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Nadwyzka zamiast deficytu

®m Dobrych informacji na temat sytuacji budzetowej nie brakuje. W pigtek Ministerstwo
Finanséw poinformowato, ze po lipcu budzet wcigz odnotowywat nadwyzke — tym razem
w wysokos$ci 2,4 mld zt. Oprocz 24,4% r/r wzrostu dochodéw z VAT, uwage zwraca
ponad 13% wzrost dochodéw z CIT oraz niemal 8% wzrost wptywéw z PIT. Biorgc pod
uwage, ze sg to dane za ponad pét roku, zapowiadajg one bardzo dobry wynik w catym
2017 .
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® Powyzsze dane wpisujg sie w nasz scenariusz zakladajgcy, ze tegoroczny deficyt
wyniesie okoto 30 mld zt, a wiec zaledwie potowe pierwotnie planowanej kwoty. Istnieje
duza niepewnos¢ dotyczgca wielkosci zwrotow VAT w IV kwartale, gdyz w ten sposob

Wykres 1. Zmiany kursow walut

MF moze prébowaé¢ zwiekszy¢ deficyt w br. i dzieki temu zwiekszy¢ sobie przestrzen vs.EUR  umochienie osfabienie
fiskalng w 2018 r. Nie zmienia to jednak faktu, ze sytuacja budzetowa jest wyjgtkowo KRW -
dobra, gtéwnie dzieki temu, ze polska gospodarka jest w poblizu szczytu TRY _
gospodarczego boomu. g;“: -

m Projekt ustawy budzetowej zaktada na przyszty rok limit deficytu na poziomie 41,5 mid zt RON i
oraz deficyt sektora finanséw publicznych na poziomie 2,7% PKB (wedtug metodologii MXN M
UE). Zatozenia te nie odbiegajg nadmiernie od naszych wczesniejszych prognoz, ktére I;;; 1 1ty
zakfadaty deficyt na poziomie 2,8% PKB. Niemniej wzrost deficytu do tego poziomu (z ZAR t
okoto 2% PKB w 2017 r.) swiadczy o istotnym poluzowaniu polityki fiskalnej. W RUB =
rzeczywistosci biorgc pod uwage bardzo wysokie tempo wzrostu PKB, po raz kolejny IR i . .
przekraczajgce poziom wzrostu potencjalnego, nawet utrzymanie deficytu bez zmian A% 2% 0% 2% 4%

P . s . Wedtug stanu na dzier 24.8.2017 r.
oznaczatoby rozluznienie polityki fiskalnej. Frodlo: Reuters.
m Tak jak sygnalizowaliSmy wielokrotnie w poprzednich miesigcach, w okresie boomu

gospodarczego sytuacja fiskalna zazwyczaj jest lepsza od oczekiwanej. Jednak Wykres 2. Rentownosci obligacji 10-

. . . . ) . o letnich
prawdziwym testem bedzie dopiero zachowanie deficytu w okresie spowolnienia. 0 5 10 15 2
Prawdopodobnie wowczas deficyt znacznie przekroczytby poziom 3%, a dtug mogtby i u:I ' ' ' = ' %
niebezpiecznie szybko zblizy¢ sig do 55% PKB. R 'E
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Tabela 1. Prognozy rynkowe. MY —— g ozmiana W
gﬁ ::' g (pb, dolna o)
€/zt $/zt  £/zt €/% NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries HU —— [
PH | ORentownos¢
MKW17 423 368 475 115 1,50 0,00 1,74 0,35 2,05 i — ] g fesme
NKW18 413 3,79 469 1,09 2,00 0,00 2,45 0,60 2,73 |§# — |
Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie, ch = ]
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy z dnia 19.07.2017. &z o ]
IN ——— 1]
CL —= i}
Wykres 3. Deficyt sektora rzadowego i samorzadowego ivtg o b
— il
Deficyt sektora rzadowego i samorzadowego ‘i’; — :;
9.0 A —————— i=!
. |
go F7PB 73 73 Mo B
70 T = =
Or ES &=
AU ;
6.0 F 48 Us == =
50 | . R = i i | IbP
' 3.6 3.7 4.1 3.4 -150 -100 50 0 50
40 F . 28 Wedlug stanu na dzieri 24.8.2017 r.
30 t1g- _ _m_ _ . _2@ _24 99— &0 Zrodio: Reuters.
20t Spis tresci Nr str.
10 ¢ - Podsumowanie 1
0.0 - Tydzien w wykresach 2
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 P2018 P - Kalendarz publikacji 3
- Tabela z prognozami 4

Zrédo: Bloomberg, Citi Handlowy




CitiWeekly
28/08/2017

Tydzien w wykresach

Wykres 4. Dalsze ostabienie dolara po sympozjum w Jackson Hole

EURIUSD = Ubiegtotygodniowe posiedzenie bankieréw centralnych w
12 Jackson Hole nie przyniosto nowych informacji na temat
przysztych decyzji Fed oraz EBC.

