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Szczegoly budzetu na 2017 r.

®m Rzad przyjat projekt budzetu na 2017 rok z deficytem na poziomie niemal 60 mid z}, a takze
prognozami wzrostu PKB oraz inflacji wynoszacymi odpowiednio 3,6% oraz 1,3%. Czes¢
komentatoréw oraz inwestorow uznata przyjete zatozenia MF za zbyt optymistyczne,
sygnalizujgc nawet, ze rozczarowujgce wyniki gospodarcze mogg stanowi¢ zagrozenie dla
realizacji deficytu.
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m Chociaz w przysztym roku wzrost rzeczywiscie moze okazaé sig wolniejszy niz zatozono w cezary.chrapek@citi.com
projekcie budzetu (nasza prognoza: 3,2%), taka skala niespodzianki raczej nie wystarczy aby
wymusi¢ nowelizacje. Wedtug naszych szacunkéw tegoroczne dochody budzetowe beda o
okofo 3-4 mid zt wyzsze od plandw, co stworzy wyzszy punkt startowy dla przysztego roku.
Dzieki temu nawet przy stabszym wzroscie oraz bez duzej poprawy sciggalnosci VAT, dochody
powinny wzrosng¢ w wystarczajgcym tempie aby utrzymac deficyt pod kontrolg. Szczegdinie,
ze wydatki sg zazwyczaj realizowane ponizej planu. Wedlug naszych szacunkéw w biezgcym

Wykres 1. Zmiany kursow walut

vs. EUR _ umocnienie ostabienig
roku deficyt moze by¢ o 10-15 mid zt nizszy od planu, a w przysztym o przynajmniej 5 mid zt. W -
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m Prawdziwych powodéw do niepokoju upatrywa¢ mozna nie tyle w optymistycznych prognozach HUF -
PKB, co w niesymetrycznym rozktadzie zagrozen. Obecne tempo wzrostu gospodarczego ;g; E "y
utrzymuije sie od diuzszego czasu powyzej potencjatu (2,5-3,0%), a rynek pracy wydaje sie byé IDR i
w fazie boomu gospodarczego. Z takiego punktu startowego bardziej prawdopodobne jest CzK i e
wyrazne spowolnienie niz przyspieszenie wzrostu. Z uwagi na fakt, ze deficyt catego sektora '::z iy
rzgdowego i samorzgdowego ma w podstawowym scenariuszu wynies¢ okolo 3% PKB (na BRL :
granicy dopuszczalnych przez UE wartosci), ewentualne gtebsze i trwate spowolnienie wzrostu MXN —
do poziomu okolo 2% r/r doprowadzitoby do znacznego przestrzelenia deficytu sektora R i . '
rzadowego i samorzgdowego. Tym bardziej, Ze przy duzym spowolnieniu dochody budzetowe A% 2% 0% 2% 4%
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Zrodto: Reuters.

mogtyby spada¢ nieproporcjonalnie bardziej niz dynamika PKB, podobnie jak to miato miejsce
choéby w 2009 r. Podsumowujac, zaktadajac umiarkowane odchylenie wzrostu od prognoz MF
budzet wydaje sie pod kontrolg, ale w przypadku szokowego spowolnienia trudno bytoby
unikna¢ wzrostu deficytu znacznie powyzej 3% PKB.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€zt $/z2t £zt €/8  NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
NKW16 434 381 493 1,14 150 -0,10 1,71 -0,10 1,60

MKW17 420 3,59 467 1,17 1,50  -0,25 1,91 -0,15 1,65

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w okresie,
pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 24.08.2016 r.

