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Krok blizej do rewiz;i?

o Po dziewieciu miesigcach skumulowany deficyt budzetowy osiagnat
kolejne historyczne maksimum, tym razem przekraczajac 201 mld zt. Miesieczne
dane wskazuja na lekka poprawe w dochodach z VAT we wrzesniu, jednak
ogolny trend w dochodach jest znacznie stabszy niz planowano rok temu.

o« Dotychczasowa sSciezka deficytu sugeruje, ze w przypadku braku Piotr Kalisz, CFA
dziatan po stronie fiskalnej deficyt moze przekroczy¢ przewidziany na ten rok +48-22-692-9633
limit. Szczegélnym powodem do niepokoju jest dotychczasowy ubytek w piotr.kalisz@citi.com
dochodach z VAT. Wedtug naszych szacunkéw w catym roku wptywy z tego
tytutu bedg o ~27 mld zt lub 0,6% PKB nizsze niz zaktadano (Wykres 1). Ubytek Arkadiusz Trzciolek, CFA
jest widoczny réwniez w innych kategoriach podatkéw, jednak ich waga w +48-22-657-7750
catym budzecie jest znacznie mniejsza. arkadiusz.trzciolek@citi.com

Anastazja Nagorka

o Biorac pod uwage znaczny wzrost deficytu Ministerstwo Finanséw ma . B
przed soba dwie mozliwosci. Jedna z nich jest zaciesnienie fiskalne, jednak ze anastazja.nagorka@citi.com
wzgledu na ograniczenia czasowe (dwa miesigce do korica roku) oraz polityczne
(ryzyko prezydenckiego weta) podwyzki podatkéw nie sg realistycznym
rozwiazaniem w obecnej sytuacji. Z kolei zacie$nienie fiskalne poprzez ciecie
wydatkdw moze nie przynies¢ wystarczajacych efektéw jezeli nie dojdzie do
opodzniania wydatkéw zbrojeniowych, a ta kwestia wydaje sie nie wchodzi¢ w
gre. W sumie nawet zaktadajac tradycyjne niewykonanie czesci wydatkow pod
koniec roku, deficyt i tak mogtby by¢ o ponad 20 mld zt wyzszy od planu. Jezeli
zacie$nienie fiskalne rzeczywiscie nie jest w tym momencie mozliwe, druga
mozliwoscig jest pozostawienie deficytu na dotychczasowej $ciezce i
jednoczesnie formalne zrewidowanie budzetu, aby podnies¢ catoroczny limit.
To rozwigzanie wydaje sie obecnie najbardziej prawdopodobne, podobnie jak to
miato miejsce w dwéch poprzednich latach.

o Podniesienie limitu deficytu nie bytoby wielkim zaskoczeniem dla
rynkéw finansowych. Juz zawarta w projekcie przysztorocznego budzetu
prognoza deficytu catego sektora rzagdowego i samorzadowego na poziomie
6,9% PKB w 2025 roku sugerowata, ze deficyt centralny zapewne bedzie
wiekszy niz pierwotnie prognozowano. Niemniej niepokojaca trajektoria
fiskalna wzmacnia i tak juz silne przekonanie, Zze przed wyborami
parlamentarnymi w 2027 roku bardzo trudno bedzie o jakiekolwiek istotne
zaciesnienie fiskalne. Rynki finansowe musza sie pogodzi¢ ze scenariuszem
uporczywie wysokiego deficytu, wysokich potrzeb pozyczkowych i przez to
kurczacej sie przestrzeni do obnizek stép procentowych.

Wykres 1. Znaczny ubytek dochodoéw z VAT sprawia, ze rewizji budzetu moze by¢
trudno uniknaé
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Zrodto: Szacunki Citi Handlowy, dane MF
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Gwattowne pogorszenie na C/A

o Saldo rachunku biezacego wyniosto w sierpniu -3087 min

min EUR Saldoobrotéwblezacych euro. Odczyt ten okazat sie znacznie nizszy od konsensusu
7500 ] rynkowego (-1200 mlIn euro) oraz naszej prognozy (-1444 min
5000 euro). Rekordowo niska warto$¢ odnotowato saldo dochodéw
2500 pierwotnych (-3887 min euro).
0 « Wsierpniu deficyt w saldzie obrotéw towarowych podwoit sie
9500 w poréwnaniu z lipcem, siegajac -2147 min euro. Spadek
odnotowat zaréwno eksport, jak i import (-1,4% i -1,2% r/r).
-5000
7500 ] « Wedtug NBP, na obnizenie importu najwiekszy wptyw miat
sty-19 lis-19 wrz-20 lip-21 maj-22 mar-23 sty-24 lis-24 spadek sprzedazy czesci $rodkéw transportu, co jest
Obrotytowarowe ~ mmEE Ustugi Dochody pierwotne  odzwierciedleniem wakacyjnych przestojéw oraz pogtebiajacych
Dochody wtdme Rachunek biezacy sie problemow sektora motoryzacyjnego w Niemczech. Podobnie
jak w poprzednich miesigcach, do spadku importu w duzej mierze
Zrodto: Citi Handlowy, NBP przyczynity sie nizsze ceny ropy naftowe;j.