= Nie spehity sie obawy niektorych uczestnikéw rynku, ktorzy
spodziewali sie, ze Janet Yellen moze wystaé bardziej
jastrzebi sygnat, zapowiadajgc szybsze zaciesnianie polityki

11 pienieznej. Ten fakt, w potaczeniu z relatywnie

1.08 | optymistycznym tonem M. Draghiego, wystarczyt aby
1.06 k mochniej popchngé EUR/USD w gére.
1.04 . . . . .
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Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy

Wykres 5. Depozyty rosng wolno mimo wysokiego wzrostu funduszu ptac

% rr Depozyty vs. fundusz plac ®  GUS opublikuje w tym tygodniu wstepny szacunek inflacji za
25 sierpien. Naszym zdaniem inflacja wzrosta po raz kolejny do
20 L 1,9% rir z 1,7%, gtdwnie za sprawg wzrostu cen paliw i
5 | efektu bazy w tej kategorii koszyka CPI.
10 = Minutes z ostatniego posiedzenia RPP wskazaty, ze wedtug
5 wigkszosci cztonkéw Rady w najblizszych kwartatach
najbardziej prawdopodobna jest stabilizacja stép. Niektorzy
i ' 0 ' cztonkowie RPP wskazywali, ze jesli kolejne dane pokazg
S wigkszg presje inflacyjng wowczas uzasadnione bedzie
-10 rozwazenie podwyzek stép.
Dec 02 Apr 05 Aug 07 Dec 09 Apr 12 Aug 14 Dec 16

Nominalny fundusz ptac Depozyty = Dane NBP o podazy pienigdza za lipiec pokazaty, ze mimo
utrzymujgcej sie dobrej sytuacji na rynku pracy wzrost
depozytéw utrzymat sie blisko najnizszego poziomu od wielu

lat i spowalnia od ponad roku.

Zrédto: GUS, Citi Handlowy

Wykres 6. Oczekujemy odreagowania PMI

®  Po zaskakujacym spadku PMI w lipcu do 52,2, tym razem w

Pkt Indeksy PMI dla Polski i Niemiec vs. indeks Ifo Pkt sierpniu  oczekujemy odreagowania indeksu do 532.
0 120 Wsparciem dla naszej prognozy sa kolejne i zaskakujace
wzrosty analogicznych indeksow dla strefy euro i Niemiec w
60 1o sierpniu. Co prawda niemiecki indeks Ifo spadt z rekordowo
5 1 10 wysokiego poziomu 116 do 115,9, jednak byt to wynik wcigz
wyzszy od prognoz.
40 90 = Publikowane w tym tygodniu szczegdtowe rozbicie PKB
najprawdopodobniej pokaze, ze wysoki wzrost gospodarczy
30 — 180 iomi 0 ;
sty 08 sty 09 sty 10 sty 11 sty 12 sty 13 sty 14 sty 15 sty 16 sty 17 \;vrzlsllsl;l:s::nizoizllsvzgiyc?:j}grixle?a::?:Zjvnij:;?jiog;?/?i
Niemiecki PMI (lewa 0$) Ekspansja: PMI > 50
Polski PMI (lewa 0$) Niemiecki indeks Ifo (prawa 0$) dalsze DTZySPieszenie konsumpcji do ponad 5%.

Zrédto: Bloomberg, Reuters, Citi Handlowy.
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puGb(I)iﬂ:.cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progirt\ioza K:ynnske(:n:;us Pc;far:tiggia
28.08. PONIEDZIALEK
14:30 USA Zapasy hurtowe % m/m Vil - 0.3 0.7
29.08. WTOREK
16:00 USA Zaufanie konsumentow pkt Vil - 120.4 1211
30.08. SRODA
11:00 EMU Indeks nastrojow gospodarczej pkt VIl 112.0 111.3 111.2
14:15 USA Zatrudnienie ADP tys. Vil - 188.0 178.0
14:30 USA PKB, annualizowane rlr Il kw. - 2.7 2.6
31.08. CZWARTEK
1000 PL PKB % rlr Il kw. 39 39 4.0
14:00 PL Inflacja % rir Vil 1.9 - 1.7
14:30 USA Dochdd osobisty % m/m Vil 0.3 0.3 0.0
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 230 237 234
14:30 USA Wydatki osobiste % m/m Vil 0.4 0.4 0.1
15:45 USA Chicago PMI pkt Vil - 59.2 58.9
16:00 USA Rozpoczeta sprzedaz domow % m/m Vil - 05 15
1.09. PIATEK
09:00 HU PMI dla przemystu pkt Vil - 56.8 54.2
09:00 PL PMI dla przemystu pkt Vil 53,2 - 52.3
09:00 Cz PKB % rir Vil - 45 45
09:30 Cz PMI dla przemystu pkt VIl - 55.8 55.3
09:55 DE PMI dla przemystu pkt VIl - 59.4
10:00 EMU PMI dla przemystu pkt Vil 57.3 57.4 56.6
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. VIl 170 180 209
14:30 USA Stopa bezrobocia % Vil 43 43 43
15:45 USA PMI dla przemystu pkt Vil - 52.6 52.5
16:00 USA ISM dla przemystu pkt Vil 57.0 56.5 56.3
16:00 USA Indeks konsumentéw Michigan pkt VIl - 97.3 97.6