Wykres 2. Deficyt budzetowy powinien pozosta¢ pod kontrolg réwniez w przypadku umiarkowanego
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Tydzien w wykresach

Wykres 3. PKB szybszy dzigki konsumpcji mimo stabych inwestycji

% rlr, kw/kw Wazrost PKB vs. PMI pkt ™ W tym tygodniu poznamy szczegotowe dane o PKB za |l
8 60 kwartat. Wstepny odczyt pokazat odreagowanie wzrostu
do 3,1% r/r z 3%. Chociaz dane GUS pokazaty wyzszy

61 1% wzrost niz w | kwartale, taki wynik rozczarowat. Naszym
4 | 50 zdaniem za stabszy PKB odpowiedzialne byly przede
wszystkim  inwestycje, ktére najprawdopodobniej

2 145 zanotowaly spadek w ujeciu rocznym drugi kwartat z
0 10 rzedu. Jednoczesnie zaktadamy dalsze przyspieszenie

-0.1 konsumpcji.

2 1007 1908 1g09 1q10 1q11 1q12 1q13 1qtd 1q15 1q16F % Naszym zdaniem mimo znacznego spadku niemieckiego
PKB % klkw swda (ewa o) ——a— PKB % r lewa 0f) Ifo i niewielkich spadkéw PMI dla strefy euro i Niemiec,

_____ PMI (prawa 08) PMI dla przemystu nieznacznie odreagowat do 50,5 po
zaskakujgco duzym spadku w lipcu do 50,3.

Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Wykres 4. Wstepny szacunek GUS najprawdopodobniej pokaze stabilizacje inflacji

pkt proc. Kontrybucja do inflacji = Naszym zdaniem wstepny szacunek inflacji GUS pokaze

6 stabilizacje inflacji na poziomie -0,9%. Cho¢ poznamy
tylko szacunek podstawowego wskaznika CPI to wedtug
naszych prognoz ztozy sie na to ponowny spadek cen
paliw, ale przy zmniejszeniu skali spadku cen transportu
r/r, ktéremu bedzie towarzyszy¢é prawdopodobnie
gtebszy spadek cen zywnosci niz w ubiegtym roku.

®  Caly czas spodziewamy sie dalszego wzrostu inflacji w
kolejnych miesigcach do ok. 0,3% r/r na koniec roku i
okoto 1,5% $redniorocznie w 2016 r. Naszym zdaniem

sty12 lp 12 sty13 lp13 sty 14 lip14 sty15 lp15 sty16 lip16 bedzie temu sprzyja¢ dalszy lekki wzrost cen ropy,

wyzsza $ciezkg cen zywnosci i domykajgca sie luka
popytowa.
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Zrodto: GUS, Citi Handlowy.

Wykres 5. Jesli dane z rynku pracy w USA zaskoczg mocno w gore szanse wrzesniowej podwyzki stop wzrosna
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200 ¢ podwyzki we wrzeséniu wzrosto do ok.40%.
w0y = Ekonomisci Citi wcigz oczekujg podwyzki stép w grudniu,
600 ale niezaleznie kiedy ona nastgpi tagczna skala podwyzek
800 F w cyklu bedzie mniejsza niz wczesniej oczekiwano. W
41000 przypadku nieoczekiwanej wygranej D. Trumpa w

cze 07 gru 08 cze 10 gru 11 cze 13 gru 14 cze 16 WybOI'aCh pl’ezydeanICh w USA w |ISt0padZIe Fed mégl’by
sie wstrzyma¢ z podwyzka stop i zaczgé rozwazaé
mozliwo$¢ luzowania polityki pienieznej.

