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Dobre wyniki budzetu (centralnego)

® Wyniki budzetu centralnego za pierwszg potowe roku prezentujg sie catkiem
optymistycznie. Szacunkowe wykonanie budzetu za czerwiec pokazato rekordowg nadwyzke
za szes¢ miesiecy roku na poziomie 28 mid zi, wobec 9,4 mid zt nadwyzki po maju. Ztozyt sie na
to zaréwno bardzo mocny wzrost dochodéw budzetowych jak i spadek wydatkéw.

®m Dochody z VAT notujg wysokg dynamike od kilku miesigcy, co czesciowo wynika z mniejszego
wptywu restrykcji na konsumpcje. Cho¢ przyspieszenie plac i przywracania wymiaréw etatéw do
pozioméw sprzed pandemii wspieralo w czerwcu sprzedaz detaliczng i dochody z VAT, to
sgdzimy, ze dochody z tytutu PIT réwniez powinny sie poprawia¢ w kolejnych miesigcach. Po
stabszym wyniku w maju, wysoki wzrost odnotowaty czerwcowe dochody CIT.

m Deficyt budzetowy w tym roku moze byé naszym zdaniem nawet o ponad 60 mid z
nizszy niz planowano. Biorgc pod uwage prognozowany przez nas bardzo mocny
wzrost konsumpcji (ok. 5,5-6% r/r) oraz wysoka inflacje zaktadamy, ze dochody
podatkowe bedg znacznie wyzsze (ok. 40 mld zt) od ubiegtorocznych, a tym bardziej od
konserwatywnego planu. Ponadto dochody niepodatkowe bedag réwniez ok. 7 mid z
wyzsze biorgc pod uwage znacznie wyzszy od zatozen budzetowych zysk NBP (8,9 mid
zt). Jednoczesnie zaktadamy, ze limit wydatkdw zatozony w ustawie budzetowej nie
zostanie przekroczony, co przetozy sie na znacznie nizszy deficyt.

m Nalezy podkreslié, ze utrzymanie niskiego deficytu centralnego w 2021 roku jest
mozliwe nie tylko za sprawg dobrego wykonania dochoddw, ale takze wyodrebnienia
czesci wydatkéw poza budzet. Obrazuje to zrealizowana emisja obligacji BGK na rzecz
Funduszu Covid (29,6 mlid zt z planowanych 39,7 mlid zt planowanych emisji w catym
roku).

m Nizszy deficyt fiskalny przetozy sie na znacznie szybszg realizacie potrzeb
pozyczkowych. Ostatnie szacunki resortu finansow po lipcowej aukcji obligaciji
wskazywaty na 79% wykonania tegorocznych potrzeb. Biorgc pod uwage dobre wyniki
budzetu centralnego, naszym zdaniem jest bardzo prawdopodobne, ze faktyczne (a nie
planowane) potrzeby pozyczkowe zostaty juz w pelni zrealizowane, a w kolejnych
miesigcach Ministerstwo Finansdw bedzie juz prefinansowac potrzeby na 2022 r.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/zt €/ NBP  EBCdepo 10L Bund  10L Treasuries
1 Kw 21 4,54 3,85 5,40 1,18 0,10 -0,50 -0,15 1,91
MKW22 4,44 3,83 548 1,16 0,75 -0,50 0,0 2,00

Zrédio: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 14.07. Pozostafe prognozy z 22.07.2021 r

Wykres 1. Wysoka nadwyzka budzetu jest wynikiem odreagowania dochodow i ujecia czesci
wydatkéw poza budzetem centralnym
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Wykres 2. Zmiany kursow walut
vs. EUR  ostabienie
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Tydzienh w wykresach

Wykres 4. Wiecej szczeg6téw w Polskim Ladzie

mid zt Wplyw "Polskiego Ladu" na saldo fiskalne %Pk ™ Rzad opublikowat projekt ustawy dotyczacy Polskiego tadu i przestat go
150 0.0 do konsultacji spotecznych. Projekt zawiera ogtoszone wczesniej
100 r 01 propozycje  podniesienia kwoty wolnej od podatku do 30 tys. =,
22 | 0.1 podniesienie progu podatkowego do 120 tys. zt oraz podwyzszenie
50 | 02 skladki  zdrowotnej.  Zwiekszone  obcigzenia  podatkowe dla

100 } 02 przedsigbiorcow miatyby by¢ czgsciowo zniwelowane przez ulgi, w tym na

150 | ] 03 inwestycje w innowacje i robotyzacje oraz ekspansje zagraniczna.

