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Deficyt fiskalny zostanie pod kontrola

® Na ten tydzien nie zaplanowano zadnych istotnych publikacji w kraju. Kalendarz Piotr Kalisz. CFA
publikacji danych za granicg jest dosy¢ bogaty, a istotne bedg m.in. niemiecki +48-22-692-9é33
indeks Ifo, dane o PKB z USA i Niemiec. Aktywnos¢ na rynkach pod koniec piotr.kalisz@citi.com
tygodnia moze by¢ mniejsza ze wzgledu na dzien wolny w USA.
Cezary Chrapek
m Wzrost produkcji przemystowej w pazdzierniku spowolnit do 2,4% z 4,1% we +48-22-692-9421 -
wrzesniu, ale po korekcie o dni robocze przyspieszyt do 4,7%, co pokazuje, ze cezary.chrapek@citi.com

sytuacja w przemysle jest wcigz dobra, a obawy o znaczne pogorszenie
koniunktury mogty by¢ przesadzone. Ponadto sprzedaz detaliczna przyspieszyta
bardziej niz oczekiwano zaréwno nominalnie (do 0,8% r/r) jak i realnie (do 3,6%).
Poprawa w produkcji i sprzedazy wzgledem Il kw. jest zgodna z naszymi
oczekiwaniami zaktadajgcymi przyspieszenie wzrostu w IV kwartale 2015r.

Wykres 1. Zmiany kursow walut

m Nowy rzad uzyskatl wotum zaufania, a premier Beata Szydto zapowiedziata vs. EUR umocnienie ostabienie
dotrzymanie czesci kosztownych obietnic wyborczych, w tym wprowadzenia BRL
dodatkéw na dzieci (program 500+), obnizenie wieku emerytalnego, podwyzszenie RUB —
kwoty wolnej od podatku. Premier zapowiedziata takze potrzebe dyskusji na temat ZAR —
zmian w systemie emerytalnym, ale pomineta kwestie restrukturyzacji kredytow Tm’ — R
_—
walutowych. TRY - =1y
. - . . . s oz ra . HUF
m Sagdzimy, ze deficyt fiskalny pozostanie pod kontrolg. Cze$¢ z kosztéw zmian PLN E
zaproponowanych przez rzad zostanie finansowana z podatkéw sektorowych RON
(wprowadzonych prawdopodobnie na poczatku 2016 r.). Premier zapowiedziata CzK )
takze, ze deficyt w 2016 r. wzrosnie o ok.1-1,5 mlid zt. bR B
12%-9% 6% -3% 0% 3% 6% 9% 12%
® Naszym zdaniem niektore z pomystéw rzgdu zostang wprowadzone z opdznieniem, Wediug stanu na dzieri 20.11.2015 .
zostang ,rozwodnione” i bedg roztozone na lata, a ich koszt bedzie arodor Reuters
prawdopodobnie mniejszy niz wskazujg wstepne szacunki. Wprowadzenie dodatku
na dzieci przyczyni si¢ naszym zdaniem do przyspieszenia konsumpcji prywatnej,
a podatki sektorowe negatywnie wptyng na inwestycje. Utrzymujemy naszg
prognoze wzrostu PKB na 2016 r. na poziomie 3,3%.
®rabela 1. Prognozy rynkowe.
€/zt $/zt £zt €/$ NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
IVKW15 4,24 4,05 573 1,05 1,50 0,05 1,68 0,50 2,15
IVKW16 4,07 4,01 573 1,01 1,00 0,05 1,39 0,80 2,30
Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dn. 21.10.2015 r.
Wykres 2. Sadzimy, ze mimo kosztownych planéw deficyt fiskalny pozostanie ponizej 3% PKB
w najblizszych latach. Spis tresci Nr str.
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Zrodto: Eurostat, Citi Handlowy.
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Kalendarz publikaciji
pu(ls;l)i?(:‘cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progirt\ioza Kl?ynnske:;;s P‘;Z,ﬁf,g'gia
23 lis PONIEDZIALEK
EA  Spotkanie Eurogrupy
16:00 USA  Sprzedaz doméw na rynku wtérnym min X 542 5.44 5.55
24 lis WTOREK
08:00 DE PKB % kw/kw 1 kw. 0,3 0,3 0,4
10:00 DE  Indeks Ifo pkt X 108,5 108.0 108.2
14:30 USA PKB % rlr 1 kw. 22 20 1.5
15:00 USA  Indeks S&P Case-Shiller % rir IX - 52 5.1
16:00 USA  Zaufanie konsumentéw pkt Xl 100 99.5 97.6
25 lis SRODA
14:30 USA  Wydatki osobiste % X - 0.3 0.1
14:30 USA  Dochody osobiste % X - 0.4 0.1
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - 270.0 271
14:30 USA  Zamowienia w przemysle % m/m X - 1.5 -1.2
16:00 USA  Indeks Michigan pkt Xl - 93.0 93.1
16:00 USA  Sprzedaz nowych domow tys. X - 500 468
26 lis CZWARTEK
USA  Swieto Dzigkczynienia
27 lis PIATEK
11:00 EA  Zaufanie konsumentéw pkt Xl - -7.9 -6.0
11:00 EA  Wskaznik nastrojow gospodarczych pkt Xl - 105.9 105.9