Wykres 3. Inflacja bazowa wciaz oporna

o Wrzesniowy odczyt inflacji bazowej nie przyniost

% SAAR Polska - anualizowanainflaclabazowa zaskoczenia. W ujeciu rocznym wskaznik utrzymat sie na
ha poziomie z sierpnia (3,2% r/r), co byto zgodne z oczekiwaniami
140 1 rynkowymi. W ujeciu miesiecznym inflacja bazowa réwniez nie
115.2 i J\/\/ ulegta zmianie, ksztattujac sie na poziomie 0,2%.

80 | o Tym samym, impet inflacji bazowej (po uwzglednieniu wahan
60 | . . sezonowych) wciaz pozostaje podwyzszony i wedtug naszych
40 V\//\'\(!’\Jr\’v‘_ \f\*/ \\.\/'- szacunkow we wrzes$niu wynidst okoto 3,7% (SMMA).
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0.0 *\L\/—“ o« Cho¢ obecnie inflacja bazowa znajduje sie na najnizszym
-20 poziomie od niemal pieciu lat, jej trend spadkowy wyptaszczyt
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e ! ' sie. Naszym zdaniem w najblizszych miesigcach moze to
Srednia ruchoma (3M) Inflacja bazowa anualizowana

stanowi¢ argument za ostroznym podejsciem do prowadzenia
polityki monetarnej przez RPP.

Zrodto: Citi Handlowy, NBP

Wykres 4. W oczekiwaniu na solidna sprzedaz detaliczna

%r/r Konsumpcja « W s$rode GUS opublikuje dane o wrzesniowej sprzedazy
20 detalicznej. Nasza prognoza zaktada, jej wzrost 0 6,4% r/r, wobec
15 | 3,1% w sierpniu. Na poprawe dynamiki sprzedazy detalicznej
o | pozytywnie bedzie wptywac wieksza liczba dni roboczych niz we

wrzesniu ubiegtego roku.
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M o Konsumpcja prywatna w Il kw. tego roku rosta o 4,5% r/r, co
5 | \‘ byto spdjne ze wzrostem implikowanym na podstawie sprzedazy
“‘ detalicznej. Dotychczasowe publikacja danych za lipiec oraz

10r sierpien w potaczeniu z nasza prognoza sprzedazy detalicznej za
-15 wrzesien wskazywatyby na wzrost konsumpcji indywidualnej w
1916 1g17 1918 1919 1920 1921 1922 1923 1924 1925 1 kw. 0 ok. 4,7% r/r

Konsumpcja prywatna Sprzedaz detaliczna (3-m $rednia)

Zrodto: GUS, Citi Handlowy
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Kalendarz ekonomiczny

Prognoza Konsensus Poprzednia

Godz. Publikacji Kraj Informacja Jednostka Okres " ..
Citi rynkowy wartos¢

21 paz WTOREK

14:00 HU Decyzja MNB % X 6,50 6,50 6,50
22 paz SRODA
10:00 PL Sprzedaz detaliczna %r/r 1X 6,4 71 31
14:00 PL Podaz pieniadza M3 % r/r 1X -- 11,2 11,1
23 paz CZWARTEK
10:00 PL Stopa bezrobocia % IX -- 5,6 5,5
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 223 230 217
Zaufanie konsumentow - odczyt
16:00 EUR wstepny pkt X -15,0 -15,0 -14,9
16:00 USA Sprzedaz domow na rynku wtdérnym min IX 4,04 4,07 4,00
24 paz PIATEK
PMI dla przemystu - odczyt
09:30 DE wstepny pkt X 49,5 49,5 49,5
09:30 DE PMI dla ustug - odczyt wstepny pkt X 51,2 51,0 51,5
PMI dla przemystu - odczyt
10:00 EUR wstepny pkt X 49,5 49,9 49,8
10:00 EUR PMI dla ustug - odczyt wstepny pkt X 51,0 51,3 51,3
PMI dla przemystu - odczyt
15:45 USA wstepny pkt X 52,9 51,7 52,0
15:45 USA PMI dla ustug - odczyt wstepny pkt X 53,9 53,5 54,2
Indeks Uniwersytetu Michigan -
16:00 USA finalny pkt X -- -- --
16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw tys. IX 766 709 800

