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Budzet 2016 — Na razie wszystko pod kontrolg

Przygotowany niedawno projekt budzetu budzi mieszane uczucia. Obawy o
jego realizacje mogg wydawac sie uzasadnione biorgc pod uwage gorsze
perspektywy wzrostu na swiecie oraz niepewnos¢ co do Sciezki fiskalnej po
wyborach.

Naszym zdaniem jednak nawet przy zatozeniu wolniejszego wzrostu
gospodarczego ryzyko wymuszonej nowelizacji budzetu w 2016 r. jest
relatywnie niewielkie.

Wybory parlamentarne odbedg sie na tyle pdézno, ze nowy rzad
najprawdopodobniej nie bedzie miat wystarczajgco duzo czasu na istotne
zmiany w budzecie na 2016 rok. Dlatego naszym zdaniem wieksze
modyfikacje w $ciezce polityki fiskalnej wydajg sie mozliwe dopiero
poczawszy od 2017 roku.
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Budzet 2016 — Na razie wszystko pod kontrolg

Przygotowany projekt budzetu na przyszty rok spotkat sie dotychczas
z mieszanym odbiorem. Wydaje sie panowaé przekonanie, ze
przynajmniej z kilku powodéw moze on by¢ trudniejszy do realizacji niz
budzety z lat poprzednich. Po pierwsze juz na poczatku biezgcego roku
dochody budzetowe wyraznie rozczarowywaty, co nie wrézy dobrze
kolejnym miesigcom. Po drugie, ze wzgledu na spowolnienie w Chinach,
perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce wydajg sie by¢ obarczone
duzg niepewnoscig. Wreszcie po ftrzecie, ze wzgledu na okres
przedwyborczy istnieje dodatkowe ryzyko, ze ostateczne wydatki
budzetowe okazg sie wyzsze od przewidywanych obecnie. Majgc
Swiadomos$¢ wyjatkowosci sytuacji wydaje sie jednak, ze wbrew obawom
przysztoroczny budzet domknie sie bez wiekszych probleméw, a ryzyko
jego wymuszonej nowelizacji w trakcie roku bedzie niewielkie.

O ile na poczatku roku dochody z VAT spadaly w dwucyfrowym
tempie w poréwnaniu z zesztorocznymi poziomami, sytuacja wydaje
sie juz stabilizowaé. Obecnie wptywy z VAT ponownie powoli rosng, a
biorgc pod uwage perspektywy stopniowego odbicia inflacji (lub
przynajmniej zmniejszenia deflacji), czynniki makroekonomiczne powinny
okaza¢ sie sprzyjajgce dla budzetu. Jednoczesnie zaréwno CIT, jak i PIT
majg potencjatl do wiekszych pozytywnych niespodzianek. Jezeli nasze
oczekiwania sie potwierdza, to w caltym 2015 roku dochody budzetowe
mogg by¢ o zaledwie 4 mid zt nizsze od pierwotnych planéw, co z
nawigzkg powinno by¢ zrekompensowane przez tradycyjne juz
,08zczednosci” po stronie wydatkowej. Innymi stowy, dzieki szybszemu niz
dotychczas wzrostowi dochoddéw, punkt startowy dla przysztorocznego
budzetu powinien sie poprawic.

Wykres 1. W ostatnich trzech miesigcach deficyt ksztaltuje Wykres 2. Dochody budzetowe zaczety nieco szybciej
si¢ ponizej planu rosna¢, ale poprawa nie jest spektakularna.
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy. Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy.

Powazniejszym zagrozeniem dla budzetu jest ryzyko ewentualnego
spowolnienia gospodarczego w 2016 r. Ostatnie wydarzenia w Chinach
sprawity, ze obawy o przyszto$¢ globalnego wzrostu gospodarczego
stopniowo narastajg. Ekonomisci Citi uwazajg nawet, ze stabos¢
gospodarki chinskiej moze doprowadzi¢ w przysztym roku do globalnej
recesji (zdefiniowanej nie jako spadek PKB, ale przediuzony okres
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podczas ktérego gospodarka utrzymuje znaczne niewykorzystane moce
produkcyjne). Powinno sie to odbi¢ przede wszystkim na gospodarkach
wschodzgcych (EM), podczas gdy kraje rozwiniete (DM) powinny lepiej
znosi¢ ten szok.

Wykres 3. PIT powoli przyspiesza, ale ma potencjat do
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Zrédto: MFW, Eurostat.

Tabela 1. Szacowana realizacja budzetu w 2015 oraz 2016 roku.

