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Wzrost deficytu poprawit PKB?

W minionym tygodniu Ministerstwo Finanséw opublikowato dane o szacunkowym
wykonaniu budzetu w 2017 roku. Okazuje sie, ze w samym grudniu deficyt wyniost
23 mid zt, a w catym roku siegnagt 25,4 mid (42,7% planu). To, ze deficyt bedzie
znacznie nizszy od pierwotnych szacunkéw bylo wiadome od wielu miesigcy.
Zaskoczeniem w tych danych, jest przede wszystkim to, ze w grudniu udato sie
znacznie przyspieszy¢ z realizacjg wydatkéw, ktore wzrosty w ciggu miesigca o 50 mid
(+29,4% r/r). Dostepne na razie dane nie pozwalajg na jednoznaczne stwierdzenie ktére
wydatki odnotowaty najdynamiczniejszy wzrost, cho¢ uwage zwraca dotacja dla FUS,
ktéra w grudniu wyniosta ponad 6 mld zt. Znaczne zwiekszenie wydatkéw publicznych
po wczesniejszym dtugim okresie ich bardzo stabego wzrostu moze by¢ jednym z
czynnikdw tlumaczacych skale przyspieszenia gospodarczego w IV kwartale,
szczegOlnie, ze silne wzrosty odnotowano w konsumpcji sektora rzadowego i
samorzadowego oraz w inwestycjach (w tym prawdopodobnie takze inwestycjach
publicznych).

Roéwniez po stronie dochodowej grudzien byt bardzo dobrym miesigcem dla budzetu.
Wptywy z VAT wzrosty o 108% r/r, co stanowi pozytywng niespodzianke po listopadzie,
gdy wzrost wyniost zaledwie 7,6%. Sciezka wzrostu dochodéw z VAT w minionym roku
pokazuje, ze po wyjgtkowo silnym poczatku roku, dochody rosty znacznie wolniej w
Srodkowej czesci roku, aby znowu przyspieszy¢ w grudniu. Ta wyjgtkowa zmiennosc¢,
szczegolnie w okolicach przetomu roku, utrudnia interpretacje danych, jednak wydaje
sie, ze budzet zyskuje réwnoczesnie na dwdch polach: wyjgtkowo silnym wzroscie
popytu krajowego i poprawie sciggalnosci podatkow.

m Jezeli chodzi o wzrost popytu krajowego, wydaje sie on argumentem za stopniowym
zaostrzaniem polityki gospodarczej. Na razie jednak nie spodziewamy sie w tej kwestii
istotnych zmian. Oczekujemy, ze na najblizszym posiedzeniu ($roda, 07.02.) RPP
podtrzyma swojg fagodng retoryke, sygnalizujgc, ze do podwyzek stép procentowych
moze doj$¢ najwczesniej w 2019 roku.

Habela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £zt €/$ NBP EBC WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
IKW18 4,17 336 4,69 1,24 1,50 0,00 1,72 0,55 2,50
IKW19 411 3,24 457 127 175 0,00 2,10 0,85 2,70

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykanskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy 24.01.2017 r.

Wykres 3. Deficyt budzetowy wzrést w grudniu o 23 mid zi, ale pozostat o ponad pofowe nizszy od
wstepnych planéw.
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Wykres 2. Rentownosci obligacji 10-
letnich
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. PKB mocniejszy od oczekiwan
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy

Wedtug wstepnych szacunkow GUS wzrost PKB przyspieszyt
w 2017 r. do 4,6% rir z 2,9% w 2016 r. i byt wyzszy niz
wskazywata mediana prognoz rynkowych na poziomie 4,4%-
4,5%. Na taki wynik ztozylo sie przyspieszenie konsumpciji
prywatnej do 4,8% z 3,9% w 2016 r., oraz przyspieszenie
inwestycji do 5,4% rir z -7,9%, co bylo powyzej naszego
szacunku na poziomie 2,7%.

Tak duza niespodzianka w poszczegdlnych sktadowych
oznacza wzrost PKB w |V kwartale o ponad 5%, wraz z dtugo
oczekiwanym  wzrostem  inwestycji o ok. 11%
(prawdopodobnie zaréwno publicznych jak i prywatnych)
oraz wyraznym wzrostem konsumpcji publicznej w IV kw.

