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Szybszy spadek dtugu publicznego

= Spodziewamy sie szybszej redukcji wskaznikdw zadtuzenia niz wskazuja na to prognozy MF
zawarte w opublikowanej Strategii Zarzadzania Diugiem na lata 2022-2025. Wedtug Piotr Kalisz, CFA
gtéwnych zatozen Strategii rzad przewiduje, Ze diug publiczny bedzie stopniowo sig obnizat +48-22-692-9633
do 40,3% PKB w 2025 r. z 47% w 2020 r. Towarzyszyé temu bedzie mnigjsza redukgja "0 s2@elticom
diugu sektora rzadowego i samorzadowego do 52,9% z 57,5%, a szczegdlnie znacznie Cezary Chrapek, CFA
wolniejsza redukcja w latach 2021-2022, gdzie rzad zaktada stabilizacje wskaznika w poblizu ~ *48-22:692-9421
57%. Rozszerzajgca sie luka miedzy obydwiema miarami zadluzenia publicznego cezary.chrapek@citi.com
odzwierciedla znaczna czes¢ finansowania wypchnigtg poza budzet centrainy w 2020 r. w
celu unikniecia ryzyka przekroczenia przez diug publiczny istotnych limitéw zapisanych w
ustawie o finansach publicznych. Zakladamy, ze wskazniki zadluzenia bedg obniza¢ sie Wykres 2. Zmiany kurséw walut

szybciej w latach 2021-2022 w zwigzku z szybszym wzrostem gospodarczym i wyzszg vs.EUR__ osfabienie ___umaocnienig

inflacjg niz zaktada resort finanséw. W kolejnych latach zapadajgce obligacje gwarantowane DR o

przez Skarb Panstwa bedg zapewne stopniowo finansowane przez emisje papierow ;F:[ —

skarbowych, co powinno zmniejsza¢ réznice miedzy wspomnianymi miarami dtugu. HUF —
= Obnizajgca sie trajektoria zadluZzenia publicznego moze korzystnie wptyng¢ na perspektywy ?;E ™ _.

ratingu w kolejnych latach. Wsparciem dla ratingu poza mocnym wzrostem PKB i J)L(: u1tyg. :

spadajgcym zadluzeniem bedzie spadajgcy udziat zadiuzenia walutowego w catosci RON :

zadluzenia Skarbu Panstwa. Ministerstwo Finanséw prognozuje spadek do 2025 r. do KRW |

17,8% z 24,2% w 2020 .. R _ ——
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= Dobra sytuacja fiskalna sugeruje ujemng emisje netto w IV kwartale. Zgodnie z oficjalnym Wedtug stanu na dzief 1.10.2021 r.

Zrodio: Reuters.

harmonogramem aukcji resort finanséw nie planuje standardowych przetargdw w ostatnim
kwartale roku, a jedynie 5 przetargéw zamiany. To wynika z bardzo dobrej sytuaciji budzetu Wykres 3. Rentownosci obligacji 10-
centralnego (nadwyzka 43,5 mid zt) i rekordowych depozytéw Ministerstwa Finanséw (177 Ietglch
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mid zt na koniec wrzesnia). Biorac po uwage wysokie zapadalnosci w pazdziemiku (ok. 8,5 T — : “ g
MY — o
mid zt) emisja netto w IV kw. bedzie zapewne ujemna. Ministerstwo Finanséw sygnalizuje, CAR d
ze prefinansowalto juz 6% potrzeb pozyczkowych, ale naszym zdaniem faktyczna realizacja —
Nth 1
przysziorocznych potrzeb (ok. 212 mid zt) moze by¢ wyzsza i moze przekraczac 16%. e
FR ]
= Wedlug najnowszych danych resort finanséw gtéwnym nabywcami krajowych obligacji %Vé I
skarbowych pozostajg krajowe banki (46% udziatu), a w sierpniu portfele inwestoréw ®o= = —_—
©Zmiana
zagranicznych nie zmienity sie istotnie (udziat ok. 16%). U e = (pb, dolna o
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Tabela 1. Prognozy rynkowe. = =2
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Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie, Wedlug stanu na dzief 1.10.2021 r.
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 14.09. Pozostate prognozy z 22.09.2021 r Zrédio: Reuters.
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Zrédto: GUS, Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy, *CH - Citi Handlowy, MF - Ministerstwo Finanséw
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Inflacja znéw zaskakuje

