej.

W piatek grupa postow zgtosita do Sejmu projekt ustawy zmieniajacej
regule fiskalng. Reguta ta wyznacza maksymalny poziom wydatkéw w
danym roku, uzalezniajgc go miedzy innymi od rzeczywistej inflacji oraz
trendu wzrostu gospodarczego. Dzieki temu zapewnia ona w dluzszym
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okresie redukcje dtugu publicznego. Zaproponowana nowelizacja zaktada
miedzy innymi, ze zamiast prognozowanej/rzeczywistej inflacji, formuta
reguty fiskalnej bedzie wykorzystywata cel inflacyjny. Poniewaz zaréwno w
2015 jak i 2016 inflacja ma utrzymywac sie znacznie ponizej celu, zmiana
ta stworzy dodatkowg przestrzen dla wydatkéw budzetowych. Ponadto
nowa ustawa zaktada, ze rzgd bytby w stanie przejSciowo ustali¢ poziom
wydatkéw na wyzszym poziomie niz wynika to z reguty, o ile bytoby to
zwigzane z jednorazowymi i przejsciowymi zmianami po stronie
dochodowej (na przyktad dochody z aukcji czestotliwosci komorkowych).

Wykres 3. Notowania z rynku FRA wskazuja na mozliwos¢ ciecia stop w | Wykres 4. Realna stopa procentowa spadnie w 2016 roku ponizej zera
potowie roku
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Zrodto: Reuters, Citi Handlowy. Zrédto: NBP, GUS, Citi Handlowy.

Wedtug naszych szacunkéw proponowana nowelizacja tworzy
przestrzen dla przynajmniej 5 mld zt dodatkowych wydatkéw (0.3%
PKB) powyzej poziomu wynikajgcego z dotychczasowej reguty wydatkowej.
Ponadto, w kolejnych latach wydatki moga rosng¢ szybciej niz dotychczas,
o ile inflacja pozostanie ponizej celu RPP. Co wigcej, planowana
nowelizacja tworzy dla rzgdu dodatkowy bodziec do podniesienia celu
inflacyjnego. Co prawda zmiany celu moze dokona¢ tylko Rada Polityki
Pienieznej, jednak w przysztym roku parlament i prezydent wybierze o$Smiu
z dziewieciu cztonkéw Rady, a tym samym moze mieé posredni wptyw na
decyzje RPP w tym zakresie.

Wszystkie powyzsze zmiany zmierzajg w kierunku 2zwigkszenia
deficytu i wydatkéw publicznych w gospodarce, ktora takiego wsparcia
nie potrzebuje. Biorgc pod uwage, ze w przysztym roku skala emisji
obligacji moze by¢ na rekordowo wysokim poziomie, powyzsze informacje
traktujemy jako negatywne dla polskiego rynku dtugu.

W Polsce stopy bez zmian

Grudniowe posiedzenie RPP mineto bez niespodzianek - stopy
procentowe pozostaly bez zmian. Komunikat Rady zasugerowat, ze
obecny poziom stop jest odpowiedni dla gospodarki i sprzyja stabilnemu
wzrostowi gospodarczemu. Grudniowa decyzja niewiele jednak méwi o
tym, co bedzie sie dziato ze stopami w 2016 roku. Naszym zdaniem
obnizka stop nie jest potrzebna, a korzysci z tytutu takiej decyzji bytyby
watpliwe. Niemniej wypowiedzi przedstawicieli rzadu sugerujg, ze
parlamentowi moze zaleze¢ na wyborze takich cztonkéw Rady, ktérzy
byliby gotowi zagtosowac¢ za nizszymi stopami procentowymi. Dlatego
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wcigz oczekujemy, ze w | pot. 2016 roku, gdy ukonstytuuje sie nowa Rada,
moze doj$¢ do obnizki stéop o 25-50 pb. W dalszej czesci roku nie mozna
tez wykluczy¢ niestandardowych dziatan polityki pieniezne;j.

EBC nie sprostato

Przez ostatnie miesiace przedstawiciele Europejskiego Banku
Centralnego (EBC) zdotali przekonaé inwestoréow, ze w grudniu
dojdzie do istotnego ztagodzenia polityki pienieznej. W rzeczywistosci
jednak EBC nie sprostatlo wykreowanym przez siebie oczekiwaniom. W
czwartek Rada EBC obnizyla stope depozytowg o 10pb do -0,3% i
pozostawita inne stopy procentowe bez zmian. Ponadto okres zakupu
aktywéw zostat wydiuzony o pét roku do marca 2017, a lista aktywow
zostata rozszerzona o obligacje samorzadowe.