;23 L Laczny wplyw 2022-2031: 1 03 ®  Wedlug projektu proponowane zmiany majg kosztowac netto ok. 4-7 mid

Budzet: -60 mld zt; JST: -132 mld z; NFZ: 115 mid zt

-30.0 04 zt rocznie, przy znacznym obcigzeniu samorzadéw. Zgodnie z naszymi
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

s Bucizet pafstwa ST s NFZ Sardo 35 PKB (prawa of) wczesniejszymi szacunkami w skali catej gospodarki wptyw programu na

PKB oraz deficyt fiskalny bedzie umiarkowany. Gdyby ostatecznie zostaty
wprowadzone postulaty wicepremiera Gowina ograniczajace podwyzki
podatkow, wowczas wptyw na deficyt | PKB mégtby by¢ wiekszy.

Zréato: Rzadowe Centrum Legislacfi, Citi Handlowy

Wykres 5. Niska podaz dtugu, inflacja ponownie zaskoczyta w gére

mid 24 Portfele obligacji wedtug typu inwestora = Resort finanséw zaplanowat na sierpien jedng aukcje obligacji zamiany, co

400 oznacza niewielkg emisje netto. Dane MF wskazujg, ze po spadku w
maju o 11 mld zt zaangazowanie inwestoréw zagranicznych na krajowym
rynku obligacji skarbowych wzrosto w czerwcu o 3,3 mid zt.
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= Wedtug wstepnego szacunku GUS inflacja wzrosta w lipcu 0 5% r/r (0,4%

160 1 m/m) i byta wyzsza od oczekiwan (4,7% r/r). Niespodzianka byla wynikiem

80 mniejszego niz zwykle spadku cen zywnosci oraz wyzszej inflacji bazowej,
e ) , .

‘ : 1 | ktéora wedlug naszych szacunkéw wyniosta ok. 3,5-3,6% rir.

Ogm 06 gu08 gul0 gui2 gul4 guis guid  gu20 Spodziewamy sie wzrostu inflacji do 5,3% na koniec roku i stopniowego

——NBP N ——Banki o spadku w 2022 r., przy utrzymaniu sie CPl powyzej celu NBP (2,5%).

Inwestorzy zagranicani Zakdady ubezpieczeniowe Mimo niespodzianki inflacyjnej zaktadamy, Ze opinia RPP sig nie zmieni i

——Fundusze emerytalne Fundusze inwestycyjne
Rada zaczeka z zakonczeniem skupu aktywow co najmniej do kolejnych
projekcji NBP, a na podwyzki stop zdecyduje sie nowa Rada w 2022 .

Zroaho: Ministerstwo Finansow, Citi Handlo wy

Wykres 5. Jastrzebi Bank Wegier i Fed

% Inflacja CPI, % rir = Narodowy Bank Wegier (NBH) podnidst stopy procentowe w wigkszej
6.0 : P skali niz oczekiwano, o 30 pb. do 1,20% oraz zapowiedziat dalsze
50 d podwyzki z miesieczna czestotliwoscig. Decyzja byta prawdopodobnie

podjeta pod wplywem stabszego w ostatnim czasie forintem. W
przypadku jego umocnienia lub pogorszenia sytuacji epidemicznej bank
centralny moze spowolni¢ tempo podnoszenia stép juz w IV kw. br. po
waznej aktualizacji prognoz we wrzesniu.
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= Fed zasygnalizowat, ze decyzja o rozpoczeciu redukgcji skupu aktywow