Zrédho: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi

Miniony tydzien
Produkcja

Wzrost produkcji przemystowej spowolnit do 2,4% r/r z 4,1% gtdownie za
sprawg mniejszej liczby dni roboczych. Po korekcie o dni robocze wzrost
produkcji przyspieszyt do 4,7% z 4,1% i byt wyzszy w poréwnaniu z Il
kwartatem 2015r. Ponadto w ostatnich mesigcach roku wyniki produkcji
moga sie jeszcze poprawi¢. Odreagowanie indeksu PMI sugeruje, ze
obawy o0 znaczgce zmniejszenie aktywnosci w przemysle byly
przesadzone. Jednoczesnie spadek produkcji budowlanej pogtebit sie do -
5,2% r/r z -2,5% we wrzesniu, a po korekcie o dni robocze wyniost -2,3%
r/r.
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Wykres 3. Produkcja przemystowa skorygowana o dni robocze Wykres 4. Produkcja budowlana spadia bardziej niz oczekiwano
przyspieszyta
pkt Produkcja przemystowa vs. PMI %t %rir Produkcja budowlana
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Zrodio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Sprzedaz detaliczna

Tymczasem dane o sprzedazy detalicznej zaskoczyty w gore
przyspieszajgc w ujeciu nominalnym do 0,8% z 0,1%, a w ujeciu realnym
do 3,6% z 2,9%. Mocniejsza sprzedaz byla wynikiem gtownie
przyspieszenia w sprzedazy paliw, zywnosci i odziez. Mocniejsza sprzedaz
odziezy i obuwia mogta wynika¢ z opdznionej sprzedazy nowych kolekcji
jesienno-ziomowych w zwigzku z cieptym wrzesniem. Sprzedaz detaliczna
byta mocniejsza od prognoz mimo spowolnienia funduszu pftac w
pazdzierniku. Ponadto nie uwzglednia ona sprzedazy w matych sklepach,
w zwigzku z czym nie do konca odzwierciedla pozytywne tendencje na
rynku pracy oraz ich wpyw na konsumpcje.

Wykres 5. Zatrudnienie wzrosto nieco bardziej niz prognozowano Wykres 6. Mimo spowolnienia realnego funduszu ptac sprzedaz
detaliczna zaskoczyta w gére

% rlr Place i zatrudnienie % rlr Sprzedaz detaliczna vs. fundusz ptac
25
10 20
15
5
10
0 5
0
-5 -5
lip 01 paz 02sty 04 kwi 05 lip 06 paz 07 sty 09 kwi 10 lip 11 paz 12sty 14 kwi 15 lip05 lip06 lip07 lip08 lip09 lip10 lip11 lip12 lip 13 lip14 lip 15
—— Ptace nominalne Zatrudnienie —— Realny wzrost funduszu ptac Sprzedaz detaliczna (realnie)
Zrédio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.
Rynek pracy

