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Nadwyzka po styczniu, tylko co z VAT?

m Po zaskakujgco wysokim deficycie w grudniu, styczen przyniést nadwyzke budzetowag
na poziomie 8,6 mid zt. | o ile w grudniu deficyt byt efektem wyjgtkowego wzrostu
wydatkéw, tym razem niezly wynik budzetu wynikat z ich 12% spadku. Mozna wigc
powiedzie¢, ze styczniowa nadwyzka to efekt mobilizacji wydatkowej pod koniec
ubiegtego roku, ktéra mogta odcigzy¢ poczatek 2018 r.

m Gdyby spojrze¢ na dochody, obraz jest juz mniej jednoznaczny. Utrzymaty sie
dwucyfrowe wzrosty podatkéw dochodowych (PIT+14%, CIT +11%), co wydaje sie
spojne z danymi $wiadczacymi o dynamicznym wzroscie gospodarczym, wysokiej
dynamice ptac i rosngcym zatrudnieniu. W tym kontekscie mniej oczywiste sg jednak
okoto 17% spadki dochodoéw z tytutu VAT. Naszym zdaniem wynik ten jest zaburzony
przez znaczne przesunigecia zwrotow VAT na przetomie 2016/2017, ktére zawyzyty
dochody na poczatku ubiegtego roku i przez to stworzyty ,wysokg baze” do poréwnan
rok-do-roku. Réwniez spogladajac na usrednione dane za grudzien 2017 r. i styczeh
2018 r., dochody z tytutu VAT wzrosty o okoto 7% r/r, a wiec w tempie zblizonym do
nominalnego PKB.

® Doswiadczenia poprzednich lat pokazujg, ze w przypadku danych budzetowych duze
wahania z miesigca na miesigc to raczej reguta niz wyjatek. Z tego powodu naszym
zdaniem nie ma powodéw do nadmiernego niepokoju w zwigzku z informacjami o
spadku wplywéw z VAT w styczniu. W naszych prognozach zaktadamy, Zze deficyt
sektora rzagdowego i samorzgdowego w catym 2018 roku wyniesie okoto 2% PKB i tym
samym bedzie znacznie nizszy od limitu 3% PKB. Dopdki utrzymuje sie wysokie tempo
wzrostu popytu krajowego (w tym przede wszystkim konsumpcji) dochody budzetowe
powinny rosng¢ w szybkim tempie, a deficyt powinien pozostawa¢ pod kontrolg.
Ponadto, dzieki wzrostowi nominalnego PKB dtug publiczny najprawdopodobniej
utrzyma sie w najblizszym czasie na trajektorii spadkowej. Powaznym testem dla
finanséw publicznych mogtoby okazac sie dopiero wieksze spowolnienie gospodarcze,
ktére jednak nie znajduje sie w naszym scenariuszu bazowym na 2018 rok.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £zt €/$ NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
IIKW18 4,08 3,24 469 1,26 1,50 0,00 1,72 0,65 2,50

IKW19 404 306 459 132 175 0,00 2,10 0,85 2,70

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 16.02.2017 r., pozostate prognozy z dnia 21.02.2017 r.

Wykres 3. Pomimo wahan wplywy z VAT rosna w relatywnie szybkim tempie
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Zrédo: Szacunki Citi Handlowy na podstawie danych MF.
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Tydzieh w wykresach

Wykres 4. RPP prawdopodobnie utrzyma tagodny przekaz
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Oczekujemy, ze na srodowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej
nie zmieni ani stép procentowych, ani tagodnego tonu swojego
komunikatu.

Nasza uwaga bedzie koncentrowac sie na wyniku najnowszej
projekcii inflacyjnej. Spodziewamy sie, ze projekcja pokaze wyraznie
wyzszy wzrost PKB w 2018 r. (wobec 3,6% w poprzedniej projekcii).
Z kolei zmiana projekcji CPI prawdopodobnie bedzie niewielka.

Naszym zdaniem cztonkowie RPP utrzymajg gotebie nastawienie i
beda sygnalizowaé, ze stopy procentowe pozostang bez zmian w
tym roku i by¢ moze réwniez na poczatku 2019 r. W bazowym
scenariuszu oczekujemy 2-3 podwyzek w 2019 r. poczawszy od |
pot. 2019 r. jednak z ryzykiem odtozenia zmian stop w czasie.