Ustawa budzetowa Citi Handlowy CH vs. plan MF
(mld zt) U;(t)e}]vga Projekt 2016 | 2015 2016 2015 2016
Dochody 297,2 296,9 2030 2992 | -4,2 23
Egg;‘&%{ve 269,8 268,4 258,8  270,9 |-11,0 25
Podatki posrednie 199,5 193,8 186,4 194,6 -13,1 0,8
VAT 134,6 128,4 1224 1282 |-125  -0,2
Akcyza 63,6 64,0 62,9 65,0 0,7 1,0
Od gier 1,3 1.4 1,4 1,4 0.1 0,0
PIT 44.4 46,7 44,8 473 0,5 0,6
cIT 24,5 26,4 26,1 27,5 16 1,0
E;;‘;'l%‘;{k owe 25,8 26,7 32,6 26,7 6,8 0,0
Dywidendy 6,2 4.8 6,0 4,8 0,3 0,0
Zysk NBP 3,2 0,0 3,2 0,0 0,0
Wydatki 3432 351,5 3347 3462 | -85  -53
Deficyt 46,1 -54.6 41,7 -47,0 44 7.6

Zrédio: Szacunki Citi Research, MF.

Polska jest specyficznym przypadkiem. Chociaz jest uznawana za
gospodarke wschodzaca, jej wzrost jest nieproporcjonalnie bardziej
uzalezniony od sytuacji w Niemczech niz od sytuacji w krajach
azjatyckich. Dlatego z punktu widzenia ryzyka makroekonomicznego, a
takze podatnosci na chinski kryzys, Polska wydaje sie¢ by¢ bardziej w
grupie DM niz EM. Oznacza to, ze chociaz dostrzegamy ryzyko, ze
przysztoroczny wzrost moze by¢ stabszy niz dotychczas zaktadalismy, i tak
powinien utrzymac¢ sie wyraznie powyzej 3%, a wiec powyzej wzrostu
potencjalnego. Co istotne jednak, w przeciwienstwie do prognoz
rynkowych zaktadajgcych przyspieszenie wzrostu w przysztym roku,
naszym zdaniem wzrost w 2016 r. bedzie nizszy niz w 2015 r.
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Najwiekszym zrodlem niepewnosci sa zblizajace sie wybory
parlamentarne. Ze wzgledu na dotychczasowe zapowiedzi ze strony
najwiekszych partii politycznych, Sciezka fiskalna w kolejnych latach
wydaje sie obarczona niepewnoscig. Nie jest na przykiad jasne, czy po
wyborach deficyt zapisany w budzecie na 2016 rok oraz kolejne lata moze
zosta¢ podniesiony. Doswiadczenie z poprzednich lat pokazuje, ze
poniewaz wybory odbedg sie pod koniec pazdziernika, najprawdopodobniej
zabraknie czasu na istotne zmiany w ksztatcie przysztorocznego budzetu
(jego projekt musi by¢ przyjety na poczagtku roku). Dlatego w naszym
scenariuszu zaktadamy, ze utworzony po wyborach rzgd bedzie realizowat
— przynajmniej w zakresie najwazniejszych agregatow — przygotowany juz
budzet. Wieksze modyfikacje $ciezki fiskalnej beda mozliwe dopiero
poczgwszy od 2017 roku. Nie trzeba chyba jednak dodawac, ze
wiarygodne prognozy fiskalne bedg mozliwe dopiero po uformowaniu sie
nowego rzadu.

Bioragc pod uwage powyzszy scenariusz, spodziewamy sie, ze
ostatecznie deficyty budzetowe zarowno w biezacym jak i przysztym
roku zostang wykonane na poziomie nizszym od planowanego.
Tabela 1 pokazuje nasze szacunki dotyczgce dochoddéw oraz deficytu w
przysztym roku. Ze wzgledu na ryzyko pogorszenia koniunktury na skutek
spowolnienia w Chinach, szacunki te zostaty przygotowane w oparciu o
wzrost gospodarczy nizszy o 0,3-0,4 punktu procentowego od naszej
prognozy. Dlatego naszym zdaniem ryzyko koniecznos$ci rewizji budzetu
wydaje sie niskie, o ile nie dojdzie do gtebokiego zatamania aktywnosci
gospodarczej w strefie euro, co mogtoby pociggnag¢ glebsze od
przewidywanego spowolnienie w Polsce i ubytek dochodéw budzetowych.
Na podstawie przygotowanego projektu budzetu mozna przypuszczac, ze
przysztoroczny deficyt catego sektora rzgdowego i samorzgdowego (a wiec
uwzgledniajgc rowniez m.in. samorzgdy) nie spadnie istotnie, tylko utrzyma
sie na poziomie zblizonym do tegorocznego (nieznacznie ponizej 3% PKB).
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest ofertq ani zachetg do
dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papierow warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdélnym dotyczgcej 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. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcow. Fakty przedstawione
w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na Zzrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich stararn by opracowanie zostafo
sporzadzone z rzetelno$cig, kompletnoscig oraz starannoscia, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadkach,
gdyby informacje na podstawie ktorych zostato sporzadzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale
sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w
oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przeszto$ci z wykorzystaniem materiatdw przygotowywanych
przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Bank za$wiadcza, ze informacje w nim przedstawione
doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezpos$rednio lub posrednio, za wystawienie takich opinii.
Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) mogg by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac inwestycji
zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze on by¢ powielany lub w inny sposéb
rozpowszechniany w czesci lub w cafosci. Nadzér nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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 znakéw towarowych tu uzytych.

Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcow Krajowego Rejestru

Sadowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP
526-030-02-91; wysoko$c¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w peini optacony.




