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Ministerstwo pomaga RPP

m Coraz wiecej sygnatdbw wskazuje, ze aby utrzymac przyszioroczny deficyt pod kontrolg
konieczne mogg by¢ podwyzki podatkéw lub obnizki wydatkéw (ta druga opcja jest jednak
mniej prawdopodobna). W pigtek 08.04. minister finanséw zasygnalizowat w wywiadzie dla
Dziennika Gazety Prawnej, ze rzgd moze wycofac si¢ z zaplanowanej na 2017 rok obnizki
gornej stawki VAT do 22%. Wczesniej media donosity rowniez o mozliwej podwyzce opfaty
paliwowej, czemu jednak zaprzeczat minister infrastruktury.

m Dokfadne propozycje podatkowe moga sie jeszcze zmienia¢ w najblizszych miesigcach, a
projekt budzetu ma by¢ gotowy dopiero we wrzesniu. Niemniej jak sygnalizowalismy w
naszych dotychczasowych raportach (CitiMonthly z dnia 31 marca), odejscie od obnizki VAT
oraz podniesienie innych podatkéw (przede wszystkim posrednich) wydaje sie bardzo
prawdopodobne.

® Jedng z konsekwencji zmian podatkowych moze by¢ wyzsza $ciezka inflacji. Rezygnacja z
obnizki VAT oznacza, ze inflacja bedzie o okoto 0,3-0,4 punktu wyzsza niz zaktada projekcja
banku centralnego. Z kolei kazde 10 groszy optaty paliwowej dodatoby okoto 0,10-0,15
punktu. Potwierdzitoby to nasze przypuszczenia, ze inflacia w 2017 roku moze byc
zauwazalnie wyzsza od tej zatozonej w ostatnim Raporcie inflacyjnym NBP. Paradoksalnie
to dziatania MF moga zrobi¢ wigcej niz RPP w podnoszeniu CPI w okolice celu inflacyjnego.

® Dylematy ministra finansdéw powinny by¢ nieco ztagodzone przez wyjgtkowo dobry punkt
startowy w finansach publicznych. Opublikowane niedawno dane GUS pokazaly spadek
deficytu sektora rzgdowego i samorzgdowego do 2,5% PKB w 2015 roku i to pomimo
przeniesienia dochodéw z aukcji LTE na 2016 r. Oznacza to, ze fatwiej bedzie utrzymac
deficyt ponizej 3% w 2017 r., a dziatania po stronie dochodowej mogg ostatecznie okazac
sie mniej zdecydowane niz sig¢ obecnie wydaje.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.
€zt  $/zt £z €% NBP EBC WIBOR3M 10L Bund 10L Treasuries
IIKW16 436 386 552 1,13 1,50 0,05 1,68 0,20 2,15

ITKW17 429 390 557 1,10 1,50 0,05 1,76 0,50 2,33

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 19.03.2016 r.

Wykres 2. Wyzsze wydatki wymagaja wzrostu dochodéw budzetowych o minimum 10 mid zt w 2017 .
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Wykres 1. Zmiany kursow walut
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Tydzien w wykresach

Wykres 3. Jedng z konsekwencji przewalutowania kredytow bytby gteboki spadek rezerw walutowych
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Zroédto: szacunki Citi Handlowy na podstawie danych NBP, GUS, KNF.

Wykres 3. RPP potwierdza, ze nie ma najmniejszej ochoty obniza¢ stép
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Zroédto: Reuters, Citi Handlowy.

Wykres 5. Inflacja pozostaje bardzo niska
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wskazania wstepnego indeksu (-0,9% r/r).

Prognoza

® W przypadku eksportu oraz importu (publikacja 13.04.)
spodziewamy sie przyspieszenia, zgodnie z silnym
wzrostem produkcji przemystowej oraz sprzedazy
detaliczne;.

®  Oczekujemy zmniejszenia nadwyzki w rachunku biezagcym
do 0,4 mld euro .

-3 y W skrocie: Inflacja pozostaje bardzo niska, ale
sty 12 lip12 sty13 lip13 sty14 lip14 sty15 lp15 sty 16 lip16 spodziewamy sie jej wzrostu w drugiej potowie roku.
m— 7yWno$¢ mm Alkohol Odziez
mmmm Transport m |nne e CP|

