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Dziura w budzecie jeszcze wigksza

e Zgodnie z naszymiwczesniejszymizatozeniamirzad zdecydowat sie na
rewizje tegorocznego budzetu. Skala wzrostu deficytu budzetowego okazata sie
jednak zaskoczeniem - spodziewalismy sie zmiany o okoto 30 mid PLN, a
przedstawiony plan zaktada wzrost o 56 mld zt (deficyt na poziomie 240,3 mld.
Nowelizacja budzetu nie powoduje istotnego wzrostu wydatkow, ale zaktada
zauwazalnie nizsze dochody. Przede wszystkim sg to dochody podatkowe (VAT
oraz CIT), sprzedaz uprawnien do emisji CO2 oraz transfer srodkéw do jednostek
samorzadu terytorialnego (z tytutu PIT oraz subwencji).

o Istotnej zmianie ulegty zatozenia budzetowe dotyczace wzrostu PKB
(wzrost nominalnie o 6,8% wobec 9,5% wczes$niej) oraz inflacji (3,7% zamiast
6,6%). W praktyce oznacza to urealnienie zatozen i sprowadzenie ich do
poziomdéw zgodnych z biezaca sytuacja makroekonomiczng. Niezmieniony
pozostat jednak szacunek deficytu instytucji rzadowych i samorzadowych
(definicja UE) na poziomie 5,7% PKB.

o Potrzeby pozyczkowe netto budzetu paristwa wzrosty o 56 mid PLN
czyli o kwote zgodna ze wzrostem deficytu. Wedtug ostatniego szacunku
Ministerstwa Finanséw obecnie zrealizowano 95% tegorocznych potrzeb
pozyczkowych. W planie finansowania na listopad MF przewiduje dwie aukcje
regularne oraz przetarg zamiany, a w kalendarzu przewidziane sa jeszcze dwie
aukcje w grudniu. Uwazamy, ze wzrost potrzeb pozyczkowych nie bedzie
wymagat zwiekszenia liczby badz skali przetargéw obligacji i finansowanie
zostanie zrealizowane do konca roku. Jednak w odréznieniu do lat ubiegtych
skala prefinansowania przysztorocznych potrzeb pozyczkowych bedzie
relatywnie niewielka. Zaktadamy, ze zaledwie 10%-20% finansowania na 2025
rok zostanie zapewniona do konca grudnia, gdzie w latach ubiegtych poziom ten
nierzadko przekraczat 40%.

« Na ten moment ciezko oceni¢, czy zmiana tegorocznego deficytu
budzetowego bedzie miata istotne przetozenie na sciezke konsolidacji fiskalnej
zaprezentowanej w potowie pazdziernika. Brak zmian celu deficytu fiskalnego
na ten rok oraz brak ogtoszenia nowych wydatkéw wskazuje, ze cel na przyszty
rok (5,5% PKB) na razie nie wydaje sie powaznie zagrozony. Jednoczesnie
zaznaczamy, ze przysztoroczna konsolidacja miata wynies¢ zaledwie 0,2% PKB,
a wiekszy wysitek fiskalny planowany jest dopiero od 2026 roku.

o Wieksza niz oczekiwana rewizja budzetu wywierata presje na
notowania polskich obligacji skarbowych, jednak efekt ten ciezko
jednoznacznie oddzieli¢ od wzrostéw rentownosci na rynkach bazowych
wynikajacych z dobrych danych makro oraz zmiennosci przed wyboramiw USA.

