Gospodarka i Rynki

14 pazdziernika 2024 | 5 stron

Citi Weekly

BUSTeR zaprezentowany

o Ministerstwo po raz pierwszy przedstawito swdj Plan Budzetowo-
Strukturalny. Plan ten, ktéry az sie prosi o akronim BUSTeR, zarysowuje
strategie fiskalng Polski na kolejne cztery lata. Stanowi on zobowigzanie rzadu
co do kierunku i skali konsolidacji budzetowej z ktérej Polska bedzie rozliczana
przez Komisje Europejska w kolejnych latach. Natomiast nie stanowi on
zobowigzania co do ksztattu konsolidacji — na przyktad decyzje dotyczace tego,
ktore podatkinalezy podniesé, a ktére wydatki obniza¢ moga by¢ podejmowane
dopiero w przysztosci.

o Gtéwny wniosek z opublikowanego dokumentu jest taki, ze 2025 rok
nie bedzie jeszcze okresem zaciskania pasa, co zresztg nie jest chyba
zaskakujace, szczegdlnie w swietle juz opublikowanego budzetu. MF planuje
obnizy¢ deficyt do zalecanego poziomu w ciggu czterech lat, a wiec nie zamierza
skorzystac¢ z mozliwosci wydtuzenia tego okresu do siedmiu lat. Deficyt ma by¢
obnizany co roku srednio 0 0,8% PKB, jednak zaciesnienie budzetowe nie bedzie
roztozone rownomiernie. Na przyktad w 2025 roku wysitek fiskalny ma wynies¢
zaledwie okoto 0,25% PKB, podczas gdy poczawszy od 2026 roku ma on by¢
bliski 1% PKB.

o« Przy takiej skali cie¢, konsolidacja fiskalna moze odejmowaé ze
wzrostu gospodarczego poczawszy od 2026 roku okoto 0,4 pp. Jest to
relatywnie duzy efekt, ale przy potencjalnym wzroscie przekraczajacym 3%, nie
powinien by¢ kluczowy. Z drugiej strony fiskalne zaciskanie pasa przed
przypadajacymi na 2027 rok wyborami parlamentarnymi moze wymagac
determinacji.

o Dobra wiadomos¢ jest taka, ze zaciesnienie fiskalne zarysowane w
BUSTeRze czesciowo dokona sie samo. Przy nominalnie rosnacych
wynagrodzeniach oraz PKB, pozostawienie s$wiadczen 800+ na statym
poziomie oraz utrzymanie progéw PIT oraz kwoty wolnej bez zmian
automatycznie wygeneruja mniej wiecej potowe wymaganego zaciesnienia
fiskalnego. Oznacza to, ze znaczna czesc redukcji deficytu nie bedzie wymagata
dodatkowego wysitku w postaci przyjmowania potencjalnie niepopularnych
ustaw. W praktyce duzy nacisk postawiony zostat na wyrastanie z deficytu, a nie
na ostre zaciskania pasa. Na ocene postepow realizacji planu fiskalnego z
BUSTeRa bedzie trzeba poczekac prawdopodobnie rok. Wtedy bowiem, wraz z
publikacja projektu ustawy budzetowej bedzie mozna oceni¢ jakiej formy
dostosowania fiskalnego nalezy spodziewac sie poczawszy od 2026 roku.

Wykres 1. Redukcja deficytu strukturalnego nabierze tempa po 2025r.
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Inflacja bazowa w USA nieoczekiwanie ros$nie

« Inflacja bazowa CPl w USA we wrzesniu wzrosta do 0,3%

Inflaciaw USA m/m, przebijajac oczekiwania na poziomie 0,2% m/m. W ujeciu

10.0 rocznym wskaznik inflacji bazowej wynidst 3,3% wobec 3,2% w

80 | sierpniu. Pomimo tego zaskoczenia, szczegoéty odczytu CPI

sugeruja, ze raczej nie doszto do przyspieszenia tempa wzrostu

60 r inflacji bazowej PCE (tj. preferowanej przez Fed miary zmian cen).

40 \,\N\ Dane nie powinny stanowi¢ przeszkody do kontynuacji obnizek

20 A\ A,_/\Avw 2\ y stép procentowych przez Fed, gdyz oczekiwania wciaz wskazuja

A/V\/ \/" na spadek inflacji w strone 2% celu, jednak w krotkim terminie

00 ' ' ' ' ' ' ' ' ' przemawiajg za zmniejszeniem tempa obnizek stop do 25 pb (w
-20 listopadzie) wobec ruchu o 50 pb z wrzesnia.
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Inflacja CPI (% r/r) Inflacja bazowa CPI (% /1) « Dane z rynku pracy pokazaty wzrost liczby nowych zasitkow
CelInflacyjny Fed (%) dla bezrobotnych do 258 tys. wobec 225 tys. tydzien wczesniej.

