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Wysokie deficyty na horyzoncie

B Zmiany polityki gospodarczej w kolejnych miesigcach mogg miec pozytywny
wptyw na sytuacje fiskalng w $rednim terminie, ale w krotkim okresie
uwarunkowania bedg prawdopodobnie znacznie trudniejsze.
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m Liderzy partii opozycyjnych, ktére zdobyty wiekszos¢ w pazdziernikowych
wyborach parlamentarnych, wydajg sie zdeterminowani, aby utrzyma¢ duze
wydatki socjalne wprowadzone dotychczas przez odchodzacy rzad.
Jednoczesnie deklarujg oni zamiar wdrozenia wiasnych propozyciji, ktérych
koszt, wedtug naszych wyliczen, moze przekroczy¢ 3% PKB.

Zuzanna Mroczka

m Jezeli te zapowiedzi sie potwierdza, a rzad nie zaproponuje nowych Zrodet
finansowania, deficyt moze osiggna¢ 6-7% PKB w latach 2024-2025, czyli
znacznie powyzej aktualnego rynkowego konsensusu (na poziomie ok.
4,3%)

m Odblokowanie funduszy unijnych moze pomoéc obnizy¢ potrzeby
pozyczkowe, ale poniewaz ta mozliwos¢ zostata juz uwzgledniona w ustawie
budzetowej na 2024 rok, sgdzimy, ze miejsce na pozytywne niespodzianki
jest ograniczone.

m Biorgc pod uwage perspektywy fiskalne, naszym zdaniem przestrzen do
przedtuzenia dziatan ,antyinflacyjnych” (limity cen energii, zerowy VAT na
zywnos$¢) bedzie bardzo ograniczona. Z tego wzgledu oczekujemy, ze w
2024 roku sciezka inflacji pozostanie wysoka, tym bardziej, ze dodatkowe
poluzowanie fiskalne raczej nie pomoze w jej obnizaniu. Podtrzymujemy
nasz poglad, ktory zaktada, ze skala obnizek stép wyceniana przez rynek
wydaje sie zbyt ambitna.
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Presja fiskalna prawdopodobnie nie ostabnie

Wynik wyboréw parlamentarnych sugeruje, ze w nadchodzgcych latach
moze dojs¢ do znaczacych zmian w polityce gospodarczej. Wsrod
inwestorow panuje obecnie konsensus, ze nowy rzad bedzie prowadzit
bardziej ostrozng i konwencjonalng polityke fiskalng. Cho¢ jest to scenariusz
prawdopodobny w $rednim terminie, w krotkim horyzoncie dostrzegamy
wiele wyzwan. Niewiele wskazuje bowiem na to, by polityka fiskalna w 2024
roku, a moze nawet w 2025, byta znacznie bardziej restrykcyjna, niz
wczesniej sadzono. Wrecz przeciwnie, istnieje ryzyko, ze moze ona ulec
dalszemu poluzowaniu.

Budzet na 2024 przygotowany przez odchodzacy rzad, a ,odziedziczony”
przez nowy gabinet zawiera hojny wzrost wydatkéow socjalnych i deficyt
sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych zaplanowany na 4,5% PKB.
Taki deficyt jest o wiele wyzszy od deficytu zgodnego z regutami fiskalnymi
Unii Europejskiej na poziomie 3% PKB. Jedng z opcji dla nowego rzadu
bytoby cofnigcie niektéorych wydatkow socjalnych zaplanowanych przez
poprzednikow. Jednakze sygnaty ze strony (dotychczasowych) partii
opozycyjnych sugeruja, ze wszystkie programy socjalne dotychczas
wprowadzone pozostang zachowane, a do tego wprowadzone zostang
rébwniez propozycje, ktore padty w kampanii wyborczej.

Rézne partie przedstawialy odmienne propozycje, jednak jako punkt
odniesienia mogg by¢ traktowane propozycje najwiekszego ugrupowania
opozycyjnego. Zgodnie z naszymi wyliczeniami (opartymi na szacunkach
CENEA oraz cytowanych w mediach szacunkach przedstawicieli KO), koszt
obietnic wyborczych Koalicji Obywatelskiej oscyluje miedzy 3,0-3,5% PKB
(Tabela 1). Juz sam rozmiar tego programu oznacza, ze trudno bedzie
wdrozy¢ wszystkie zmiany w jednym kroku. Na tym etapie nie jest na razie
jasne, jakie beda priorytety nowego rzadu i w jakim stopniu dodatkowe
wydatki zostang sfinansowane z cie¢ innych pozycji budzetu.

