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Deficyt w ryzach

® W minionym tygodniu poznaliSmy szczegéty dotyczace planowanego budzetu na 2019
rok. Projekt budzetu zaktada w przysztym roku deficyt na poziomie 28,5 mld zt, co w ujeciu
nominalnym bytoby najnizszym (planowanym) poziomem od 2008-2009 r. Dochody i
wydatki majg wzrosng¢ odpowiednio o 8,8% oraz 4,6% wobec wartosci zapisanych w
budzecie na biezacy rok. Poniewaz jednak tegoroczne dochody bedg wyzsze od planu (a
wydatki nizsze) rzeczywisty wzrost dochodéw w 2019 roku wyniéstby okoto 6% i bytby
zblizony do nominalnego PKB.

m \Wedtug projektu budzetu na 2019 r. potrzeby pozyczkowe netto majg wzrosngé¢ w
przysztym roku do 46 mid zt z 39,7 mld zt oczekiwanej realizacji w 2018 r. Wedtug
naszych szacunkow potrzeby pozyczkowe brutto miatyby byé zblizone do oczekiwanej
przez nas tegorocznej realizacji ok. 150-155 mid z.

m Z punktu widzenia agencji ratingowych projekt budzetu powinien by¢ uznany za neutralny,
gdyz nie odchyla sie on znacznie od dotychczasowych trendéw. Sam poziom deficytu jest
planowany na relatywnie niskim poziomie i jezeli ustawa budzetowa zostanie przyjeta w
obecnym ksztatcie, mozliwo$¢ wzrostu wydatkow w okresie wyborczym bedzie
ograniczona. Po stronie zagrozen — jak co roku — mozna wskaza¢ uzaleznienie sytuaciji
budzetowej od fazy cyklu gospodarczego. Obecnie wzrost PKB utrzymuje sie na bardzo
wysokim poziomie (ok. 5%), znacznie przekraczajgcym tempo wzrostu potencjalnego (3-
3,5%). Co prawda Ministerstwo Finansoéw przyjmuje ostroznie scenariusz normalizacji
wzrostu, jednak gdyby spowolnienie po okresie boomu bylo gtebsze, wzrost dochodéw
mogtby wyhamowacé bardziej niz zatozono. Zagrozenie to wydaje sie jednak teoretyczne i
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na 2019 r.
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Tydzieh w wykresach

Wykres 4. Resort finanséw sfinansowat ok. 80% potrzeb na 2018 r. i kontynuuje prefinansowanie na 2019
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Zrédio: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy

Na aukcji zamiany resort finanséw sprzedat obligacje na kwote
4,76 mid zt, odkupujgc 1,8 mid z obligacji OK1018 i 2,9 mid z
obligacji zapadajgcych w przysztym roku. Tym samym sprzedaz
na aukcji byta zblizona do naszych oczekiwan ($rednio ~5 mid zt
na aukcje). Po aukcji resort finanséw ma sfinansowane ok. 78-
80% oczekiwanej przez nas realizacji tegorocznych potrzeb.
Jednoczesnie wedtug Ministerstwa Finanséw sfinansowano ok.
6% potrzeb pozyczkowych planowanych na 2019 r.

Wedtug wypowiedzi przedstawicieli resortu finanséw podaz na IV
kwartat moze by¢ blizsza podazy z Il kw. niz z | kw., czyli bedzie
stosunkowo niska. Jednoczesnie MF rozwaza emisje diugu w
jenie przy mniejszej atrakcyjnosci emisji w USD.

Wykres 5. PKB zaskoczyt w gore prawdopodobnie za sprawg inwestycji
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W tym tygodniu poznamy szczegotowe rozbicie danych o PKB za
Il kw. Wstepny odczyt nieznacznie zaskoczyt w gore, pokazujgc
wzrost 0 5,1% r/r. Nasze szacunki na podstawie wynikow
finansowych przedsiebiorstw niefinansowych za Il kw. sugeruja,
ze inwestycje w duzych firmach przyspieszyty w Il kw. do ponad
11% w ujeciu nominalnym z ok. 4,5% w | kw. Na szczegding
uwage zastuguje przyspieszenie w wydatkach na maszyny do
ok. 15%.

Jednoczesnie wyniki budzetéow JST wskazuja, ze samorzady
zwigkszyty wydatki inwestycyjne w Il kw. o ponad 80% r/r,
podobnie jak w | kw. W zwigzku z tym sadzimy, ze za
pozytywng niespodziankg w danych o PKB prawdopodobnie
staly naktady na srodki trwate.

Wykres 6. Nieco stabsza sprzedaz, ale perspektywy konsumpcji wcigz dobre dzieki rynkowi pracy

% rlr
25

20
15 F

10 F

5
0

-5
cz

Zrédio:

Sprzedaz detaliczna vs. fundusz ptac
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Wzrost sprzedazy detalicznej spowolnit w lipcu do 7,1% z 8,2% w
czerwcu (konsensus: 7,5%). Zgodnie z naszymi oczekiwaniami
wyraznie przyspieszyta sprzedaz samochodéw do 16,7% r/r z
9,8%. Spowolnita za to sprzedaz zywnosci do -0,6% r/r (z 3,1%)
w czerwcu, mebli, RTV i AGD do 4,4% (z 14,4%) oraz pozostata
sprzedaz w niewyspecjalizowanych sklepach do 4,2% (z 9,6%).
Mimo spowolnienia sprzedazy ogétem, tempo wzrostu sprzedazy
débr trwatego uzytku utrzymato sie blisko poziomu z czerwca i
wyniosto 11,6%.