Odczyt jest zaburzony wptywem huraganéw w USA, jednak dane
na poziomie poszczegdlnych stanéw wskazuja, ze mogto dojs¢ do

Zrédto: Citi Handlowy, Refinitiv . . "
ogodlnego pogorszenia sytuacji na rynku pracy.

Wykres 3. EBC prawdopodobnie z kolejna obnizka

« W czwartek poznamy decyzje Europejskiego Banku

pb Implikowanazmianastop procentowych przez EBC Centralnego w sprawie stop procentowych. Trudno

0 jednoznacznie wnioskowaé o gotebich nastrojach w Radzie

Prezeséw na podstawie opublikowanych w minionym tygodniu

»,minutes” z wrze$niowego posiedzenia, gdyz decydenci nadal

wyraznie podkreslali ryzyko zwigzane ze wzrostem inflacji oraz
role problemoéw strukturalnych w spowolnieniu gospodarczym.
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« Niemniej, na spotkaniu wyrazono gotowos¢ do reakcji na
biezagce dane — w tym kontekscie ostatnie przemowienie prezes
Lagarde (30.09) pozwala oczekiwaé obnizki stop procentowych
na najblizszym spotkaniu. Wedtug nas rozmiar ciecia bedzie
paz-24 sty-25 kwi-25 lip-25 paz-25 rzedu 25 pb, co obnizy stope depozytowa do poziomu 3,25%.
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Zrodto: Citi Handlowy, Refinitiv

Wykres 4. Na rachunku obrotéw biezacych deficyt, ale mniejszy

« Spodziewamy sie zmniejszenia deficytu na polskim rachunku

%/t Bilans handlowy midEUR obrotéw biezacych (C/A) do 644 min EUR w sierpniu wobec
80 deficytu na poziomie 1462 min EUR w lipcu. Naszym zdaniem
60 50 podobny kierunek odnotowano w bilansie handlowym, ktéry
0 2 nadal pozostat ujemny i wyniost -1305 mIn EUR (poprzednio

-1450 min). Eksport prawdopodobnie obnizyt sie o -3,1% r/r,

20 10  podczas gdy import wzrost 0 1,5% r/r.

° 10 e Szacujemy, ze kroczace 12-miesieczne saldo na rachunku
20 biezacym pozostato na poziomie 1,3% PKB wobec 1,8% z korca
-40 -30 2023 roku. Utrzymujaca sie staba aktywnos$é¢ w sektorze

Jan-15 Apr-16 Jul-17 Oct-18 Jan-20 Apr-21 Jul-22 Oct-23 przemystowym wptywa negatywnie na eksport, co moze

Bilans handlowy (12m suma) Import (% r/r) Eksport(%r/r)  przyczynic sie do dalszego spadku nadwyzki C/A.

Zrédto: Citi Handlowy, Haver Analytics, NBP
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Pu?)(l)iclj(:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Procgir:ioza K;r;ske:;;s P(‘:f:fjs,r:,:ia
14:00 PL Rachunek biezacy min EUR Vil -664 -920 -1462
10:00 PL Inflacja CPI - odczyt finalny %r/r 1X 4,9 _ 4,9
11:00 DE Indeks ZEW pkt X 18,0 10,0 3,6
09:00 Ccz Inflacja PPI % rfr IX - 0,7 1,1
14:00 PL Inflacja bazowa %rfr IX 4,3 - 3,7
11:00 EUR Inflacja HICP - odczyt finalny %r/r IX 1,8 1,8 2,2
14:15 EUR Decyzja EBC (stopa depozytowa) % X 3,25 3,25 3,5
14:30 USA Indeks Philly Fed pkt - 3 1,7
14:30 USA Sprzedaz detaliczna % m/m IX 0,4 0,2 0,1
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 265 - 258
15:15 USA Produkcja przemystowa % m/m IX -0,5 -0,1 0,8
04:00 CN PKB % r/r Q3 45 4.6 47
04:00 CN Produkcja przemystowa %r/fr IX 4.6 4.6 45
04:00 CN Sprzedaz detaliczna % rfr IX 2,8 2,5 21
14:30 USA Pozwolenia na budowe domoéw min IX 1,455 1,465 1,475
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw min IX 1,386 1,350 1,356