pkt proc. Kontrybucja do inflacji
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Zrédlo: GUS, Citi Handlowy

gru 22

Odziez i ubrania

Inflacja CPI wzrosta we wrzesniu do 5,8% r/r, po raz kolejny przebijajac
oczekiwania rynkowe oraz naszg prognoze (5,5% r/r). W ujeciu
miesigcznym ceny konsumpcyjne wzrosty o 0,6%. Szacujemy, ze za
niespodzianke odpowiada przede wszystkim wzrost inflacji bazowej, a w
drugiej kolejnosci wzrost cen paliw i energi.

Oczekujemy, ze inflacja bedzie kontynuowata trend wzrostowy i osiggnie
szczyt ok 6,6% w styczniu 2022 r. Nastepnie CPl zacznie stopniowo
spadac, niemniej utrzymujac sie powyzej celu NBP przez caty 2022 r.

W gére zaskoczyly dane inflacyjne z USA (indeks bazowej inflacji PCE
wzrést w sierpniu o 0,33% m/m, co byto jednym z najwyzszych odczytéw
od 20 lat i sugeruje utrzymanie presji cenowej takze w 2022 r. Nieco
nizsza od prognoz, ale najwyzsza od 30 lat byta inflacja w Niemczech za
wrzesien (4,1% rr)

Wykres 5. Stopniowa zmiana retoryki RPP?
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Zrédho: GUS, NBP, Citi Handlowy
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Realna stopa procentowa

Najwazniejszym wydarzeniem najblizszych dni bedzie sSrodowe
posiedzenie RPP. Rada najprawdopodobniej nie zmieni znaczgco swojej
retoryki i pozostawi stopy procentowe na obecnym poziomie, mimo
wysokiej inflacji. Oczekujemy, ze stopniowa zmiana retoryki rozpocznie
sie dopiero w listopadzie, gdyz RPP bedzie chciato poczeka¢ na nowe
projekcje NBP oraz efekty czwartej fali COVID.

We wrzesniu rada odrzucita wniosek o podwyzke stopy referencyjnej o
190 pb (do 2%). Naszym zdaniem byta to préba zasygnalizowania, ze
jastrzebia czes¢ RPP zdecydowanie nie zgadza si¢ z obecnym poziom
stép. Mimo, ze Rada uchylita furtke do podwyzki stop w tym roku poprzez
zmiany w komunikacji minutes, najprawdopodobniej pierwsza podwyzka
stdp nastapi na poczatku 2022 r.

W ubieglym tygodniu CNB podnidst giéwng stope procentowg o 75 pb (do
1,5%), przy konsensusie zaktadajacym podwyzke o 50 pb. Spodziewamy
sie, ze gtdwna stopa procentowa osiggnie poziom 2% do konca br.

Wykres 6. Globalny kryzys energetyczny i spowolnienie w Chinach

$ za barytke Ropa Brent i indeks cen gazu TGE
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Zrédio: Bloomberg, TGE, Citi
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Indeks cen gazu TGE

Spowolnienie produkciji, kryzys zadtuZzenia koncernu Evergrande i przerwy
w dostawie pradu stanowig potencjalng przeszkode dla perspektyw
wzrostu gospodarczego w Chinach. Czynniki te wptywajg na wzrost
ryzyka stagflacji. To stwarza ryzyko w gére dla przysztych odczytow inflacii
PPI oraz w dét dla niedawno obnizonej prognozy wzrostu PKB w Chinach
(0 0,5 pkt proc do 8,2% 2021 r.), ktdra nie uwzgledniata potencjalinego
kryzysu energetycznego.