moze by¢ ogtoszona na jednym z najblizszych posiedzen, co byto bardziej
us jastrzebim przekazem niz zaktadat rynek. Prezes Fed J. Powell ponownie
zwrdcit uwage na przejsciowy charakter podwyzszonej inflacji oraz
potrzebe potwierdzenia poprawy sytuacji na rynku pracy, co sugeruje, ze
przy kolejnych dobrych danych decyzja o taperingu” moze zosta¢
ogloszona we wrzesniu.
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Zrédio: Haver, prognozy Citi Research, Citi Handlowy
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Kalendarz ekonomiczny
pucl;)?ild:(:ji Kraj Informacja Jednostka Okres Progirtlio za K:ynnske:;;ls Pc;\zrrztzggia

02 sie PONIEDZIALEK

03:45 CN Finalny PMI dla przemystu (Caixin) pkt VI 51.0 513

09:00 HU PMI dla przemystu pkt Vil 56.0 54.7

09:00 PL PMI dla przemystu pkt Vil 59.5 59.0 59.4

09:30 Cz PMI dla przemystu pkt Vil 60 62.0 62.7

09:55 DE PMI dla przemystu pkt VII 65.6 65.6

10:00 EUR  PMIdla przemystu pkt Vil 62.6 62.6 63.4

15:45 USA PMI dla przemystu pkt VII 63.1 63.1

16:00 USA  ISMdla przemystu pkt Vil 61.8 60.7 60.6

03 sie WTOREK

16:00 USA  Zaméwienia w przemysle % m/m VI 1.0 1.7

04 sie SRODA

03:45 CN PMI dla ustug (Caixin) pkt Vil 50.3

09:55 DE PMI dla ustug pkt VI 62.2 62.2

10:00 EUR  PMIdla ustug pkt Vil 60.4 60.4 58.3

11:00 EUR  Sprzedaz detaliczna % m/m VI 1.7 1.7 46

14:15 USA  Zatrudnienie ADP % rir Vil 675 692

15:45 USA PMI dla ustug pkt VI 59.8 59.8

16:00 USA  ISMdla ustug pkt Vil 60.4 60.5 60.2

05 sie CZWARTEK

PL Przetarg zamiany obligac;ji

08:00 DE Zamobwienia w przemysle % m/m VI 2.0 14 -3.7

13:00 UK Decyzja Banku Anglii % VIl 0.1 0.1 0.1

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 385 378 400

14:30 USA  Bilans handlowy mid $ VI -73.9 -73 -11.2

14:30 Cz Decyzja CNB w sprawie stop proc. % \Y 0.75 0.75 0.5

06 sie PIATEK

08:00 DE Produkcja przemystowa % m/m Vi 0.8 0.5 -0.3

09:00 Cz Produkcja przemysfowa % rlr VI 8.2 8.7 32.3

14:30 USA  Stopa bezrobocia Y% Vil 5.6 5.7 5.9

14:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem tys. VI 1150 900 850

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
Tabela 2. Prognozy rentownosci obligacji skarbowych (na koniec okresu)
wrz 21 gru21 mar 22 cze 22 wrz 22 gru 22 mar 23 cze 23 wrz 23 gru 23

2L 0,55 0,70 1,00 1,15 1,30 1,45 1,60 1,75 1,85 2,10
3L 0,85 1,00 1,30 1,45 1,60 1,75 1,85 1,95 2,00 2,20
5L 1,40 1,60 1,80 1,90 2,05 2,20 2,35 2,50 2,60 2,60
10L 1,80 2,00 2,20 2,40 2,55 2,70 2,80 2,90 3,00 3,10

Zrodto: Reuters, prognoza Citi Handlowy
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 3. Polska - Prognozy $rednioterminowe dla gospodarki polskiej