Wykres 1. Niespodziewane zatamanie w sprzedazy detalicznej
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Zrodto: Citi Handlowy, KPRM
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Wykres 2. Inflacja jeszcze troche do goéry

o Inflacja w pazdzierniku wzrosta do 5% r/r wobec 4,9% r/r

%r/r CPliinflacjanetto miesiac wczesniej. W ujeciu miesiecznym wzrost zanotowaty
2 F ; ceny zywnosci (0,7%) oraz energii (0,3%). Ceny paliw spadty
20 i Prognoza natomiast 0 2,2% m/m. Na podstawie tego odczytu szacujemy, ze
12 I i inflacja bazowa nieznacznie sie obnizyta do 4,2% r/r (vs. 4,3% r/r
1 | : we wrzesniu).
2 !
10 ! o Oczekujemy, ze w kolejnych dwdéch miesigcach wskaznik CPI
2 | i spadnie w okolice 4,5% r/r, gtdwnie ze wzgledu na efekt bazy
4 | /\W\./ A= (wzrost cen paliw po wycofaniu obnizek wprowadzonych przed
2 I~ : wyborami parlamentarnymi). Niemniej, w 2025 roku inflacja
0 — ' prawdopodobnie powrdci przynajmniej przejsciowo do swoich
czel8 cze19 cze20 «cze2l cze22 cze23 cze24 cze25 . . . o . s -
cPI Inflacjanetto poziomow powyzej 5% r/r, w zwigzku z odmrozeniem cen energii
oraz wzrostem akcyzy.
Zrodto: Citi Handlowy, GUS, NBP
Wykres 3. NBP prawdopodobnie bez obnizki
« W srode poznamy decyzje Rady Polityki Pienieznej w sprawie
% ProjekcjaNBP zlipca stép procentowych. Naszym zdaniem stopa referencyjna
6 pozostanie bez zmian na poziomie 5,75%. Wprawdzie nastroje w
s | NBP w ostatnich miesigcach przesunety sie w gotebig strone,
jednak ze wzgledu na perspektywe podwyzszonej inflacji oraz
4 nadchodzacych wydarzen geopolitycznych obnizki przed koricem
, 2024 roku sg mato prawdopodobne.
5 | « W ostatnich miesigcach prezes Glapinski podkreslat, ze dla
RPP fundamentalne znaczenie mie¢ beda projekcje
1} makroekonomiczne. Najblizsza projekcja ukaze sie w listopadzie
i mimo, ze oczekujemy stosunkowo niewielkich zmian w
: ' ' estymacji  wskaznika CPl, S$ciezka inflacji bazowej
2024 2025 2026 R . .
uCPl Inflacja bazowa prawdopodobnie zostanie skorygowana w gore. Kluczowym

Zrodto: Citi Handlowy, NBP

zatozeniem w prognozach NBP jest catkowite odmrozenie cen
energii w styczniu 2025. Uwazamy, ze rzad w rzeczywistosci je
przedtuzy (co oznaczatoby nizszg inflacje), ale oficjalna decyzja w
tej sprawie zostanie podjeta dopiero pod koniec roku.

Wykres 4. Wybory prezydenckie istotne dla polityki pienieznej
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Zrédto: Citi Handlowy, Refinitiv

o Wybory prezydenckie w USA (5.11) sa bezsprzecznie
najwazniejszym wydarzeniem dla rynkéw finansowych w
najblizszym czasie. Notowania z tzw. prediction markets jako
faworyta wskazywaty do niedawna na D. Trumpa, jednak wyniki
sondazy z ostatnich dni sugeruja zmniejszenie sie tej przewagi.
Ostatnie tygodnie przyniosty istotne wzrosty rentownosci
obligacji skarbowych, co miatoby odzwierciedla¢ docelowo
wyzsze stopy procentowe Fed w przypadku zwyciestwa Trumpa.