Wykres 5. Popyt krajowy w IV kw. wzrést az o ponad 6%

% rir, pkt proc. Kontrybucja do wzrostu PKB
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W koncu poznaliSmy dane o strukturze wzrostu gospodarczego
w IV kw. PKB przyspieszyt do 5,1%, a szczegétowe rozbicie

P

6 - i pokazato przyspieszenie konsumpcji prywatnej do 4,9% z 4,8%
4 | 1 A} oraz inwestycji do 11,3% z 3,3%. Popyt krajowy wzrést az o
2 | ) 71 h | ! 6,1% najmocniej od poczatku 2008 r.
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0 | | T I o | L | il = W kolejnych kwartatach oczekujemy stopniowego spowolnienia
2 : do 4-4,2% w catym roku, przy czym ryzyko jest po stronie
: | jeszcze lepszych wynikow.

1909 1910 1q11 1qf2 1913 1q14 1q15 1q16 1q17 1q18 = PMI dla przemystu obnizyt sie w lutym do 53,7 pkt z 54,6 i byt
= Spozycie publiczne Konsumpcja prywatna nizszy od konsensusu rynkowego (54,2 pkt). Byt to drugi miesigc
= |nwestycje = 7miana zapasow . , . . . .

Eksport netto PKE i spadku indeksu i drugi z negatywng niespodziankg, mimo
utrzymywania sie analogicznych indeksoéw dla Niemiec i strefy
euro na znacznie wyzszych poziomach.

Zrédto: GUS, NBP, Citi Handlowy
Wykres 6. Obligacje i wybory we Wloszech ...
= Resort finanséw poinformowat, ze zaoferuje na marcowym
mid zt Portfele obligacji wediug typu inwestora przetargu podstawowym 3-5 mld zt i zorganizuje tez aukcje
270 zamiany. Po lutym MF ma sfinansowane 46% potrzeb
240 pozyczkowych, a na poczatku roku zaktadali$my $rednig emisje
f;g na poziomie 5 mld zt na aukcje.
150 ®  Wedtug danych MF inwestorzy zagraniczni ograniczyli pozycje w
158 krajowych obligacjach o ok. 3 mid zt, w tym m.in. przez banki
60 centralne i instytucje publiczne oraz inwestoréw z USA i Norwegii.
38 m  Czastkowe wyniki wyboréw z Wioch wskazujg na bardzo dobry
cze 04wrz 05gru 06mar 08cze 09wrz 10gru 11mar 13cze 14wrz 15gru 16 wynik partii antyestabliszmentowych, w tym Ruchu Pieciu Gwiazd,
Banki Inwestorzy zagraniczni ktéry prawdopodobnie stanie sie najwiekszg partig w parlamencie.
Zaklady ubezpieczeniowe Fundusze emerytalne Proces tworzenia rzadu bedzie diugotrwaty (w poprzednich latach
—Fundusze inwestycyjne trwat $rednio 40 dni) i rozpocznie sie dopiero pod koniec marca.
Zrédio: MF, Citi Handlowy
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Kalendarz ekonomiczny
puck;:l)ii:cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza Kfyr:]s;:;;s Pm’rztzcélrgia
5 mar PONIEDZIALEK
09:55 DE  PMidla ustug pkt I 55.3 55.3
10:00 EMU  PMIdla ustug pkt I 56.7 56.7 56.7
11:00 EMU  Sprzedaz detaliczna % m/m | 0.0 -1.1
15:45 USA  PMIdla ustug pkt Il - 55.9
16:00 USA  ISM dla ustug pkt I 58.2 58.8 59.9
6 mar WTOREK
16:00 USA  Zaméwienia w przemysle % m/m -1.2 1.7
7 mar SRODA
1100  EMU PKB ;VEV‘/ZCV IV kw. 06 06 07
14:15 USA  Zatrudnienie ADP tys. I 195.0 234.0
14:30 USA  Bilans handlowy mid $ | -55.1 -55.0 -53.1
PL  Decyzja RPP % ]| 1.5 1.5 1.5
8 mar CZWARTEK
08:00 DE  Zaméwienie w przemysle %m/m | -1.9 1.7 3.8
09:00 HU Inflacja % rir I 21 2.0 21
13:45 EMU  Decyzja EBC % 1l 0.00 0.00 0.00
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 225.0 220.0 210.0
9 mar PIATEK
02:30 CN Inflacja % rir I 24 15
09:00 CZ  Inflacja % tir I 20 22
14:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem tys. Il 185.0 200.0 200.0
14:30 USA  Stopa bezrobocia % I 41 4.0 41
14:30 USA  Wynagrodzenia godzinowe % m/m I 0.3 0.3 0.3

