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Deficyt zmierza w kierunku 6%

= Poznalismy projekt przysziorocznego budzetu. Wedtug plandw deficyt budzetowy ma wyniesé
w 2023 roku 65 mld zt, wobec 23 mld planowanego na rok biezacy (odpowiednio ~2% vs. 0.8%
PKB). W praktyce dane te méwig niewiele o sytuaciji fiskalnej, poniewaz polityka wydatkowa jest
w coraz wigkszym stopniu realizowana za pomocg funduszy pozabudzetowych. W tym
kontekscie istotny jest deficyt sektora rzadowego i samorzadowego, ktory obejmuje réwniez Cezary Chrapek, CFA

wydatki pozabudzetowe - wediug planéw MF moze on siegna¢ 4,4% PKB w 2023 roku. +48-22-692-9421
cezary.chrapek@citi.com

Piotr Kalisz, CFA
+48-22-692-9633
piotr.kalisz@citi.com

u Ostateczny deficyt fiskalny prawdopodobnie bedzie wiekszy. Projekt budzetu oparty jest na
zatozeniu, ze w przysztym roku tarcza antyinflacyjna nie bedzie obowigzywac. Takie zatozenie
jest uzasadnione faktem, ze tarcza formalnie nie zostata jeszcze wydtuzona. Niemniej
rozszerzenie okresu obowigzywania tarczy do konca przysztego roku wydaje sie bardzo
prawdopodobne, a sam ten fakt powiekszytby deficyt o ponad 1 punkt procentowy. Do tego
dochodza relatywnie optymistyczne prognozy wptywoéw z CIT oraz PIT.

Maciej Bacal

= Mozna zaktada¢, ze planowane wydatki nie zostang zrealizowane w 100%, jednak nawet
woéwczas ubytek dochodéw z VAT i akcyzy wynikajacy z przedtuzenia ,tarczy” moze by¢
wystarczajacy, aby doprowadzi¢ do rewizji budzetu. Bez rewizji (albo innych zmian w ksztaicie
budzetu) deficyt mogiby siegngé okoto 80 mid zt zamiast 65 mid. Biorgc to uwage spodziewamy
sig, ze deficyt fiskalny prawdopodobnie siegnie ~6% PKB zamiast planowanych 4,4%.

u |stnieje rowniez ryzyko, ze rzeczywiste wydatki okazg sie wyzsze od obecnych planow. Szok
na rynku energii bedzie bowiem wymagac dziatan ostonowych, ktére wyjdg daleko poza
dotychczasowg tarcze antyinflacyjng. Czes$¢ z tych dziatan moze by¢ finansowana z podatkéw
nadzwyczajnych/sektorowych i dlatego z goéry trudno uwzgledni¢ ich wptyw na prognozy. Jednak
biorgc pod uwage skale wyzwan, bilans zagrozen dla naszych prognoz fiskalnych jest
niesymetryczny i skierowany w kierunku deficytu wyzszego niz 6%.

m Po stronie wydatkow uwage zwraca uwidaczniajgcy sie wzrost wydatkow na obstuge dtugu.
Nasze szacunki pokazuja, Ze ten trend bedzie jeszcze trwat w miare jak bedzie rést udziat dugu
emitowanego po obecnych podwyzszonych rentownosciach. Spodziewamy sie, ze w ciaggu
dwaoch kolejnych lat koszty obstugi diugu siggng 2,5% PKB, wobec ok. 1,2% w 2021 .

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/zt €/$ NBP 10L Bund 10L Treasuries
KW 22 4,79 4,84 4,94 0,99 6,75 1,30 3,45

KW 23 4,68 4,37 4,59 1,07 6,25 1,50 3,30

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 16.08. Pozostate prognozy z 22.07.2022 r.