Ponadto sytuacja w Chinach staje sie jeszcze wigkszym obcigzeniem dla
globalnych tahcuchéw dostaw. Zatory w handlu w potgczeniu z
dynamicznym wzrostem popytu napedzajg wzrost cen surowcow i w
konsekwencji energii, co znaczgco uderza w przemyst w Europie i
posrednio w Polsce.
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Kalendarz ekonomiczny
pu?)?i(li(:.cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progirt\icua K?ynnslf:“s’;s Psg;‘::g'a
4 paz PONIEDZIALEK
16:00 USA Zaméwienia w przemysle % VIl - 0,5 0,4
5 paz WTOREK
09:55 DE PMI dla ustug pkt. IX - - 56
10:00 EUR PMI dla ustug pkt. IX 56,1 56,3 56,3
14:30 USA Bilans handlowy min $ Vil 68,7 67,7 -70,1
16:00 USA ISM dla ustug pkt. IX 59,8 61,3 61,7
6 paz SRODA
PL Decyzja RPP % X 0,1 0,1 0,1
08:00 DE Zaméwienia w przemysle % m/m VIl 2,2 1,3 34
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna % m/m VI 1,5 0,5 2,3
14:15 USA Zatrudnienie ADP tys. IX - 475 374
7 paz CZWARTEK
08:00 DE Produkcja przemystowa % rlr Vil 04 -0,1 1
10:00 PL Aukcja zamiany obligaciji
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 370 349 362
8 paz PIATEK
03:45 CN PMI dla ustug (Caixin) pkt. IX - - 46,7
09:00 HU Inflacja CPI % rir IX - - 49
14:30 USA Stopa bezrobocia % IX 51 51 52
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. IX 560 500 235
16:00 USA Zapasy hurtowe % m/m Vil - 0,6 0,6

Zrédto: 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) 478 472 528 588 597 597 666 737
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1990 2122 2293 2324 2570 2.833
PKB per capita (USD) 12421 12.288 13737 15313 15540 15.582 17413 19.286
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 9,6 6,1 8,0
Spozycie ogotem (%, rr) 2,8 35 41 43 44 -1,3 46 57
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 13,8 10,0
Import (%, r/r) 6,6 76 9,8 74 30 -1,9 17,8 11,8
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,5 038 2,1 11 34 24 6,3 35
Inflacja CPI (% $rednia) 09 0,6 2,0 1,6 2,3 34 47 47
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5 41 59 71 6,5 48 8,0 8,1
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 74 49 35 74 47 4,6 36 7,0
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 0,26 1,60
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,25 2,25 2,70
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 4,18 348 3,76 3,80 3,77 3,84 3,83
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,89 3,86 3,85
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 4,57 4,46
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 2,6 2,5 08 1,7 2,9 210 154 72
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,6 05 0,2 -1,3 0,5 35 2,3 1,0
Saldo handlu zagranicznego 25 3.2 1,5 6,1 1,3 131 10,3 9,0
Eksport 191,1 196,4 2282 254,0 260,7 259,0 3212 380,7
Import 188,6 1931 226,6 260,1 259,4 246,0 310,9 317
Saldo ustug 12,1 154 20,2 259 26,5 26,7 29,2 32,2
Saldo dochodow -16,3 -19,6 211 22,6 22,9 17,7 21,3 29,8
Rezerwy miedzynarodowe 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 138,5 153,5 165,5
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -2,6 -2,2 -1,5 0,2 0,7 -7,0 -5,0 -3,0
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 0,9 0,5 0,1 1,2 0,7 -5,6 -3,6 1,7
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 483 46,4 43,2 47,8 448 42,0
Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Biuro Gtéwnego Ekonomisty
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Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:

cezary.chrapek@citi.com

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 papieréow 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 rekomendaciji w zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi
réwniez ,informacji rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzgdzenia 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 odniesie niu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojg¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych
powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starann by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscia, kompletnoscig oraz starannoscia. Materiat zostat przygotowany na podstawie
dostepnych i wiarygodnych danych. W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzgdzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej
przez Bank, dlatego tez mogg mie¢ charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéow zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg
wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozyciji finansowej
ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez moga nie odpowiada¢, w kontek$cie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatéw Banku.
Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o
informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze zawieraé transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza mie¢
negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stopg procentows, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszace sie do
przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwaranciji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w
ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty si¢ w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiggnigte przez Klienta w przeszito$ci z wykorzystaniem materiatow
przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdérzone w przysziosci. 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, ze 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 moga 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 jurysdykciji, w ktérej 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. Spéice Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg réwniez
prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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