Tabela 1. Szacowane koszty obietnic wyborczych Koalicji Obywatelskiej

Obietnice Koszt budzetowy (mld PLN)
Wyzsza kwota wolna od podatku (60 tys.) 38,5
PodwyZzka ptac w sektorze publicznym 17,0
Program "Aktywna mama" 9,9
Sktadka zdrowotna dla przedsiebiorcow 6,6
Nizszy VAT dla sektora “beauty” 7,2
Doptaty do czynszu 7,9
Wsparcie dla przedsiebiorcow ("urlop") 45
Zmiany w podatku od zyskéw kapitatowych 1,5
Obnizenie kosztéw prowadzenia dziatalnosci gospodarczej 8,0
Wydatki na ochrone zdrowia (limity NFZ) 22,0
tacznie (mld PLN) 123,1
% PKB 34

Zrédto: Koalicja Obywatelska, CENEA, Gazeta.pl, Citi Handlowy

Z kolei Tabela 2 pokazuje poglagdowy scenariusz, w jaki sposéb wydatki
mogtyby zosta¢ roztozone w czasie. Przypuszczamy, ze 20% podwyzka ptac
w sektorze publicznym bedzie prawdopodobnie jedng z pierwszych zmian,
ale rownoczes$nie sadzimy, ze ze wzgledu na pézne zwotanie posiedzenia
Sejmu nie bedzie czasu na wprowadzenie zmian w kwocie wolnej w 2024
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roku i zmiana ta wejdzie w zycie dopiero w 2025 roku. Podkreslamy jednak,
ze scenariusz przedstawiony w Tabeli 2 jest oparty w cato$ci na naszych
zatozeniach, ktére przyjmujemy w celu oszacowania
potencjalnego/przyktadowego wptywu na budzet i inne zmienne. Faktyczny
podziat w kolejnych latach moze okazac¢ sie inny niz nasze zatozenia w
zaleznosci od ostatecznego porozumienia koalicyjnego.

Tabela 2. Wprowadzenie nowych wydatkow budzetowych (prawdopodobny scenariusz)

Koszt wydatkéw budzetowych (% PKB) 2023 2024
Wyzsza kwota wolna od podatku (60 tys.) - 1,0
Podwyzka ptac w sektorze publicznym 0,5 -
Program "Aktywna mama" 0,3 -
Nizszy VAT dla sektora “beauty” 0,2 -
Doptaty do czynszu - 0,2
Wsparcie dla przedsigbiorcow ("urlop") - 0,1
Zmiany w podatku od zyskéw kapitatowych 0,04 -
Obnizenie kosztéw prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej 0,2 -
Lacznie 1,2 1,3
Impuls fiskalny (dodatkowy wptyw na wzrost PKB) 0,7 0,8

Zrédho: Citi Handlowy, Koalicja Obywatelska, CENEA, Gazeta.pl

Deficyt prawdopodobnie pozostanie wysoki lub bardzo wysoki. Tabela
3 podsumowuje wptyw planowanych zmian na wybrane wskazniki
makroekonomiczne. Pokazuje ona, ze w scenariuszu, w ktéorym rzad
realizuje swoj program wyborczy, zgodnie z naszymi wyliczeniami deficyt
moze wzrosngé w kierunku 6% PKB w 2024 roku i 7% PKB w 2025 roku. Nie
traktujemy tych liczb jako prognozy, ale jako scenariusz alternatywny, ktory
pokazuje zakres potencjalnych rezultatéw w nadchodzgcych latach. Taki
scenariusz wskazuje na skale wyzwan przed ktérymi stoi nowy rzad oraz
naszym zadaniem stanowi podstawe do nastepujgcych wnioskow:

B Pole manewru w polityce fiskalnej w 2024 jest bardzo ograniczone. Jezeli
nowy rzad zrealizuje swdj plan i wdrozy obietnice wyborcze, deficyt sektora
finansoéw publicznych prawdopodobnie bedzie znacznie wyzszy niz zaktada
konsensus (ktory obecnie wynosi -4,3% PKB w 2024, wedtug ankiety
Bloomberga). Oznacza to réwniez znaczaco wyzsze potrzeby pozyczkowe i
presje na wzrost rentownos$ci obligacji. Spodziewamy sie, ze rzad bedzie
probowat redukowaé niektére wydatki, ale jest mato prawdopodobne, ze
zrownowazy to koszty nowych programéw. Przypuszczamy, ze jakakolwiek
pozytywna fiskalna niespodzianka (np. wyzsze od oczekiwan dochody na
skutek ozywienia gospodarczego) zostang uzyte do sfinansowania nowych
wydatkow i deficyt nie obnizy sie znaczaco w 2024 roku.

