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Deficyt przez pét

m Gdy kilka tygodni temu sygnalizowali$my, ze tegoroczny deficyt moze byé o potowe Piotr Kalisz. CFA
nizszy od planu dla czesci inwestoréw byta to optymistyczna prognoza. Ostatnie dane o N 48_22_692_9('533
wykonaniu budzetu uwiarygadniajg jednak nasze szacunki. Deficyt po czterech piotr kalisz@citi.com
miesigcach roku wyniost 0,9 mid zt, dzieki dynamicznemu wzrostowi dochodéw z VAT, Cezary Chrapek
CIT oraz PIT (odpowiednio o 34%, 15% oraz niemal 8% r/r). Naktada si¢ na to +48-02-692-9421
wyjgtkowo staby wzrost wydatkéw budzetowych, zapewne cze$ciowo zwigzany z wcigz cezary.chrapek@citi.com
ograniczonymi inwestycjami — wydatki majgtkowe w pierwszym kwartale spadty o 17,7%
r/r. Biorgc pod uwage dotychczasowe wzrosty wplywéw podatkowych oraz
zdecydowanie wiekszg od przewidywanej wptate z zysku Narodowego Banku Wykres 1. Zmiany kursow walut
Polskiego, prognoze deficytu na poziomie okoto 30 mid zt (wobec planu siegajgcego 60 vs.EUR _ umocnienie oslabienie
mld) mozna nawet oceni¢ jako ostrozna.
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®  Ministerstwo Finansow moze pod koniec roku prébowaé zwiekszyé wydatki, aby ﬁﬁg :
zminimalizowaé skale ich niewykonania. Niemniej ogdiny poziom wydatkéw nie moze DR g
przekroczyé poziomu zapisanego w ustawie, dlatego mozliwos¢ ich przenoszenia z HUF .
2018 na 2017 rok jest niewielka. Oznacza to, ze deficyt oraz emisje obligacji w 2017 ;';:: M
roku okazg sie o okoto 30 mld nizsze niz wczesniej planowano. Biorgc to pod uwage, KRW ] m1tyg.
spodziewamy sie rowniez, ze deficyt catego sektora rzgdowego i samorzadowego CZK
bedzie wyraznie nizszy od 2,9% PKB przewidywanych przez Ministerstwo Finansow. F;‘;T ]
m Jedna zasada w polskiej polityce fiskalnej pozostaje niezmienna — okresy boomu 8% 6% 4% 2% 0% 2% 4% 6% 8%
gospodarczego to jednoczesnie okresy niskiego deficytu. Wynik budzetu jest wyjgtkowo %Vgg:ugstar:u na dzien 26.5.2017 1.
roaro: Reuters.

silnie uzalezniony od koniunktury, a dobre wyniki wptywéw podatkowych w ostatnich
miesigcach potwierdzajg to. Pozytywnym czynnikiem jest réwniez uszczelnianie Wykres 2. Rentownosci obligacji 10-
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Wykres 3. Silny wzrost dochodéw zapowiada znacznie nizszy od planowanego deficyt w 2017 r. NJS - :;
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Kwotowania rynkowe sugerujg bardzo wysokie szanse podwyzki w czerwcu

% Implikowane prawdopodobiefistwo podwyzki w czerwcu m  Zapis dyskusji z posiedzenia amerykanskiego Komitetu
100 Otwartego Rynku (FOMC) pokazuje, ze do kolejnej podwyzki
stép procentowych w Stanach Zjednoczonych moze dojsé juz
80T W CZerwcu.
60 1 = Oczekujemy, ze po tej czerwcowej podwyzce (0 25pb) stopy
w0 | procentowe wzrosng jeszcze raz - we wrzeshiu.
. m  Dotychczas spodziewaliSmy sie, ze proces zmniejszania
bilansu Fed zostanie ogtoszony pod koniec roku. Obecnie nie
0 L L L L L mozna jednak wykluczy¢, ze ta decyzja zostanie podjeta juz
cze 16 sie 16 paz 16 gru 16 lut 17 kwi 17 we wrzesniu.

Scenariusz - stopa Fed osiggnie 1-1,25%

Zrédto: Bloomberg, Citi Handlowy

Wykres 5. Bezrobocie na kolejnym rekordowo niskim poziomie

m  Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w kwietniu do 7,7%.
Po wyeliminowaniu czynnikdbw sezonowych, ktére zimg i na
wiosne zazwyczaj zawyzajg bezrobocie, stopa wyniosta 7,5%
i byta o okoto 2 punkty procentowe nizsza od minimum z
poprzednich cykli gospodarczych.