Stopa bezrobocia rejestrowanego ustabilizowata sie w lipcu na
poziomie 5,9%. Z kolei stopa bezrobocia wedtug danych BAEL
na koniec Il kw. wyniosta 3,6% wobec 4,2% w | kw.
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Kalendarz ekonomiczny
pu(l;:»(l)iz:-cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K:yr:]s;:ws;s Pm’;ﬁigia
27 sie PONIEDZIALEK
10:00 DE  Indeks Ifo pkt VIl 101,8 101,8 101,7
28 sie WTOREK
14:30 USA  Zapasy hurtowe % m/m Vil 0,4 - 0,1
16:00 USA  Zaufanie konsumentow pkt VIl 127,8 126,5 1274
29 sie SRODA
16:00 USA  Rozpoczeta sprzedaz doméw min Vil - 0,5 0,9
30 sie CZWARTEK
11:00 EMU  Indeks nastrojéw gospodarczych pkt VIl 111,5 112 1121
14:30 USA  Dochdd osobisty % m/m Vil 0,4 0,4 0,4
14:30 USA  Wydatki osobiste % m/m VI 04 04 04
14:30 USA  Deflator PCE % m/m Vil 0,1 0,2 0,1
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. VIl - 215 210
Sl PIATEK
09:00 CZ PKB % rir Il kw. 23 23 23
10:00 PL PKB % rlr Il kw. 5,1 5,1 5,2
10:00 PL Inflacja % rlr Vil 1,9 2,0 2,0
15:45 USA  Chicago PMI pkt VIl - 63 65,5
16:00 USA  Indeks konsumentéw Michigan pkt VIl - 95,5 95,3
PL  Portfele obligacji krajowych wedtug typu inwestora
PL  Podaz dtugu na wrzesien

Zrodio: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi; * po rewizji
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy Srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2012 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 501 524 546 477 471 526 613 720
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1629 1657 1720 1799 1858 1982 2126 2272
PKB per capita (USD) 12994 13 622 14 200 12417 12 263 13698 16 008 18 796
Populacja (mlIn) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38,4 38,3 38,3
Stopa bezrobocia (%) 13,4 13,4 11,5 9,8 8,3 6,7 6,0 57
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 1,6 1,6 33 38 30 4,6 4,7 39
Inwestycje (%, r/r) -1,8 -1,1 10,0 6,1 -8,2 34 7,6 6,0
Spozycie ogétem (%, r/r) 0,5 0,8 2,8 2,8 34 44 4,0 3,7
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 0,8 0,3 2,6 3,0 3,9 48 44 38
Eksport (%, r/r) 46 6,1 6,7 7,7 8,8 8,2 2,8 58
Import (%, r/r) -0,3 1,7 10,0 6,6 7,6 8,7 4,6 6,5
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 24 0,7 -1,0 0,5 0,8 2,1 1,7 2,9
Inflacja CPI (% $rednia) 3,7 09 0,0 09 0,6 2,0 17 2,6
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5 2,6 3,7 35 3,8 59 73 8,1
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 2,42 4,47 7,58 7,40 4,90 5,40 7,00 7,90
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBORS3M, (%, koniec okresu) 4,21 2,61 2,71 1,65 1,72 1,65 1,64 1,87
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 3,73 4,34 2,52 2,95 3,63 3,28 3,50 3,80
USDI/PLN (Koniec okresu) 3,10 3,01 3,52 3,95 4,19 3,48 3,87 3,56
USD/PLN (Srednia) 3,25 3,16 3,15 3,77 3,94 3,77 3,67 3,81
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,09 4,15 4,26 4,29 4,40 4,18 4,30 424
EUR/PLN (Srednia) 4,19 4,20 4,18 4,18 4,36 4,26 4,28 4,29
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -18,5 -6,7 -11,4 2,7 -14 0,4 -2,6 -3,6
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -3,7 -1,3 2,1 0,6 03 0,1 0,4 -0,5
Saldo handlu zagranicznego -10,5 -0,4 -4,3 25 3.2 0,6 4,3 1,7
Eksport 181,4 198,1 210,7 1911 196,4 223,5 2746 295,6
Import 191,9 198,5 215,0 188,6 193,1 2229 278,8 303,3
Saldo ustug 7,7 10,1 121 121 15,6 20,3 26,6 30,2
Saldo dochodéw -155 -15,8 -18,6 -16,3 -18,7 20,3 24,8 25,5
Rezerwy migdzynarodowe 100,3 99,3 94,1 89,4 109,5 108,0 116,0 125,0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3,7 41 -3,6 2,6 2,5 1,7 -0,9 -1,3
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -1,0 -1,6 1,7 08 0,8 -0,1 0,6 0,2
Dtug publiczny (Polska metodologia) 51,6 53,3 48,1 49,0 52,1 48,5 472 445
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 rekomendaciji o charakterze ogéinym 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 rekomendujacej lub sugerujgcej 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 handlowej” 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 wymogéw 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 starannoscia, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegdlnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktérych zostato sporzgdzone opracowanie okazaty si¢ niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji
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 materiatow przygotowywanych przez Bank nie mogg 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 odbiega¢ 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 cene rynkowg instrumentu finansowego, stope
procentows, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakciji. Informacje prezentowane odnoszace sig do przeszitych 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 sie w przysztosci w taki
sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg si¢ 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
moga W sposob istotny odbiegac¢ od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. mogg wystepowadé, 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
odpowiedniosci 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, specjalisci 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 dziatalno$cig 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. Spotce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg
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 przedsigbiorcéw 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; wysokos$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.
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