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024P  2025P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 590 596 600 682 690 809 907 991
Nominalny PKB (mld PLN) 2127 2288 2338 2631 3067 3396 3625 3918
PKB per capita (USD) 15348 | 15528 | 15761 | 17990 | 18268 | 21487 | 24173 | 26478
Populacja (mlIn) 38,4 38,4 38,1 37,9 37,8 37,6 37,5 37,4
Stopa bezrobocia (%) 5,8 5,2 6,8 5,8 5,2 5.1 4.9 5,0
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,9 4,4 -2,0 6,9 5,6 0,2 3,4 41
Inwestycje (%, r/r) 12,6 6,2 -2,3 1,2 2,7 13,1 1,6 7,2
Spozycie ogétem (%, r/r) 4,4 4,1 -1,5 5,8 4,3 -0,1 5,5 3,7
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 4,4 3,5 -3,6 6,2 5,4 -1,0 4,6 3,8
Eksport (%, r/r) 6,8 5,3 -1 12,3 7,4 3,4 1,9 5,6
Import (%, r/r) 7,5 3,2 -2,4 16,1 6,8 -2,0 3,8 6,0
Inflacja CPI (%, r/r) 1,1 3,4 2,4 8,6 16,6 6,2 4,7 3,8
Inflacja CPI (% $rednia) 1,6 2,3 3,4 51 14,3 1,5 3,6 4,5
Ptace nominalne (%, r/r) 71 6,5 4,7 8,8 13,0 11,9 1,0 8,4
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7,4 4,7 4,7 5,3 1,2 -0,3 4,0 7,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 5,75 5,75 475
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 5,88 5,88 4,76
Rentownosc obligacji 10-letnich 2,81 2,07 1,25 3,71 6,88 5,25 5,25 4,90
USD/PLN (Koniec okresu) 3,76 3,79 3,77 4,04 4,39 3,94 3,95 3,91
USD/PLN (Srednia) 3,61 3,84 3,89 3,86 4,45 4,20 3,96 3,96
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,30 4,26 4,61 4,60 4,69 4,35 4,25 4,30
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,30 4,44 4,57 4,69 4,54 4,28 4,29
Rachunek biezacy -13,4 -1,6 16,9 -10,1 -17,6 13,7 3,4 -2,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -2,3 -0,3 2,8 -1,5 -2,6 1,7 0,4 -0,2
Saldo handlu zagranicznego -6,1 -5,5 9,2 -10,4 | -26,9 7,3 1,7 -2,2
Eksport 2540 | 2761 287,6 | 368,4 | 357,0 | 390,7 | 3981 431,9
Import 260,1 2816 | 278,4 | 378,8 | 383,9 | 383,5 | 396,4 | 434,
Saldo ustug 25,9 30,2 29,9 37,5 40,4 46,4 46,8 49,0
Saldo dochodéw -22,6 -27,9 -26,0 | -36,6 -28,7 -36,9 -41,5 -45,0
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -0,2 -0,7 -6,9 -1,8 -3,5 -51 -5,4 -5,7
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 1,2 0,6 -5,6 -0,7 -1,9 -3,0 -3,2 -3,2
Dtug publiczny (polska metodologia) 46,3 43,3 47,6 43,7 39,4 38,9 43,2 47,5

Zroédto: Dane GUS, NBP, Reuters; Prognozy 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 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 zdnia 29 lipca 2005r. o obrocie instrumentami
finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,informacji
rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjna”, 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 uzupetniajacego 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 pochodza i bazuja na zZzrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt
wszelkich staran by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscia, kompletnoscia oraz starannoscia. 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 moga miec charakter niepetny oraz
skondensowany w stosunku do materiatéw Zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem
oceny Banku i wazne sa w dniu ich publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie
uwzgledniaja polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez moga nie odpowiadaé, w
kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajacym z materiatéw Banku.

Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego Zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialnos¢ 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 musza miec¢ negatywny wptyw na cene
rynkowa instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakcji. Informacje
prezentowane odnoszace sie do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks
finansowy nie stanowia gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks beda ksztattowaty sie
w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem
materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdrzone w przysztosci.
Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opieraja sie na przyjeciu pewnych hipotez, w szczegdlnosci, co
do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, Ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sie nie spetnié, rzeczywiste
notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposéb istotny
odbiegac od ich prezentowanych wartosci. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki maja charakter przyktadowy. Bank lub inny
podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystepowac, jako emitent lub twdrca 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 wtasnych potrzeb i nie moga by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane
osobom trzecim. Nie moga by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykcji, w ktérej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne
z prawem. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlaja 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 przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sagdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w
Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, 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. Spotce Citigroup
Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystuguja réwniez prawa do niektorych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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