Stopa bezrobocia

= Trend spadkowy bezrobocia na razie nie wyhamowuje, co
naszym zdaniem oznacza, ze gospodarka rozwija sie
znacznie powyzej potencjatu.

= Jedng z konsekwencji tej tendencji bedzie pojawianie sie

sty 09 sty 10 sty 11 sty 12 sty 13 sty 14 sty 15 sty 16 sty 17 L . . .
napie¢ na rynku pracy i dalszy wzrost presji pfacowe;.

Stopa bezrobocia (%, odsezonowana)

Zrodto: GUS, Citi Handlowy.

Wykres 6. Stopy procentowe pozostang bez zmian przynajmniej do korica 2017 r.

®  Wedlug tukasza Hardta z Rady Polityki Pienieznej, przetom
% rir Inflacja i stopa referencyjna NBP lat 2017 i 2018 mogtby by¢é dobrym momentem do
6.0 rozwazenia zmian stép procentowych. Jego zdaniem bedzie
5.0 to mozZliwe o ile dostepne wowczas prognozy bedg
40 pokazywaé CPI powyzej 1,5% (w horyzoncie 12 miesiecy).
3.0
2.0

Prognoza

Cel inflacyjny

= Jest to jedna z najbardziej jastrzebich wypowiedzi czionkéw
RPP z ostatnich tygodni. Przypuszczamy jednak, ze nie

1.0 !
00 b odzwierciedla ona konsensusu w Radzie, ktéry wcigz
1'0 W ! zaktada dtugi okres stép procentowych na dotychczasowym
N ! oziomie.
2.0 - P

sty 10 sty11 sty12 sty13 sty14 sty15 sty16 sty17 sty 18 ®  Doswiadczenie pokazuje réwniez, ze od momentu kiedy

= Inflacja % r/r Stopa referencyjna NBP (%)

cztionkowie Rady zaczynajg mowi¢ o zmianie stop do ich
rzeczywistej zmiany moze ming¢ duzo czasu.

Zrédto: NBP, Citi Handlowy.
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Kalendarz publikaciji
pu(;?iz:cji Kraj Informacja jednostka Okres Progir:ioza K?yr:]s:&t;:s Pmrztz:réia
29 maj PONIEDZIALEK
US, UK, CN Dzier wolny
30 maj WTOREK
CN Dzien wolny
11:00 EUR Indeks nastrojow gospodarczych pkt Vv 110,3 109,6 109,6
16:00 USA Wskaznik zaufania konsumentow pkt Vv - 119,5 120,3
31 maj SRODA
04:00 CN PMI dla przemystu pkt
10:00 PL PKB % rir I kw. 4,0 4,0 25
11:00 EUR Wstepna inflacja % rlr \Y 1,3 1,5 1,9
15:45 USA Chicago PMI pkt \Y - 57 58,3
1cze CZWARTEK
03:45 CN PMI dla przemystu pkt Vv - 50,1 50,3
09:00 PL PMI dla przemystu pkt Vv 54,5 54,3 54,1
09:30 DE PMI dla przemystu pkt \Y 59,4 - 59,4
10:00 EUR PMI dla przemystu pkt \Y 57,0 - 57
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 240 238 234
16:00 USA PMI dla przemystu pkt \Y - 52,5 52,5
16:00 USA ISM dla przemystu pkt \Y 54,0 54,5 54,8
2 cze PIATEK
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. v 165 180 211
14:30 USA Stopa bezrobocia % \ 44 44 44

