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= Od miesiecy sytuacja budzetowa jest wyraznie lepsza niz pierwotnie planowano. Czesciowo
dlatego, ze plany te byly po prostu relatywnie konserwatywne (szczegdlnie po stronie VAT), Piotr Kalisz, CFA
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bylby w tym roku znacznie nizszy niz 6% PKB planowane rok temu. Cezary Chrapek, CFA
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®  Rzad postanowit wykorzysta¢ niespodziewanie wysokie wptywy podatkowe i przeznaczyc je cezary.chrapek@citi.com

na dodatkowe zwiekszenie wydatkéw. Ogloszona w minionym tygodniu nowelizacja zaktada
wzrost wydatkéw o 1,4% PKB, miedzy innymi na inwestycje drogowe, kolejowe, inwestycje
samorzadow i wyzsze wynagrodzenia w sektorze publicznym. W sumie okoto 1% PKB
zostanie przeznaczone na programy o wysokim mnozniku fiskalnym, a wiec programy, gdzie
wydatki moga skuteczniej pobudza¢ wzrost gospodarczy.
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= Stymulacja fiskalna przychodzi w interesujgcym momencie. Z jednej strony wida¢ oznaki vs.EUR _ oslabienie  umocnienie
spowolnienia na $wiecie, a spoér na linii Warszawa-Bruksela moze prowadzi¢ do opdznienia DR —
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prognozy, zaktadajgcej wzrost inflacji do niemal 6,5% na poczatku roku i sredniorocznie do % 4% 2% 0% 2% 4% 6% &%
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Wykres 4. Inflacja nie daje znakéw spowolnienia
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Zrédito: GUS, Citi Handlowy

W tym tygodniu GUS opublikuje wstepny szacunek inflacji za wrzesien.
Wedtug naszych prognoz inflacja wzrosta w ujeciu rocznym o 5,5%,
podczas gdy inflacja bazowa prawdopodobnie utrzymata sie w poblizu
3,8-3,9% 1/r.

W zwigzku z podwyzszong inflacjg wzrastajg obawy o przegrzanie sie
gospodarki. Cztonek RPP . Hardt zwrdcit w ubiegtym tygodniu uwage na
potencjalne pojawienie sie efektdw drugiej rundy w zwigzku z wysokimi
zadaniami ptacowymi, napedzanymi podwyzszonym wskaznikiem CPI.

W rozpoczynajgcym sige tygodniu opublikowany zostanie wrzesniowy
wynik indeksu PMI dla przemystu. Oczekujemy, ze spadnie on do 54,8
pkt. z 56 pkt w sierpniu. Na nizszy odczyt duzy wptyw majg problemy
podazowe zwigzane z zaburzeniami w faricuchach dostaw.

Wykres 5. Dobra sytuacja na rynku pracy sprzyja konsumpcji

% rlr Sprzedaz detaliczna vs. fundusz ptac % rlr

30 15

20 { 10
0 1 1 1 1 0

W

10 5

20 1 -10

-30 -15
sie 16 sie 17 sie 18 sie 19 sie 20 sie 21

Realna sprzedaz detaliczna (lewa 08)
Realny wzrost funduszu ptac (prawa 0s)

Zrédio: GUS, Citi Handlowy

Sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta w sierpniu o 54% r'r,
zgodnie z naszg prognozg i nieznacznie ponizej oczekiwan rynkowych
(5,7%). W ujeciu miesigcznym odnotowano wzrost o 0,4% (dane
odsezonowane) wobec spadku o 1,5% w lipcu, co wskazuje na dalszg
odbudowe konsumpciji oraz stabilizacje jej tempa wzrostu.

Na pozytywny wynik wplynely przede wszystkim wysokie dynamiki
sprzedazy odziezy i obuwia (28,6% r/r), prasy i ksigzek (7,9%) oraz
sprzedazy samochodéw (5,7%). Mimo praktycznie petnego otwarcia
gospodarki po pandemii dane potwierdzajg dalszy wzrost sprzedazy
internetowej, ktorej udziat w sprzedazy detalicznej wzrést do 7,9% w
sierpnniu.

Wykres 6. Jastrzebi Fed podnidst prognozy inflacji
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Zrodio: Rezerwa Federalna, Citi Handlowy

Na wrzesniowym posiedzeniu komitet FOMC pozostawit gldéwng stope
procentowg bez zmian (0-0,25%), jednak komunikat po posiedzeniu
okazat sie bardziej jastrzebi, niz oczekiwano. Obecnie polowa czionkow
FOMC oczekuje, ze stopy wzrosng juz w 2022 roku. Ponadto prezes Fed
J. Powell zasugerowat, Zze przy dalszej poprawie w zakresie celu
inflacyjnego oraz sytuacji na rynku pracy, decyzja w sprawie redukcji
skupu aktywow mogtaby zosta¢ ogtoszona juz w listopadzie.