Wykres 5. Inwestorzy zagraniczni zwiekszali zaangazowanie
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy

Wedlug najnowszych danych Ministerstwa Finansow
inwestorzy zagraniczni zwiekszyli zaangazowanie na
krajowym rynku dlugu w grudniu o 2,7 mid zt przy
zmniejszeniu zaangazowania przez krajowe banki o 6 mld zt i
przy spadku dtugu ogdtem o 1,6 mld zt. Wéréd inwestorow
zagranicznych zaangazowanie nominalne zwigkszaty banki
centralne (0,7 mid zt) oraz fundusze inwestycyjne (1,5 mid zt)
oraz firmy ubezpieczeniowe (0,6 mid zt).

Zagraniczni inwestorzy kupujgcy polskie obligacje krajowe
pochodzili gtéwnie z Japonii, Luksemburga i Niemiec.
Gtéwnym  krajem pochodzenia kapitatu portfelowego
zaangazowanego w obligacje pozostaje od kilku miesiecy
Japonia. Nie oczekujemy istotnych zmian w strukturze
czotowych inwestorow w tym roku i spodziewamy sie
utrzymania popytu na polski dtug wobec dobrej koniunktury.

Wykres 6. Lepsze od prognoz dane o zatrudnieniu w USA i nieco bardziej jastrzebi Fed
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Zrodto: Reuters, Citi Handlowy

Na ostatnim posiedzeniu Fed pod przewodnictwem J. Yellen
nie opublikowano aktualizacji prognoz i nie zaplanowano
konferencji po posiedzeniu. Jednak oficjalny komunikat
zawierat niewielkie zmiany jezyka na bardziej jastrzebi.
Niemniej nie zmienito to naszych oczekiwan na trzy podwyzki
stop w tym roku. Rynek wycenia najblizszg podwyzke na
marzec.

Zatrudnienie poza rolnictwem w USA wzrosto w styczniu o
200 tys., przy rewizji za poprzedni miesigc w goére. Dane z
rynku pracy przyczynity sie do sporego odreagowania dolara
wobec euro do ok. 1,24, jednoczesnie prowadzgc do
kontynuacji ruchu wzrostowego rentownosci amerykanskich
10-letnich Treasuries do najwyzszego poziomu od poczatku
2014r.
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Kalendarz ekonomiczny
puGb(I)iﬁ:cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progirtlioza K:ynnsg;;s Pc:v;;rrztic;gia
5 lut PONIEDZIALEK
09:55 DE  PMIdla ustug pkt I - 57,0 57,0
10:00 EUR  PMIdla ustug pkt I 57,6 57,6 57,6
11:00 EUR  Sprzedaz detaliczna % m/m Xl 1,2 -11 1,5
16:00 USA  ISMdla ustug pkt Xl 56,2 57,6 55,9
6 lut WTOREK
08:00 DE  Zaméwienia w przemysle % m/m Xl 0,8 0,5 -0,4
14:30 USA  Bilans handlowy min $ Xl -52,2 -52,0 -50,5
7 lut SRODA
08:00 DE  Produkcja przemystowa % m/m Xl 0,3 1,8 34
PL  Decyzja w sprawie stop procentowych % Il 1,5 1,5 1,5
8 lut CZWARTEK
02:00 CN  Eksport % rir Xl - - 9,1
08:00 DE  Eksport % m/m Xl - -1,0 1,2
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - 230 235
PL  Aukcja obligacji
9 lut PIATEK
02:30 CN  Inflacja % rlr I - 1,5 18
16:00 USA  Zapasy hurtowe % m/m Xl - 0,7 0,7