Zrodio: Reuters, Bloomberg, 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 2016 2017P 2018P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 529 501 524 546 477 469 520 548
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,567 1,629 1,657 1,720 1,799 1,851 1,962 2,075
PKB per capita (USD) 13,738 12,994 13,622 14,199 12,417 12,226 13,569 14,345
Populacja (min) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38,3 38,2
Stopa bezrobocia (%) 12,5 134 134 11,5 9,8 8,3 6,8 6,4
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,0 1,6 1,6 33 38 2,7 40 3,2
Inwestycje (%, r/r) 8,38 -1,8 -1 10,0 6,1 -79 52 7,0
Spozycie ogoétem (%, r/r) 2,0 0,5 0,8 2,8 2,8 3,6 39 29
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 33 0,8 0,3 2,6 3,0 38 45 3,0
Eksport (%, r/r) 79 4,6 6,1 6,4 7,7 9,0 6,2 5,1
Import (%, r/r) 58 0,3 17 10,0 6,6 89 75 6,3
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 46 24 0,7 -1,0 0,5 08 14 29
Inflacja CPI (% $rednia) 43 37 0,9 0,0 0,9 0,6 1,9 23
Ptace nominalne (%, r/r) 49 35 2,6 38 35 41 55 6,5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 13,9 24 45 76 74 5,0 6,5 6,5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 2,25
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 4,77 4,21 2,61 2,71 1,65 1,72 1,63 2,90
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 591 373 4,34 2,52 2,95 3,63 3,50 4,50
USDI/PLN (Koniec okresu) 3,40 3,10 3,01 3,52 3,95 4,19 3,74 3,75
USD/PLN (Srednia) 2,96 3,25 3,16 3,15 3,77 3,94 3,78 3,78
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,42 4,09 4,15 4,26 4,29 4,40 4,18 4,12
EUR/PLN (Srednia) 4,12 4,19 4,20 4,18 4,18 4,36 4,22 4,14
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 27,4 -18,5 -6,7 -11,4 -2,9 -1,4 2,8 -5,0
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 5,2 -3,7 -1,3 21 -0,6 -0,3 -0,5 -0,9
Saldo handlu zagranicznego -18,6 -10,5 -0,4 -4,3 2,5 2,2 0,3 -2,4
Eksport 184,4 181,4 198,1 210,7 191,1 195,7 198,1 205,7
Import 203,0 191,9 198,5 215,0 188,6 193,6 197,8 208,1
Saldo ustug 7,2 77 10,1 12,1 12,1 15,2 15,8 16,7
Saldo dochodéw -17,2 -15,5 -15,8 -18,6 -16,6 -17,6 17,4 -17,6
Rezerwy miedzynarodowe 89,7 100,3 99,3 94,1 89,4 107,0 115,0 123,0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -4,8 -3,7 -4,1 -3,4 -2,6 -2,4 2,2 -2,8
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -2,3 -1,0 -1,6 -1,5 -0,8 -0,7 -0,6 1.1
Dtug publiczny (Polska metodologia) 52,0 51,6 53,3 48,1 49,0 52,1 50,5 49,8

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 zachetg do dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy
papieréw warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdéinym dotyczgcej
transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi oraz nie stanowi ,informacji
rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dofozyt wszelkich starann by
opracowanie zostato sporzadzone z rzetelno$cig, kompletno$cig oraz starannoscia, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegélnosci w przypadkach, gdyby
informacje na podstawie ktérych zostato sporzagdzone opracowanie okazaly sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu
ich publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki
inwestycyjne osiagniete przez Klienta w przeszto$ci z wykorzystaniem materiatbw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang
powtérzone w przysztosci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wiasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw,
bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym majg charakter jedynie poglgdowy. llustracje i przyktady w danym
komentarzu rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki moga znacznie odbiegac¢ od przyjetych zatozen. Bank moze
zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje mogg, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowgq instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszgce sig do przesztych notowarn lub wynikéw zwigzanych z
inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig 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. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegdlnosci, co do przysztych wydarzen oraz
warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia moga sie nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub
wskazniki finansowe mogg w sposob istotny odbiegaé od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. moga wystepowac, jako emitent lub tworca dla
tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzgdzania konfliktem intereséw. Bank
nie wystepuje w roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym komentarzy rynkowym. Bank nie opracowat niniejszego komentarza rynkowego w
oparciu o indywidualng sytuacje Klienta i nie dokonat analizy czy jakikolwiek instrument finansowy opisany w niniejszym komentarzy rynkowym jest dla klienta odpowiedni, nawet jesli Bank
posiadat informacje co do odpowiedniosci okre$lonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy
rynkowych wybranych badz wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze byc¢ zaangazowany w lub moze
dokonywac transakcji zarébwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb
rozpowszechniany w czes$ci lub w catosci. Nadzér nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie
stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup
Inc. oraz jej spotkom zaleznym przystugujg rowniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16,
00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sadowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ziotych; kapitat zostat w petni optacony.