B Fundusze unijne moga pomac, ale nie beda wystarczajgce. Odblokowanie
funduszy z Krajowego Planu Odbudowy (KPO) moze by¢ waznym i
pozadanym wsparciem dla inwestycji w nadchodzgcych kwartatach, ale nie
bedzie miato wplywu na deficyt, poniewaz fundusze unijne sg neutralne dla
salda sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych (jakiekolwiek wptywy sg
réwnowazone przez wydatki). Fundusze z KPO mogtyby teoretycznie poméc
obnizy¢ potrzeby pozyczkowe, ale zostaly one juz zawarte w planie
budzetowym na 2024 rok. Dlatego w naszej opinii miejsce na pozytywne
zaskoczenie jest raczej mate.

m Inflacja prawdopodobnie pozostanie wysoka. Biorgc pod uwage tto
fiskalne, przestrzen do przedtuzania obnizek cen energii (ktéra mogtaby
zwiekszy¢ deficyt o kolejne 1,6% PKB, ponad to co widnieje w Tabeli 3) czy
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utrzymania 0% VAT-u na zywnos¢ (kolejne 0,3% PKB) jest bardzo niewielka.
Jezeli zgodnie z naszymi oczekiwaniami nowy rzad zrezygnuje z powyzszych
programoéw antyinflacyjnych, inflacja prawdopodobnie wzrosnie w styczniu
oraz dojdzie do sptaszczenia jej ogdlnej Sciezki spadkowej. Nasz scenariusz
bazowy zaklada srednig inflacje przekraczajgcg 6% w 2024. Realizacja
nowych wydatkéw socjalnych mogtaby dodatkowo zwiekszy¢ presje cenowg
w 2024 i 2025 roku (dodajgc kilka dziesigtych punktu procentowego).

Mniej miejsca na ciecia. Jak sygnalizowaliSmy w przesztosci, zmiany
polityczne mogg sprawi¢, ze bank centralny bedzie podejmowat decyzje w
sposob bardziej ostrozny i bardziej ,techniczny” niz w poprzednich
miesigcach. Wobec oczekiwanej inflacji znacznie powyzej celu, Rada Polityki
Pienieznej prawdopodobnie bedzie preferowata bardziej jastrzebie
nastawienie. Nasz scenariusz bazowy zaktada jeszcze jedno ciecie stép
procentowych o 25 pb w listopadzie i do dwdch cie¢ w 2024 roku, co
oznaczatoby spadek gtéwnej stopy procentowej do okoto 5% na koniec 2024
(vs. 5,75% teraz i 4,5-4,75% wyceniane przez krzywg FRA). W$rdd czynnikéw
ryzyka widzimy mozliwos¢, ze RPP w ogodle wstrzyma sig z obnizkami stop lub
opozni je do konca 2024 roku.

Tabela 3. Wplyw wydatkéw fiskalnych na kluczowe wskazniki makroekonomiczne

Wskaznik Scenariusz 2024 2025
Deficyt fiskalny (% PKB) Bazowy -4.8 -4.5
Alternatywny -6,1 -7,3
Dtug publiczny (% PKB) Bazowy 54,3 54,9
Alternatywny 55,2 58,0
Wzrost PKB (% r/r) Bazowy 3,3 3,3
Alternatywny 4,0 4.1
Luka popytowa Bazowy -0,6 -0,3
Alternatywny 0,1 1,2

Zrédto: Szacunki 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 warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat
nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4
pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,informacji
rekomendujgcej lub sugerujacej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Niniejszy materiat nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowe]” w rozumieniu art. 36 Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565
z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank
dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzagdzone z rzetelnoscig, kompletnos$cig oraz starannos$cig. Materiat zostat przygotowany na podstawie dostgpnych i wiarygodnych danych.
W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzgdzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez mogg mie¢
charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sa wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu
ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego
tez moga nie odpowiada¢, w kontek$cie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatéw Banku. Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego
zrodta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze
zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wplyw na cene rynkowg instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszgce sig¢ do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z
inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarangji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sie
w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przesziosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢
gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opieraja sie na przyjeciu pewnych hipotez,
w szczegolnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia mogg sie nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane
z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposéb istotny odbiegac¢ od ich prezentowanych warto$ci. Zamieszczone w prezentaciji kursy i wskazniki
maja charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, mogg wystepowac, jako emitent lub tworca 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 mogg by¢ wykorzystywane wytgcznie dla wtasnych potrzeb i nie mogg by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani
przekazywane osobom trzecim. Nie moga by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykciji, w ktérej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne z prawem. Bank za$wiadcza, ze informacje
w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg 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 przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego 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 spétkom zaleznym przystuguja réwniez prawa
do niektdrych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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