2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 478 472 528 588 597 597 668 717
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1990 2122 2293 2324 2506 2734
PKB per capita (USD) 12421 12.288 13737 15313 15540 15582 17455 18768
Populacja (min) 38,5 384 38,4 38,4 38,4 38,3 38,3 38,2
Stopa bezrobocia (%) 98 8,2 6,6 58 52 6,2 57 51
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 38 3,1 49 54 45 2,7 53 57
Inwestycije (%, r/r) 6,1 -8,2 4,0 94 72 -84 9,9 74
Spozycie ogotem (%, r/r) 2,8 3,5 41 43 44 -1,6 46 54
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 3,9 45 43 4,0 -3,0 55 6,1
Eksport (%, r/r) 7,7 8,8 9,5 6,9 52 -0,2 15,0 10,7
Import (%, r/r) 6,6 7,6 9,8 74 30 -1,9 16,5 1,3
Ceny, pienigdz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,5 08 2,1 11 34 24 53 33
Inflacja CPI (% $érednia) 0,9 0,6 2,0 1,6 23 34 43 37
Ptace nominalne (%, r/r) 35 41 59 71 6,5 47 8,0 8,6
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 74 49 35 74 47 53 50 6,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 0,10 1,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 0,21 1,49
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,30 2,25 2,70
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 418 3,48 3,76 3,80 3,77 3,87 3,83
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,89 3,80 3,86
EUR/PLN (Koniec okresu) 429 4,42 417 4,30 4,26 4,61 4,57 4,40
EUR/PLN (Srednia) 4,18 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,54 4,49
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -2,6 2,5 0,8 1,7 29 21,0 18,1 9,1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -0,6 -0,5 0,2 1,3 0,5 35 2,7 1,3
Saldo handlu zagranicznego 2,5 32 1,5 6,1 1,3 13,1 10,7 8,9
Eksport 191,1 196,4 228,2 254,0 260,7 259,0 313,1 353,1
Import 188,6 193,1 226,6 260,1 2594 246,0 302,4 3442
Saldo ustug 12,1 15,4 20,2 25,9 26,5 26,7 29,9 32,9
Saldo dochodow -16,3 -19,6 21,1 22,6 -22,9 7,7 20,9 29,4
Rezerwy migdzynarodowe 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 134,5 149,5 161,5
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -2,6 2,2 -1,5 0,2 0,7 -7,0 5,5 -4,0
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -0,9 -0,5 0,1 1,2 0,7 -5,6 -4,1 2,7
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 48,3 46,4 43,2 48,0 475 46,9
Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikéw Banku Handlowego w Warszawie S.A. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w
rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do skfadania zlecen, dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych.
Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélnym 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. Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi
réwniez ,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. Niniejszy materiat 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 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 rzetelnos$cia, kompletnoscig oraz starannos$cig. Materiat zostat przygotowany na podstawie
dostepnych i wiarygodnych danych. W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej
przez Bank, dlatego tez mogg mie¢ charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrédiowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg
wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu ich publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej
ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez mogg nie odpowiada¢, w kontekécie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatéw Banku.
Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o
informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mieé¢
negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakgji. Informacje prezentowane odnoszace sie do
przesztych 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 beda ksztattowaty sie w przysziosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiagniete przez Klienta w przesziosci z wykorzystaniem materiatéw
przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysziosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym
materiale opierajg sie na przyjeciu pewnych hipotez, w szczegélnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sie nie
spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe mogg w sposéb istotny odbiega¢ od ich prezentowanych
wartosci. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki majg charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystgpowac, jako emitent lub twérca dla tozsamych
badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzgdzania konfliktem intereséw. Bank nie petni
roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje zawarte w materiale mogg by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wtasnych potrzeb
i nie mogg by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane osobom trzecim. Nie mogg by¢ rowniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykcji, w ktérej takie rozpowszechnianie
bytoby sprzeczne z prawem. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione dokfadnie odzwierciedlajg jego wtasne hipotezy oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw,
bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich informacji. Nadzér nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ kapitatu zaktadowego wynosi
522 638 400 ztotych, kapitat zostat w petni optacony.

Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spotce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg rowniez
prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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