Zrodto: Citi Research, Citi Handlowy.
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Kalendarz publikaciji
pu?;l)i(lj(:.cji Kraj Informacja jednostka Okres Progirt\ioza K:Jynnske:;;s Pﬂ;ﬁggia
29 sie PONIEDZIALEK
UK Dzien wolny
14:30 USA Dochody konsumentéw % Vil - 0.4 0.2
14:30 USA Wydatki konsumentow % Vil - 0.3 0.4
30 sie WTOREK
11:00 EA Indeks nastrojow gospodarczych pkt Vil 103.5 104.2 104.6
15:00 USA Ceny domoéw S&P/C-Shiller % rir Vi - - 5
16:00 USA Zaufanie konsumentow pkt Vil - 97.3 97.3
31 sie SRODA
PL Dane o portfelach obligacji skarbowych wg typu inwestora
11:00 EA Inflacja % rir Vil - 0.3 0.2
14:00 PL Wstepny szacunek inflacji % rir Vil -0.9 - 0.9
14:15 USA Zatrudnienie ADP tys. Vil - 165 179
15:45 USA Chicago PMI pkt Vil - 55.0 55.8
16:00 USA Rozpoczeta sprzedaz doméw % m/m Vil - 0.5 0.2
1 wrz CZWARTEK
09:00 PL PMI dla przemystu pkt Vil 50.5 - 50.5
09:55 DE PMI dla przemystu pkt Vil - 53.6 53.6
10:00 EA PMI dla przemystu % rir Vil - 51.8 51.8
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. Vil - - 261
16:00 USA ISM dla przemystu pkt Vil - 52.4 52.6
2wrz PIATEK
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. Vil - 164.0 255.0
16:00 USA Zamowienia w przemysle % m/m VI - 1.0 -15

Zrédho: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2011 2012 2013 2014 2015 2016P 2017P 2018P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 530 500 524 546 475 470 527 583
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1567 1629 1656 1719 1790 1844 1935 2040
PKB per capita (USD) 13740 12983 13615 14197 12371 12251 13771 15237
Populacja (min) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38,4 38,3 38,2
Stopa bezrobocia (%) 12,5 13,4 134 11,5 98 8,7 8,2 7,6
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,0 1,6 1,3 3,3 3,6 3.2 3,2 2,7
Inwestycje (%, r/r) 12,8 3,9 58 12,6 4,1 4.2 34 40
Spozycie ogétem (%, r/r) 2,0 0,5 0,7 3,1 3,1 38 39 2,7
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,3 0,8 0,2 2,6 3,1 41 42 2,8
Eksport (%, r/r) 79 4,6 6,1 6.4 6,5 6,1 46 54
Import (%, r/r) 58 0,3 1,7 10,0 6,0 7,7 6,0 6,0
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 4,6 24 0,7 -1,0 0,5 03 18 23
Inflacja CPI (% $érednia) 43 37 0,9 0,0 0,9 0,6 1,5 27
Ptace nominalne (%, r/r) 49 35 2,6 38 35 46 6,3 6,5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,75 3,00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 477 421 2,61 2,08 1,65 1,60 2,11 317
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 591 3,73 434 2,52 2,95 3,30 3,60 415
USD/PLN (Koniec okresu) 3,40 3,10 3,01 3,52 3,92 3,73 3,60 3,50
USD/PLN (Srednia) 2,96 3,26 3,16 3,15 3,77 3,86 3,64 3,54
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,42 4,09 4,15 4,26 4,26 4,29 4,20 4,19
EUR/PLN (Srednia) 4,12 419 4,20 4,18 4,18 4,32 4,21 4,20
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 27,0 -17,6 6,7 -11,0 -11 -4,9 11,3 -14,8
Saldo obrotow biezacych (% PKB) 5,1 3,5 -1,3 2,0 0,2 -1,0 2,1 2,5
Saldo handlu zagranicznego 174 9,2 0,4 4,3 24 2,3 8,7 -12,5
Eksport 184,2 181,0 198,1 2104 190,8 200,5 2149 226,1
Import 201,6 190,2 198,5 2147 188,4 202,8 2236 238,6
Saldo ustug 73 8,0 10,1 114 10,9 11,9 13,1 14,2
Saldo dochodow -18,0 -16,2 -15,8 -17,6 -13,5 -13,3 -14,1 -14,6
Rezerwy miedzynarodowe 89,7 100,3 99,3 94,1 89,4 89,4 89,4 89,4
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 4,9 -3.7 -4,0 3,2 -2,6 2,5 -3,0 2,9
Saldo pierwotne sektora finansow publicz. 24 -1,0 -1,5 -1,2 -0,8 -0,8 14 -1,2
Dtug publiczny (Polska metodologia) 52,0 51,6 53,3 47,9 491 494 49,6 49,3

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 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 osiggnigte 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$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.