Zrodto: Reuters, Citi Handlowy.
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Kalendarz publikacji
pu(f)(l)ii:.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progirtlioza K:ynns:(:l;;s Pﬂ;ﬁggia
11 kwi PONIEDZIALEK
03:30 CN  Inflacja % rir 1l - 2.5 23
14:00 PL Inflacja % rir ] 0.9 -0.9 -0.8
12 kwi WTOREK
14:30 USA  Ceny importowe % m/m 1l - 1.0 -0.3
13 kwi SRODA
11:00 EA  Produkcja przemystowa % m/m I - -0.5 21
14:00 PL  Bilans obrotéw biezacych min EUR I 402 500 764
14:00 PL  Eksport min EUR I 14496 14430 13275
14:00 PL  Import min EUR I 13673 13699 12699
14:30 USA  Sprzedaz detaliczna % m/m 1l - 0.4 -0.1
20:00 USA  Bezowa ksiega
14 kwi CZWARTEK
11:00 EA  Inflacja % rir 1l - 1.2 0.2
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - 267
14:30 USA Inflacja % m/m 1l - 0.2 0.2
15 kwi PIATEK
EA  Spotkanie MFW
04:00 CN  Sprzedaz detaliczna % rlr 1l - 10.4 10.1
04:00 CN  Produkcja przemystowa % rir I - 5.9 54
04:00 CN  PKB % rlr [ kw. - 6.8
14:30 USA  Empire State pkt v - 1.0 0.6

Zrédio: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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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) 439 477 525 500 524 546 475 477
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,362 1,437 1,554 1,629 1,656 1,719 1,790 1,859
PKB per capita (USD) 11,508 12,382 13,626 12,983 13,615 14,197 12,363 12,415
Populacja (mln) 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 9.8 8.7
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 2,6 3,7 5,0 1,6 1,3 3.3 3.6 3.4
Inwestycje (%, r/r) -1,9 -0,4 8,8 -1,8 -1,1 12.6 4.1 4.3
Spozycie ogoétem (%, r/r) 3,5 2,8 2,0 0,5 0,7 3.1 3.1 3.8
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,4 2,7 3,3 0,8 0,2 2.6 3.1 4.2
Eksport (%, r/r) -6,3 12,9 7,9 4,6 6,1 6.4 6.5 6.2
Import (%, r/r) -12,4 14,0 5,8 -0,3 1,7 10.0 6.0 7.3
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 3,5 3,1 4,6 2,4 0,7 -1.0 -0.5 0.8
Inflacja CPI (% $rednia) 3,5 2,6 4,3 3,7 0,9 0.0 -0.9 -0.5
Ptace nominalne (%, r/r) 4,2 3,6 4,9 3,5 2,6 3.8 3.5 4.3
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3,50 3,50 4,50 4,25 2,50 2.00 1.50 1.50
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 4,27 3,95 4,99 4,11 2,71 2.71 1.65 1.57
Rentowno$c¢ obligacji 10-letnich 6,24 6,07 5,91 3,73 4,34 2.52 2.95 3.20
USD/PLN (Koniec okresu) 2,86 2,95 3,40 3,10 3,01 3.52 3.92 3.99
USD/PLN (Srednia) 3,10 3,01 2,96 3,26 3,16 3.15 3.77 3.90
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,11 3,96 4,42 4,09 4,15 4.26 4.26 4.39
EUR/PLN (Srednia) 4,33 3,99 4,12 4,19 4,20 4.18 4.18 4.36
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -17,3 -25,8 -27,0 -17,6 -6,7 -11.0 -0.8 23
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -3,9 -5,4 -5,1 -3,5 -1,3 -2.0 -0.2 0.5
Saldo handlu zagranicznego -10,2 -13,8 -17,4 -9,2 -0,4 -4.3 2.9 5.0
Eksport 133,1 156,3 184,2 181,0 198,1 210.4 190.6 205.5
Import 143,3 170,1 201,6 190,2 198,5 214.7 187.8 200.5
Saldo ustug 4,8 3,1 7.3 8,0 10,1 11.4 11.0 12.0
Saldo dochodow -12,7 -16,5 -18,0 -16,2 -15,8 -17.6 -13.7 -13.4
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 8,8 6,9 -14,0 -6,6 -3,4 -8.1 -10.0 -11.0
Rezerwy migdzynarodowe 73,4 86,3 89,7 100,3 99,3 94 .1 89.4 89.4
Amortyzacja 46,9 44,1 39,1 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 -2.9 -3.0
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -4,6 -5,1 -2,4 -1,0 -1,5 -1.2 -1.1 -1.2
Dtug publiczny (Polska metodologia) 49,8 52,0 52,5 51,6 53,3 47.9 49.5 50.1

Zrodto: 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 wartos$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdéinym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Fakty przedstawione w
niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starari by opracowanie zostato sporzgdzone z
rzetelno$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 osiagnigte przez Klienta w przeszto$ci z wykorzystaniem materiatow przygotowywanych przez Bank nie mogg
stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztoci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione dokfadnie
odzwierciedlajg jego wiasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub po$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.

Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spofce Citigroup Inc oraz jej spétkom zaleznym
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$c kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.