Zrédio: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 529 501 524 546 477 469 492 518
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,567 1,629 1,657 1,720 1,799 1,851 1,959 2,071
PKB per capita (USD) 13,738 12,994 13,622 14,199 12,417 12,226 12,857 13,545
Populacja (mln) 38.5 38.5 38.5 38.5 385 38.4 38.3 38.2
Stopa bezrobocia (%) 12.5 134 134 11.5 9.8 8.3 76 72
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5.0 1.6 1.6 33 38 27 37 32
Inwestycje (%, r/r) 8.8 -1.8 -1 10.0 6.1 -7.9 44 7.0
Spozycie ogétem (%, r/r) 2.0 0.5 0.8 2.8 2.8 3.6 3.7 29
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3.3 038 0.3 26 3.0 38 4.0 3.0
Eksport (%, r/r) 79 46 6.1 6.4 77 9.0 5.8 5.1
Import (%, r/r) 5.8 0.3 1.7 10.0 6.6 8.9 6.7 6.3
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 4.6 24 0.7 -1.0 0.5 0.8 1.9 3.0
Inflacja CPI (% $rednia) 43 37 0.9 0.0 0.9 0.6 2.1 25
Ptace nominalne (%, r/r) 49 35 2.6 3.8 35 4.1 55 6.5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 450 4.25 2.50 2.00 1.50 1.50 1.50 250
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 471 4.21 261 2.71 1.65 1.72 1.63 2.90
Rentowno$c¢ obligacji 10-letnich 5.91 373 4.34 2.52 2.95 3.63 4.00 4.60
USD/PLN (Koniec okresu) 340 3.10 3.01 3.52 3.95 4.18 3.86 3.81
USD/PLN (Srednia) 2.96 3.25 3.16 3.15 3.77 3.94 3.85 3.84
EUR/PLN (Koniec okresu) 442 4.09 415 4.26 4.29 4.40 417 4.08
EUR/PLN (Srednia) 4.12 4.19 4.20 418 4.18 4.36 422 4.11
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 274 -18.5 6.7 114 2.9 -14 34 6.5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 5.2 -3.7 -1.3 241 0.6 0.3 0.7 -1.3
Saldo handlu zagranicznego -18.6 -10.5 -0.4 4.3 25 2.2 -0.5 4.2
Eksport 184.4 181.4 198.1 210.7 191.1 195.7 195.5 203.0
Import 203.0 191.9 198.5 215.0 188.6 193.6 195.9 207.1
Saldo ustug 72 .7 10.1 12.1 12.1 15.2 15.8 16.7
Saldo dochodow -17.2 -15.5 -15.8 -18.6 -16.6 -17.6 174 -17.6
Rezerwy miedzynarodowe 89.7 100.3 99.3 94.1 89.4 107.0 115.0 123.0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -4.8 -3.7 4.1 -3.4 2.6 24 2.5 -3.1
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 2.3 -1.0 -16 -15 0.8 -0.7 -0.9 -14
Dtug publiczny (Polska metodologia) 52.0 516 53.3 48.1 49.0 52.1 50.9 50.4

Zrodto: 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 zachetg do dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy
papieréw warto$ciowych lub innych instrumentéw finansowych. Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdinym dotyczgcej
transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt 6 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Materiat nie stanowi takze
rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich
emitentéw lub wystawcéw. Komentarz rynkowy nie stanowi réwniez informacji rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendacji inwestycyjnej” w rozumieniu
Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzyc¢ na rynku. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na
Zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt wszelkich starari by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelno$cig, kompletno$cig oraz staranno$cia, jednak nie gwarantuje
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadkach, gdyby informacje na podstawie ktérych 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 osiggnigte przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatow przygotowywanych
przez Bank nie mogq stanowic¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztoéci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego
wiasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu
rynkowym majg charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady w danym komentarzu rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem
rzeczywiste wyniki mogg znacznie odbiegac¢ od przyjetych zatozen. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje
mogg, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wplyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope procentows, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawq transakcji. Informacje
prezentowane odnoszgce sig do przesztych notowar lub wynikbéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub
wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztaftowaly sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na
przyjeciu pewnych zatozen, w szczegdlnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia mogq sie nie spetnic, rzeczywiste notowania oraz
wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposéb istotny odbiegac od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot
zalezny od Citigroup Inc. moga wystepowadé, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada
odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzgdzania konfliktem intereséw. Bank nie wystepuje w roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym
komentarzy rynkowym. Bank nie opracowat niniejszego komentarza rynkowego w oparciu o indywidualng sytuacje Klienta i nie dokonat analizy czy jakikolwiek instrument finansowy opisany w
niniejszym komentarzy rynkowym jest dla klienta odpowiedni, nawet jesli Bank posiadat informacje co do odpowiednio$ci okreslonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp.
Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych badz wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego
dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywaé transakcji zaréwno kupna jak i sprzedazy instrumentdéw finansowych opisanych w niniejszym
dokumencie. Niniejszy dokument nie moze byc¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w cze$ci lub w catosci. Nadzér nad dziatalnoscig Banku sprawuje Komisja Nadzoru
Finansowego. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowiag
zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spéice Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg rowniez prawa do niektérych innych znakéw
towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsigbiorcow Krajowego Rejestru
Sadowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego, pod numerem KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢
kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.