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
*Ze wzgledu na trwajacy ‘shutdown’w Stanach Zjednoczoncyh dane publikowane przez amerykariskie agencje rzadowe moga nie zostac
opublikowane.
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2019 2020 2021 2022 2023 2024E  2025P  2026P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 596 600 690 697 813 915 1057 1076
Nominalny PKB (mld PLN) 2288 2338 2662 3101 3415 3641 3893 4150
PKB per capita (USD) 15528 | 15761 | 18196 | 18466 | 21607 | 24388 | 28255 | 28751
Populacja (mlIn) 38.4 3841 379 378 376 375 37.4 374
Stopa bezrobocia (%) 5.2 6.8 5.8 5.2 51 51 5.4 5.3
Realny wzrost PKB (%, r/r) 4.4 -2.0 6.9 5.3 0.1 2.9 3.5 3.6
Inwestycje (%, r/r) 6.2 -2.3 1.5 1.7 12.7 -2.2 5.0 41
Spozycie ogdtem (%, r/r) 41 -1.5 5.9 4.0 0.9 4.3 3.5 3.3
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3.5 -3.6 6.2 5.0 -0.3 3.1 3.6 3.5
Eksport (%, r/r) 5.3 -11 12.3 7.4 3.7 2.0 3.8 5.8
Import (%, r/r) 3.2 -2.4 16.3 6.8 -1.5 4.2 3.9 5.6
Inflacja CPI (%, r/r) 3.4 2.4 8.6 16.6 6.2 4.7 2.7 2.4
Inflacja CPI (% $rednia) 2.3 3.4 5.1 14.3 1.5 3.6 3.7 2.3
Ptace nominalne (%, r/r) 6.5 4.7 8.8 13.0 11.9 1.0 8.2 5.7
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 4.7 4.7 5.3 1.2 -0.3 3.3 6.0 7.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1.50 0.10 1.75 6.75 5.75 5.75 4.50 3.75
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1.71 0.21 2.51 7.02 5.88 5.82 4.51 3.88
Rentownosc obligacji 10-letnich 2.07 1.25 3.1 6.88 5.25 5.89 5.30 4.70
USD/PLN (Koniec okresu) 3.79 3.77 4.04 4.39 3.94 410 3.65 3.87
USD/PLN (Srednia) 3.84 3.89 3.86 4.45 4.20 3.98 3.68 3.86
EUR/PLN (Koniec okresu) 4.26 4.61 4.60 4.69 4.35 4.27 4.25 4.29
EUR/PLN (Srednia) 4.30 4.44 4.57 4.69 4.54 4.31 4.24 4.29
Rachunek biezacy -1.6 14.4 -9.2 -15.7 14.6 -0.3 -13.6 -24.2
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -0.3 2.4 -1.3 -2.2 1.8 0.0 -1.3 -2.3
Saldo handlu zagranicznego -4.9 7.9 -91 -23.2 51 -6.9 -19.3 -31.9
Eksport 246.6 | 2513 3.7 3419 | 363.0 | 360.0 | 393.4 | 400.5
Import 2515 | 243.4 | 320.7 | 3651 | 3578 | 366.9 | 412.7 | 4325
Saldo ustug 26.8 26.0 31.2 37.9 427 43.5 47.7 50.7
Saldo dochoddéw -249 | -224 | -303 | -274 | -31.0 | -33.0 | -37.7 | -39.6
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -0.7 -6.9 -1.7 -3.4 -5.3 -6.6 -6.9 -6.5
Saldo pierwotne sektora finanséw publiczn, 0.6 -5.6 -0.7 -1.9 -3.2 -4.4 -4.3 -3.6
Dtug publiczny (polska metodologia) 43.3 47.6 43.2 39.0 35.4 44.3 48.9 53.8

Zroédto: Dane GUS, NBP, Reuters; Prognozy Citi Handlowy
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Citi Handlowy

Senatorska 16, 00-923 Warszawa, Polska

Osoby zainteresowane otrzymywaniem naszej publikacji prosimy o kontakt:
poland.research@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 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 rowniez ,,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 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdéw organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy,

Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazujag na zrédtach 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 zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta, Klient ponosi odpowiedzialnos¢ za
wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale, Bank moze zawieraé 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
materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowic gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdérzone 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
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 Sadowego przez Sad Rejonowy dla m,st, Warszawy w
Warszawie, XIl 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,
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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
niektérych innych znakdw towarowych tu uzytych.