« Zaplanowane na koniec tygodnia posiedzenie Fed
prawdopodobnie przyniesie obnizke stép procentowych o 25 pb.
Wyhamowanie tempa obnizek stép (z 50 pb we wrzesniu) to
poktosie dobrych danych makroekonomicznych, m.in. o wzroscie
PKB. Ostatni raport z rynku pracy pokazat wzrost zatrudnienia w
sektorze pozarolniczym o zaledwie 12 tys. Dane te moga by¢
zaburzone wptywem huraganéw, jednak dalsze pogorszenie
sytuacji na rynku pracy moze sktoni¢ Fed do rozwazenia ruchu o
50 pb w grudniu.
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Kalendarz ekonomiczny
Pu?)cljiclj(:cji Kraj Informacja Jednostka Okres Procgir:ioza K;r:‘ske:v‘s;s Pc;f;:f:ér:’:ia

14:30 USA Bilans handlowy mld USD IX -84,3 -73,8 -70,4
16:00 USA ISM dla ustug pkt X 54,3 53,5 54,9
08:00 DE Zamowienia przemystowe % m/m IX 1,8 1,4 -5,8
08:30 HU Produkcja przemystowa % r/r IX -4,4 — -4,1
09:00 cz Produkcja przemystowa %r/r IX 1,5 - -1,5
09:55 DE PMI dla ustug - odczyt finalny pkt X — 51,4 51,4
10:00 EUR PMI dla ustug - odczyt finalny pkt X 51,2 51,2 51,4
14:00 PL Decyzja RPP % Xl 5,75 5,75 5,75
15:45 USA PMI dla ustug - odczyt finalny pkt X _— _— 55,3
08:00 DE Produkcja przemystowa % m/m IX -0,9 -1,2 2,9
08:30 HU Sprzedaz detaliczna % rfr IX 4.1 - 4.1
09:00 Ccz Sprzedaz detaliczna %r/fr IX 5,4 — 5,3
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna % m/m IX 0,8 0,5 0,2
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 223 —— 216
14:30 Ccz Decyzja CNB % Xl 4 - 4,25
20:00 USA Decyzja Fed % Xl __ 4,5-4,75 4,75-5
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Indeks Uniwersytetu Michigan -
Y & pkt X 7,8 70 70,5

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) 590 596 600 682 690 809 912 985
Nominalny PKB (mld PLN) 2127 2288 2338 2631 3067 3396 3610 3900
PKB per capita (USD) 15348 | 15528 | 15761 | 17990 | 18268 | 21487 | 24318 | 26343
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 3,0 41
Inwestycje (%, r/r) 12,6 6,2 -2,3 1,2 2,7 13,1 1,6 7,2
Spozycie ogdtem (%, r/r) 4,4 4,1 -1,5 5,8 4,3 -0,1 5,0 3,7
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 4,4 3,5 -3,6 6,2 5,4 -1,0 3,9 3,8
Eksport (%, r/r) 6,8 5,3 -1,1 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) 11 3,4 2,4 8,6 16,6 6,2 4,6 3,9
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 11,0 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 5,40 4,90
USD/PLN (Koniec okresu) 3,76 3,79 3,77 4,04 4,39 3,94 3,96 3,95
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 4,30 4,32
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 -2,4
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 254,0 | 276,1 287,6 | 368,4 | 357,0 | 390,7 | 402,3 | 4271
Import 260,1 | 2816 | 278,4 | 378,8 | 383,9 | 383,5 | 400,6 | 429,3
Saldo ustug 25,9 30,2 29,9 37,5 40,4 46,4 47,3 48,5
Saldo dochoddéw -22,6 -27,9 | -26,0 | -36,6 | -28,7 | -36,9 | -42,0 | -44,5
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 z dnia 29 lipca 2005 r, 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 zwiazku 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 odpowiadac, w
kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajacym z materiatéw Banku,

Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego Zzrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta, Klient ponosi odpowiedzialnos¢ za
wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale, Bank moze zawierac transakcje
odwrotne (zabezpieczajace) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, choé nie musza mieé 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
materiatow 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 spetnic, 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
interesow,

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 ktorej 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 Sadowego 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, Spétce Citigroup
Inc, oraz jej spétkom zaleznym przystuguja réwniez prawa do niektorych innych znakéw towarowych tu uzytych,
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