Nasz scenariusz bazowy zaktada ogtoszenie ,taperingu” w listopadzie i
jego rozpoczecie w grudniu br., jednak biorgc pod uwage jastrzebi
wydzwiek komunikatu, nie wykluczamy, ze ograniczenie QE mogtoby
zosta¢ zardwno ogtoszone, jak i rozpoczete juz w listopadzie br.
Oczekujemy, ze Fed bedzie zmniejszat zakupy aktywdw (obecnie 120
mld USD miesiecznie) o 15 mid USD kazdego miesigca.
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Kalendarz ekonomiczny
pu%?idk:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progirt\ioza K?ynns:on;;ls Psgrzti:gia
27 wrz PONIEDZIALEK
14:30 USA Zamdwienia na dobra trwate % m/m Julll 04 0.7 0.1
28 wrz WTOREK
16:00 USA Zaufanie konsumentéw pkt. IX 118.5 115 113.8
29 wrz SRODA
09:00 HU Ptace % rlr Vil 8 35
11:00 EUR Indeks nastrojow gospodarczych pkt. IX 117.5 116.9 117.5
16:00 USA Rozpoczeta sprzedaz domow % Julll 1.1 -1.8
30 wrz CZWARTEK
03:00 CN PMI dla przemystu pkt. IX 50.2 50.1
03:00 CN PMI dla ustug pkt. IX 475
03:45 CN Finalny PMI dla przemystu (Caixin) pkt. IX 49.2
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 340 325 351
14:30 Cz Decyzja CNB w sprawie stop proc. % IX 1.25 1.25 0.75
15:45 USA Chicago PMI pkt. IX 65 66.8
01 paz PIATEK
09:00 HU PMI dla przemystu pkt. IX 54.5 55.9
09:00 PL PMI dla przemystu pkt. IX 54.8 54.8 56
09:30 Cz PMI dla przemystu pkt. IX 57 58.3 61
10:00 EUR PMI dla przemystu pkt. IX 58.7 58.7 61.5
11:00 EUR Wstepna inflacja HICP % rir IX 32 3.3 3.0
14:30 USA Wydatki osobiste % m/m VIl 0.4 0.6 0.3
14:30 USA Deflator PCE % m/m VIl 0.3 0.3 0.4
14:30 USA Dochéd osobisty % m/m Vil 0.3 0.2 1.1
15:45 USA PMI dla przemystu pkt. IX 60.5
16:00 USA ISM dla przemystu pkt. IX 58.9 59.5 59.9

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

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe 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 38,4 38,4 38,4 384 383 38,3 38,2
Stopa bezrobocia (%) 9,8 8,2 6,6 58 5,2 6,2 57 51
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 38 3,1 49 54 45 -2,8 52 53
Inwestycje (%, r/r) 6,1 8,2 4,0 94 7,2 -84 9,9 74
Spozycie ogotem (%, rr) 2,8 35 41 43 44 -1,6 46 54
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 39 45 43 4,0 -3,0 6,2 6,4
Eksport (%, r/r) 7,7 88 9,5 6,9 5.2 0,2 15,0 10,7
Import (%, r/r) 6,6 76 9,8 74 30 -1,9 16,5 1,3
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,5 038 2,1 11 34 24 6,1 35
Inflacja CPI (% $rednia) 09 0,6 2,0 1,6 2,3 34 46 46
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5 41 59 71 6,5 47 8,0 8,6
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 74 49 35 74 47 53 5,0 6,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 0,10 1,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 0,21 1,49
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,30 2,25 2,70
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 4,18 348 3,76 3,80 3,76 3,83 3,81
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,90 3,80 3,84
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,42 417 4,30 4,26 4,61 4,56 4,42
EUR/PLN (Srednia) 418 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,55 4,48
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 2,6 2,5 08 1,7 2,9 210 18,1 9,1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,6 05 0,2 -1,3 0,5 35 2,7 1,3
Saldo handlu zagranicznego 25 3.2 1,5 6,1 1,3 131 10,7 8,9
Eksport 191,1 196,4 2282 254,0 260,7 259,0 313,1 353,1
Import 188,6 1931 226,6 260,1 259,4 246,0 302,4 3442
Saldo ustug 12,1 154 20,2 259 26,5 26,7 29,9 32,9
Saldo dochodow -16,3 -19,6 211 22,6 22,9 17,7 -20,9 29,4
Rezerwy miedzynarodowe 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 134,5 149,5 161,5
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -2,6 -2,2 -1,5 0,2 0,7 -7,0 5,5 -4,0
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 0,9 0,5 0,1 1,2 0,7 -5,6 4,1 2,7
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 483 46,4 43,2 48,0 475 46,9
Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikéw Banku Handlowego w Warszawie S.A. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w
rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen, dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréw warto$ciowych 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 rekomendaciji 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 Rozporzgdzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesie niu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojge¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych
powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starann by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelno$cig, kompletnoscig oraz starannoscia. Materiat zostat przygotowany na podstawie
dostepnych i wiarygodnych danych. W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzgdzania 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 zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg
wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozyciji finansowej
ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez mogg nie odpowiada¢, w kontekscie 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 (zabezpieczajace) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢
negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stopg procentows, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszace sie do
przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwaranciji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w
ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatow
przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym
materiale opierajg sig¢ na przyjeciu pewnych hipotez, w szczegélnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, Zze przyjete hipotetyczne zatozenia moga si¢ 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, mogg wystepowac, jako emitent lub twérca dla tozsamych
badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw. Bank nie petni
roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje zawarte w materiale mogg by¢ wykorzystywane wytacznie dla wiasnych potrzeb
i nie moga by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane osobom trzecim. Nie moga by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykcji, w ktdrej takie rozpowszechnianie
bytoby sprzeczne z prawem. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne hipotezy oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw,
bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich informacji. Nadzér nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysokos$¢ 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. Spétce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg réwniez
prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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