Sytuacja na rynku pracy pozostaje dobra. Wzrost ptac spowolnit do 3,3% z
4,1%, co byto nieco ponizej konsensusu rynkowego na poziomie 3,6%.
Jednoczesnie jednak wzrost zatrudnienia przyspieszyt do 1,1% r/r z 1% we
wrzesniu, co bylo powyzej oczekiwan rynkowych i naszej prognozy na
poziomie 1%. Dane z rynku pracy pokazujg, ze popyt na prace utrzymuje
sie na dosy¢ wysokim poziomie, a jednoczesnie nie wystepuje presja
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ptacowa. Naszym zdaniem utrzymanie sie wysokiego wzrostu
gospodarczego i domkniecie luki popytowej oraz stopniowy wzrost inflacji
bedzie sprzyja¢ stopniowemu przyspieszaniu wzrostu ptac.

Sejm udzielit wotum zaufania rzadowi

Wedtug expose premier Beaty Szydio giownym celem rzadu bedzie
utrzymanie wysokiego i zrdwnowazonego wzrostu gospodarczego.
Celem rzadu bedzie zwiekszenie udziatu inwestycji w PKB, oraz wsparcie
matych przedsiebiorstw, dla ktérych podatek CIT miatby by¢ obnizony do
15% z 19% oraz wprowadzenie zachet podatkowych, szczegodlnie dla
inwestycji w projekty innowacyjne. Premier Beata Szydio wspomniata o 1
bilionie ztotych na inwestycje, co najprawdoopdobniej uwzglednia Srodki
unijne na lata 2014-2020 oraz wspominany w ostatnim czasie 6-letni
program podobny do LTRO o wartosci 350 ml zt.

Rzad bedzie chcial wprowadzi¢ w zycie czes¢ kosztownych obietnic
wyborczych z kampanii wyborczej. Plany przewidujg m.in. wprowadzenie
dodatkow na dzieci (tzw. program 500+), ktéry mogtby kosztowaé ok. 21
mid zt (1,2% PKB), obnizenie wieku emerytalnego, podwyzszenie kwoty
wolnej od podatku (szacowany koszt to ok. 20 mlid zt, tj. ok. 1% PKB).
Premier zapowiedziata réwniez konieczno$¢ dyskusji nad systemem
emerytalnym. Nie wspomniano natomiast o kwestii kredytéw walutowych,
dla ktérej przed wyborami przedstawiono rozwigzania kosztowne z punktu
widzenia sektora bankowego.

Deficyt fiskalny ma zosta¢ pod kontrolg. Cze$¢ kosztéw zostanie
sfinanowana przez dochody z planowanych do wprowadzenia podatkow
sektorowych. Majg by¢ one wprowadzone na poczatku 2016 r. i dotyczy¢
bankéw (podatek od aktywow zamiast podatku od transakcji) oraz
supermarketéw i mogtyby przynie§é dochody na poziomie ok. 8 mid zt.
Jednoczesnie  premier zapowiedziata  zwiekszenie  efektywnosci
Sciggalnosci VAT oraz zwiekszenie dochodéw z dywidend o 1 mid zt. W
rezultacie wedtug Beaty Szydto deficyt wzrosnie jedynie o 1-1,5 mid zi.