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

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2012 2013 2014 2015 2016 2017P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 501 524 546 477 469 523
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,629 1,657 1,720 1,799 1,851 1,970
PKB per capita (USD) 12,994 13,622 14,199 12,417 12,215 13,615
Populacja (mln) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38,4
Stopa bezrobocia (%) 13,4 13,4 11,5 9,8 8,3 6,7
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 1,6 1,6 33 3,8 29 46
Inwestycje (%, r/r) -1,8 -1,1 10,0 6,1 -79 54
Spozycie ogétem (%, r/r) 05 0,8 2,8 2,8 34 42
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 0,8 0,3 2,6 3,0 39 48
Eksport (%, r/r) 4,6 6,1 6,4 7,7 8,8 72
Import (%, r/r) -0,3 1,7 10,0 6,6 79 74
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 24 0,7 -1,0 0,5 08 2,1
Inflacja CPI (% $rednia) 3,7 09 0,0 0,9 0,6 2,0
Ptace nominalne (%, r/r) 35 2,6 38 35 41 57
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 2,42 4,47 7,58 7,40 4,90 5,40
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 4,21 2,61 2,71 1,65 1,72 1,65
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 3,73 4,34 2,52 2,95 3,63 3,28
USD/PLN (Koniec okresu) 3,10 3,01 3,52 3,95 4,19 3,48
USD/PLN (Srednia) 3,25 3,16 3,15 3,77 3,94 3,74
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,09 4,15 4,26 4,29 4,40 4,18
EUR/PLN (Srednia) 4,19 4,20 4,18 4,18 4,36 4,26
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -18,5 -6,7 114 2,7 14 0,4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -3,7 -1,3 2,1 0,6 0,3 0,1
Saldo handlu zagranicznego -10,5 -0,4 4,3 2,5 3,2 0,6
Eksport 1814 198,1 210,7 1911 196,4 2235
Import 191,9 198,5 215,0 188,6 193,1 222,9
Saldo ustug 7.7 10,1 12,1 12,1 15,6 20,3
Saldo dochodow -155 -15,8 -18,6 -16,3 -18,7 -20,3
Rezerwy miedzynarodowe 100,3 99,3 94,1 89,4 107,0 103,0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3,7 -4,1 -3,6 2,6 2,5 -1,8
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -1,0 -1,6 1,7 -0,8 0,8 -0,2
Dtug publiczny (Polska metodologia) 51,6 53,3 48,1 49,0 52,1 50,2

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 wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdlnym 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, nie stanowi ,informacji rekomendujgcej lub sugerujace;j strategie inwestycyjng” ani ,rekomendaciji
inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku oraz nie stanowi ,badania
inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowe]” 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 wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby
tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich staran by opracowanie
zostato sporzadzone z rzetelnoscig, kompletnoscig oraz starannoscig, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaty sig niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikaciji
i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne
osiggniete przez Klienta w przesziosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone
w przysziosci. 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 pogladowy. llustracje i przyktady w danym komentarzu
rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki mogg znacznie odbiegac od przyjetych zatozen. Bank moze zawiera¢ transakcje
odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wplyw na ceng rynkowa instrumentu finansowego, stope
procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakciji. Informacje prezentowane odnoszace sie do przeszilych notowan 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 bedg ksztattowaty si¢ w przysztosci w taki
sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegolnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych.
W zwigzku z tym, Ze przyjete zatozenia mogg sig nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe
moga w sposob istotny odbiegaé od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. moga wystepowac, jako emitent lub twérca dla tozsamych bgdz podobnych
do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania 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
odpowiednio$ci okreslonych 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, specjali$ci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac¢ transakcji zaréwno
kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czesci lub w catosci.
Nadzér nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu
cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spétce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystuguja
réwniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany
w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem
KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.
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