Wykres 1. Koszty obstugi diugu wzrosna do okofo 2,5% PKB w ciagu najblizszych dwoch lat
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Inflacja z kolejnag niemita niespodzianka
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Odziez i ubrania

e CPI

= Wedtug wstepnego szacunku GUS inflacja konsumencka w sierpniu
wyniosta 16,1% r/r (0,8% m/m) i po raz kolejny okazata si¢ wyzsza
zarbwno od konsensusu rynkowego, jak i naszych prognoz
(odpowiednio 15,4% r/r i 15,2% rr).

m Za wzrost wskaznika cen towardw i ustug konsumpcyjnych w sierpniu
w gtdwnej mierze odpowiadaly nosniki energii (+3,7% m/m) oraz
zywnosc i napoje bezalkoholowe (+1,6% m/m). Skokowy wzrost inflacji
ograniczat jednoczesnie spadek cen paliw (-0,8% m/m).

® Taka struktura danych pozwala sgdzi¢, ze najblizszy odczyt inflacii
bazowej moze zblizy¢ sie do poziomu 10% rir.

Wykres 3. Spadek PKB kw/kw nieco nizszy od wczesniejszych szacunkow
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Konsumpcja prywatna

zapasow

m Ze szczeg6lowych danych GUS wynika, ze wzrost gospodarczy w
drugim kwartale biezgcego roku spowolnit do 5,5% r/r z 8,5% r/r w | kw.
(dane w ujeciu realnym, nieodsezonowane). Z kolei w ujeciu kwartat-do-
kwartatu, PKB po odsezonowaniu spadt o 2,1%, co byto odczytem nieco
wyzszym od wstepnych szacunkéw GUS z potowy sierpnia (-2,3%).

® Tak jak oczekiwalismy, gtdwnym czynnikiem stojgcym za
spowolnieniem rocznej dynamiki wzrostu gospodarczego byly zapasy,
ktérych kontrybucja do wzrostu PKB r/r w |l kwartale wyniosta 1,9 p.
proc., wobec 7,7 p. proc. kwartat wczesniej. Pozytywnym zaskoczeniem
w danych o strukturze PKB byly z kolei inwestycje, ktére w ujeciu r/r
wzrosty o 7,1% w poréwnaniu do 4,3% w pierwszych trzech miesigcach
2022 roku. Pomimo wzrostu inflacji i podwyzek stdp procentowych wcigz
na zaskakujgco wysokim poziomie utrzymuje sie wzrost konsumpcii

prywatne;.

Wykres 4. RPP prawdopodobnie zdecyduje sie na bardziej standardowy ruch o 25pb
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= Oczekujemy, ze RPP podwyzszy stopy procentowe we wrzesniu o
25 pb. Ostatnie komentarze czlonkéw Rady sugeruijg, ze cykl
zaciesniania polityki pienieznej zbliza sig do korica. Jeszcze do
niedawna sgdzilismy, ze Rada mogtaby rozwazy¢ nawet
pozostawienie stop bez zmian, biorgc pod uwage najnowsze
miesieczne dane o aktywnosci. Jednak sierpniowe dane o CPI oraz
struktura danych o PKB za Il kw. przemawiajg za podwyzka.

= Naszym zdaniem podwyzka 0 25 pb jest obecnie najbardziej
prawdopodobna i zgodna z ostatnimi sugestiami czionkéw RPP. Za
ruchem w takiej skali przemawia réwniez relatywna stabilnosé ztotego.
Sadzimy jednak, ze na tym cykl podwyzek sie nie skoriczy, a Rada
moze zdecydowac sie na kolejng podwyzke w listopadzie (lub
wczesniej).
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Kalendarz ekonomiczny
pu(I;oTidk:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progir:ioza K:)ynnsg;;ls Psvparrztizgla

5wrz PONIEDZIALEK
09:55 DE PMI dla ustug pkt VIl - 48,2 48,2
10:00 EUR PMI dla ustug pkt VIl 50,2 50,2 51,2
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna % rlr VI 04 0,5 -1,2
6wrz WTOREK
08:00 DE Zambwienia w przemysle % m/m Vil -0,7 -0,5 -0,4
16:00 USA ISM dla ustug % rlr VIl 54,2 55,2 56,7
7 wrz SRODA