Naszym zdaniem czes¢ pomystéw nie bedzie do kohAca skuteczna
(program 500+) lub potrzebna (LTRO), a obnizenie wieku emerytalnego
moze by¢ bardzo kosztowne w dlugim terminie. Jednak spodziewamy sie,
ze deficyt pozostanie pod kontrola, a zapowiadane zmiany zostang
roztozone w czasie i ,rozwodnione”, a ich ostateczny koszt bedzie mniejszy
niz wskazujg wstepne szacunki. Wprowadzenie dodatkéw na dzieci
(program 500+) najprawdopodobniej przyczyni sie do znacznego
przyspieszenia konsumpcji w 2016 r., jednak bedzie temu towarzyszyc¢
spowolnienie inwestycji, do ktérego przyczynig sie, m.in. podatki
sektorowe. Jednoczesnie utrzymujemy naszg prognoze wzrostu PKB na
2016 r. na poziomie 3,3% r/r.
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 6. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 439 477 525 500 524 546 472 495
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,362 1,437 1,554 1,629 1,656 1,719 1,776 1,873
PKB per capita (USD) 11,508 12,382 13,626 12,983 13,615 14,197 12,298 12,897
Populacja (min) 38,2 38,5 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38,4
Stopa bezrobocia (%) 12,1 12,4 12,5 13,4 13,4 11,5 10,1 10,9
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 2,6 3,7 5,0 1,6 1,6 3,3 3,6 3,3
Inwestycje (%, r/r) -12,7 9,7 12,8 -3,9 -5,8 12,6 54 6,1
Spozycie ogotem (%, r/r) 35 28 2,0 0,5 0,7 3,1 29 3,0
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 34 2,7 3,3 0,8 0,2 2,6 31 3,3
Eksport (%, r/r) -6,3 12,9 79 4,6 6,1 6,4 6,2 5,8
Import (%, r/r) -12,4 14,0 5,8 -0,3 1,7 10,0 5,8 6,6
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 3,5 31 4,6 2,4 0,7 -1,0 0,2 1,8
Inflacja CPI (% $rednia) 35 2,6 43 37 0,9 0,0 -0,8 1,4
Ptace nominalne (%, r/r) 4,2 3,6 49 35 2,6 3,8 3,7 45
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 3,50 3,50 4,50 4,25 2,50 2,00 1,50 1,00
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 4,27 3,95 4,99 4,11 2,71 3,66 1,68 1,22
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 6,24 6,07 5,91 3,73 4,34 2,52 2,60 3,60
USD/PLN (Koniec okresu) 2,86 2,95 3,40 3,10 3,01 3,52 4,05 4,01
USD/PLN (Srednia) 3,10 3,01 2,96 3,26 3,16 3,15 3,85 4,06
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,11 3,96 4,42 4,09 4,15 4,26 4,24 4,07
EUR/PLN (Srednia) 4,33 3,99 4,12 4,19 4,20 4,18 4,19 4,12
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -17,3 -25,8 27,0 -17,6 -6,7 -11,0 2,7 -8,4
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -3,9 5,4 5,1 -3,5 -1,3 2,0 -0,6 1.7
Saldo handlu zagranicznego -10,2 -13,8 -17,4 -9,2 -0,4 -4,3 1,9 -3,3
Eksport 133,1 156,3 184,2 181,0 198,1 210,4 185,1 186,5
Import 143,3 170,1 201,6 190,2 198,5 2147 183,2 189,8
Saldo ustug 4,8 3,1 73 8,0 10,1 11,4 9,3 9,6
Saldo dochodéw -12,7 -16,5 -18,0 -16,2 -15,8 -17,6 -13,9 -14,0
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 8,8 6,9 -14,0 -6,6 -3,4 -8,1 -10,0 -11,0
Rezerwy miedzynarodowe 73,4 86,3 89,7 100,3 99,3 94,1 94,1 94,1
Amortyzacja 46,9 441 39,1 47,2 49,9 58,2 56,3 51,0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 7,4 -7,6 -4,9 -3,7 -4,0 -3,2 -2,8 -2,8
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -4,6 -5,1 -2,4 -1,0 -1,5 -1,2 -1,0 -1
Dtug publiczny (Polska metodologia) 49,8 52,0 52,5 51,6 53,3 47,9 49,1 49,5

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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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 papieréow wartos$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdéinym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19
pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw. Fakty przedstawione w
niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starari by opracowanie zostato sporzgdzone z
rzetelno$cig, kompletno$cig oraz staranno$cig, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegélno$ci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktorych zostato sporzgdzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny
Banku w dniu ich publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje
zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne osiagnigte przez Klienta w przeszto$ci z wykorzystaniem materiatow przygotowywanych przez Bank nie mogg
stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztoci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione dokfadnie
odzwierciedlajg jego wiasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub po$rednio, za wystawienie takich opinii. Bank (lub
inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac inwestycji zaréwno kupna
jak i sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze byc powielany lub w inny sposob rozpowszechniany w czesci lub
w catosci. Nadzor nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spofce Citigroup Inc oraz jej spétkom zaleznym
przystugujg rowniez 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 Sgdowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP
526-030-02-91; wysoko$c kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.