Reakcja rynkowa na decyzje EBC byta gwaltowna - euro wyraznie
umochito sie wobec dolara i innych walut (w tym réwniez ziotego).
Rentownosci polskich 10-letnich obligacji wzrosty w ciggu dwéch dni o
ponad 20 pb do 2,9%, cho¢ trend ten byt pewnie wspierany réwniez przez
niepokojgce doniesienia na temat zmian w polityce budzetowej w kraju. W
dtuzszym okresie temat fagodzenia polityki pienieznej w strefie euro
powrdci, poniewaz inflacja prawdopodobnie bedzie wcigz rozczarowywac.
W 2016 roku spodziewamy sie kolejnych obnizek stopy depozytowej do
poziomu -0,75%, ponownego wydiuzenia okresu zakupu aktywow oraz
prawdopodobnie zwiekszenia skali tych zakupow.
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 439 477 525 500 524 546 461 461
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,362 1,437 1,554 1,629 1,656 1,719 1,775 1,872
PKB per capita (USD) 11,508 12,382 13,626 12,983 13,615 14,197 12,012 12,007
Populacja (min) 38.2 38.5 38.5 38.5 38.5 38.5 38.4 38.4
Stopa bezrobocia (%) 121 12.4 12.5 13.4 13.4 11.5 9.9 9.0
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 2.6 3.7 5.0 1.6 1.3 3.3 3.5 3.3
Inwestycje (%, r/r) -12.7 9.7 12.8 -3.9 -5.8 12.6 4.1 3.8
Spozycie ogétem (%, r/r) 3.5 2.8 2.0 0.5 0.7 3.1 2.9 3.6
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3.4 2.7 3.3 0.8 0.2 26 3.1 4.1
Eksport (%, r/r) -6.3 12.9 7.9 4.6 6.1 6.4 5.6 4.7
Import (%, r/r) -12.4 14.0 5.8 -0.3 1.7 10.0 4.7 5.5
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 3.5 3.1 4.6 2.4 0.7 -1.0 0.1 1.8
Inflacja CPI (% $rednia) 3.5 2.6 4.3 3.7 0.9 0.0 -0.9 1.3
Ptace nominalne (%, r/r) 4.2 3.6 4.9 3.5 2.6 3.8 3.7 4.5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3.50 3.50 4.50 4.25 2.50 2.00 1.50 1.00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 4.27 3.95 4.99 4.1 2.71 3.66 1.70 1.39
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 6.24 6.07 5.91 3.73 4.34 2.52 2.60 3.30
USD/PLN (Koniec okresu) 2.86 2.95 3.40 3.10 3.01 3.52 4.05 4.01
USD/PLN (Srednia) 3.10 3.01 2.96 3.26 3.16 3.15 3.85 4.06
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.11 3.96 4.42 4.09 4.15 4.26 4.24 4.07
EUR/PLN (Srednia) 4.33 3.99 4.12 4.19 4.20 4.18 4.19 412
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -17.3 -25.8 -27.0 -17.6 -6.7 -11.0 -2.7 -7.9
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -3.9 -5.4 -5.1 -3.5 -1.3 -2.0 -0.6 -1.7
Saldo handlu zagranicznego -10.2 -13.8 -17.4 -9.2 -0.4 -4.3 1.9 -3.3
Eksport 133.1 156.3 184.2 181.0 198.1 210.4 185.1 186.5
Import 143.3 170.1 201.6 190.2 198.5 214.7 183.2 189.8
Saldo ustug 4.8 3.1 7.3 8.0 10.1 11.4 9.3 9.6
Saldo dochodéw -12.7 -16.5 -18.0 -16.2 -15.8 -17.6 -13.9 -14.0
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 8.8 6.9 -14.0 -6.6 -3.4 -8.1 -10.0 -11.0
Rezerwy miedzynarodowe 73.4 86.3 89.7 100.3 99.3 941 94.1 94.1
Amortyzacja 46.9 44 1 391 47.2 49.9 58.2 56.3 51.0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -7.4 -7.6 -4.9 -3.7 -4.0 -3.2 -3.3 -3.1
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -4.6 -5.1 -2.4 -1.0 -1.5 -1.2 -1.5 -1.4
Diug publiczny (Polska metodologia) 49.8 52.0 52.5 51.6 53.3 47.9 49.8 50.7

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest ofertq ani zachetg do
dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréow warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdélnym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Fakty przedstawione w
niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starari by opracowanie zostato sporzgdzone z
rzetelno$cig, kompletno$cig oraz staranno$cig, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegélno$ci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktorych zostato sporzgdzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny
Banku w dniu ich publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje
zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne osiagniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatow przygotowywanych przez Bank nie mogg
stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztoci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione dokfadnie
odzwierciedlajg jego wiasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub po$rednio, za wystawienie takich opinii. Bank (lub
inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac inwestycji zaréwno kupna
jak i sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze byc powielany lub w inny sposob rozpowszechniany w czesci lub
w catosci. Nadzor nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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przystugujg rowniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.

Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP
526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.