PL Decyzja RPP % IX 6,75 6,75 6,5
05:00 CN Eksport % VIl - 12,8 18
08:00 DE Produkcja przemystowa % rir Vil -1,0 -0,5 0,4
11:00 EUR PKB % kw/kw Il kw. 0,6 0,6 0,5
14:30 USA Bilans handlowy min $ Vil -69,1 -70,1 -79,6
8wrz CZWARTEK
09:00 HU Inflacja CPI % rlr VIl 15,6 13,7
14:15 EUR Decyzja ECB % IX 1,0 1,25 0,5
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 225 240 232
9wrz PIATEK
03:30 CN Inflacja % rlr Vil - 2,8 2,7
16:00 USA Zapasy hurtowe % Vil - 0,8 0,8

Zrodto: 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 2020 2021 2022P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 478 472 528 588 597 598 675 674
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1.989 2122 2.293 2327 2.603 3.090
PKB per capita (USD) 12421 12.288 13.734 15.313 15.560 15.615 17.693 17.680
Populacja (min) 38,5 38,4 38,4 38,4 384 383 38,1 38,1
Stopa bezrobocia (%) 9,8 8.2 6,6 58 52 6,3 54 58
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 38 3,1 49 54 47 2,2 59 37
Inwestycije (%, r/r) 6,1 8,2 4,0 9,4 6,1 4,9 38 0,1
Spozycie ogotem (%, rr) 2,8 35 41 43 45 -1,0 53 2,2
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 39 45 43 4,0 -3,0 6,1 2,3
Eksport (%, r/r) 7,7 8,8 9,5 6,9 52 0,0 118 -1,2
Import (%, r/r) 6,6 76 9,8 74 30 -11 15,9 34
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,5 08 2,1 11 34 24 8,6 15,6
Inflacja CPI (% $rednia) 09 0,6 2,0 1,6 2,3 34 51 14,0
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5 41 59 71 6,6 48 8,8 12,9
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 74 49 35 74 47 4,6 53 1,8
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 7,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 2,51 7,19
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,25 3,71 6,50
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 418 3,48 3,76 3,79 3,76 4,06 4,75
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,90 3,86 4,55
EUR/PLN (Koniec okresu) 429 4,42 417 4,30 4,26 4,61 4,60 4,85
EUR/PLN (Srednia) 418 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,57 474
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 2,6 2,5 08 1,7 2,8 175 4,2 -29,7
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,6 05 0,2 -1,3 0,5 2,9 0,6 44
Saldo handlu zagranicznego 25 3,2 1,5 6,1 1,7 14,2 0,7 21,3
Eksport 191,1 196,4 2282 254,0 2614 268,9 3313 332,8
Import 188,6 1931 226,6 260,1 259,7 2547 332,0 354,1
Saldo ustug 12,1 154 20,3 259 26,8 26,0 31,2 29,3
Saldo dochodow -16,3 -19,6 211 22,6 23,7 21,0 -30,0 -33,3
Rezerwy miedzynarodowe 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 138,5 145,2 148,2
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 2,6 2,2 -15 0,2 0,7 71 -1,9 3,1
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 0,9 0,5 0,1 1,2 0,6 -5,8 0,8 1,7
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 484 46,4 43,2 475 438 41,0
Zrédto: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
*Dane w trakcie rewizji
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikéw Banku Handlowego w Warszawie S.A. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w
rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen, dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréw warto$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 rekomendacji w zakresie produktdw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,informacji
rekomendujacej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendaciji 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 Rozporzgdzenia 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 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 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, pozycji 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
zrodta podjgcia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze
zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszace sie do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z
inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancii, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks beda ksztattowaty sig
w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowié
gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysziosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opieraja si¢ na przyjeciu pewnych hipotez,
w szczegdlnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sig¢ nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane
z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposéb istotny odbiega¢ od ich prezentowanych warto$ci. Zamieszczone w prezentaciji kursy i wskazniki
majg charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, mogg wystgpowac, 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 petni roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw
finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje zawarte w materiale moga by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wtasnych potrzeb i nie mogg by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani
przekazywane osobom trzecim. Nie mogg 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 e mitentéw, 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 przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sagdowego przez Sad Rejonowy
dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego, 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 spdtkom zaleznym przystuguja réwniez prawa
do niektdrych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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