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

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2012 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 501 524 546 477 469 523 638 689
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,629 1,657 1,720 1,799 1,851 1,970 2,100 2,232
PKB per capita (USD) 12,994 13,622 14,199 12,417 12,215 13,615 16,656 17,981
Populacja (mln) 38,5 38,5 38,5 38,5 38,4 38,4 38,3 38,3
Stopa bezrobocia (%) 13,4 13,4 11,5 9,8 8,3 6,7 6,0 57
Aktywnos¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 1,6 1,6 33 3,8 2,9 46 40 33
Inwestycje (%, r/r) -1,8 -11 10,0 6,1 7.9 54 7,0 6,0
Spozycie ogoétem (%, r/r) 0,5 0,8 2,8 2,8 34 42 37 2,9
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 08 03 2,6 3,0 39 48 4,0 3,1
Eksport (%, r/r) 4,6 6,1 6,4 7.7 838 72 73 6,4
Import (%, r/r) 0,3 1,7 10,0 6,6 79 74 8,7 59
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 24 0,7 -1,0 05 08 1,9 26 25
Inflacja CPI (% $rednia) 3,7 09 0,0 0,9 0,6 2,0 24 2,8
Ptace nominalne (%, r/r) 35 2,6 3,8 35 41 57 73 75
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 2,42 4,47 7,58 7,40 4,90 5,40 7,00 7,90
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 2,25
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 4,21 2,61 2,71 1,65 1,72 1,65 1,64 2,65
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 3,73 4,34 2,52 2,95 3,63 3,28 3,70 4,10
USD/PLN (Koniec okresu) 3,10 3,01 3,52 3,95 4,19 3,48 3,23 3,24
USD/PLN (Srednia) 3,25 3,16 3,15 3,77 3,94 3,77 3,39 327
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,09 4,15 4,26 4,29 4,40 4,18 4,13 4,05
EUR/PLN (Srednia) 4,19 4,20 4,18 4,18 4,36 4,26 4,16 4,08
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -18,5 6,7 114 2,7 14 -1,5 -7,3 74
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 37 -1,3 2,1 0,6 0,3 0,3 -11 -11
Saldo handlu zagranicznego -10,5 -0,4 4,3 25 3.2 1,9 -3,8 -4,1
Eksport 181,4 198,1 210,7 1911 196,4 2251 265,4 288,9
Import 191,9 198,5 215,0 188,6 193,1 223,3 269,3 293,0
Saldo ustug 7.7 10,1 12,1 12,1 15,6 18,6 22,7 23,9
Saldo dochodéw -155 -15,8 -18,6 -16,3 -18,7 21,2 -25,0 -26,0
Rezerwy miedzynarodowe 100,3 99,3 94,1 89,4 107,0 103,0 111,0 120,0
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3,7 4,1 -3,6 2,6 2,5 -1,9 2,0 2,3
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -1,0 -1,6 1,7 0,8 0,8 -0,2 -0,5 -0,8
Dtug publiczny (Polska metodologia) 51,6 53,3 48,1 49,0 52,1 50,3 49,3 48,0

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 wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogéinym 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, nie stanowi .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 naduzy¢ na rynku oraz nie stanowi ,badania
inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowej” 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 wymogdéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej
dyrektywy. Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodzg i bazujg na zrédfach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dofozyt wszelkich starari by opracowanie zostato
sporzadzone z rzetelno$cig, kompletnoscig oraz staranno$cia, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletnosci opracowania, w szczegdélnosci w przypadkach, gdyby informacje na
podstawie ktérych zostato sporzgdzone opracowanie okazaly sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sq wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji i
mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne
osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w
przysztodci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione dokfadnie odzwierciedlajg jego wiasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentdw, 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
Zzostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki mogg znacznie odbiegac od przyjetych zatozeri. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne
(zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje mogg, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wpfyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stope procentowa,
indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszace sig do przesztych notowar lub wynikéw 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 ksztaftowaty sie w przysztosci w taki sam lub
nawet podobny sposob. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegélnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z
tym, ze przyjete zatozenia moga sie nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe mogga w sposéb
istotny odbiegac od ich prognozowanych wartosci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. mogg wystepowac, 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$ci
okreslonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych bgdz wszystkim
Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac transakcji zaréwno kupna jak i
sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czesci lub w cafo$ci. Nadzor
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 stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spéfce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystuguja
réwniez prawa do niektdrych innych znakéw towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany w
rejestrze przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego 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$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.




