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Budzet zbilansowany dzieki jednorazowym dochodom

®m Rzad zaplanowat zréwnowazony budzet na 2020 r. Przy dochodach i wydatkach na poziomie
429,5 mid z, ich wzrost w stosunku do zrewidowanego planu na 2019 r. ma wynies¢
odpowiednio 8,4% (dochody) i 5,3% (wydatki). Resort finanséw przyjat wysoki wzrost
dochodéw z podatku VAT (8% wobec 6% w 2019 r.). W pierwszych miesigcach biezacego
roku wptywy z VAT rosty stosunkowo wolno po imponujgcym wzroscie w poprzednich dwéch
latach. W zwigzku z tym plan na rok 2020 r. mozna uzna¢ za relatywnie ambitny, szczegdinie,
ze zatozono znaczne dochody z dalszego zmniejszenia luki VAT. Z drugiej strony wsparciem
dla realizacji dochoddéw z VAT powinna by¢ silna dynamika konsumpcji prywatnej i inflacji, dla
ktérych nasze szacunki sg wyzsze niz zatozone przez resort finanséw.

®m Zrownowazenie budzetu bylo mozliwe miedzy innymi dzieki jednorazowym dochodom,
obejmujgcym oplate zwigzang z przekazaniem aktywoéw OFE do IKE oraz wptywy ze sprzedaz
praw do emisji CO2, a takze dzieki poprawie $ciggalnosci podatkéw, eliminaciji limitu rocznej
podstawy wymiaru sktadek na ubezpieczenia spoteczne oraz podwyzce akcyzy. Ponadto,
dynamika wydatkow zostata przyjeta na relatywnie niskim poziomie, sugerujgc, ze wydatki na
cele niezwigzane z wydatkami socjalnymi beda rosty wolnie;.

m Na podstawie opublikowanych danych szacujemy, ze deficyt sektora rzgdowego i
samorzadowego spadnie w 2020 r. do 0,4% PKB z ok. 1,2% w tym roku. Rzad planuje deficyt
na poziomie 0,3%, a po eliminacji czynnikow jednorazowych na poziomie 1,3%.

m Ministerstwo Finanséw zrewidowato swoj szacunek deficytu budzetowego na 2019 r. do 12 mid
zt z 28,5 mid zt. Deficyt po lipcu wyniést 4,8 mid z, wobec ok. 5 mid zt po czerwcu. Wysoki
wzrost dochodéw odnotowano we wszystkich gtéwnych kategoriach: podatki posrednie
(przyspieszenie do 4,8% r/r Ytd), CIT (19,9%Ytd) i PIT (13,1% Ytd), podczas gdy wydatki
spowolnity do 9,6% Ytd.

p

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€zt  $/z2t £z €/$ NBP EBCdepo WIBOR3M 10L Bund 10L Treasuries
MKW19 440 4,07 478 1,08 150 -0,50 1,72 -0,15 2,15

NMKW20 434 384 499 1,13 1,50 -0,50 1,72 0,30 2,15

Zrédfo: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundow i amerykanskich obligacji rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 21.08.2019 r., pozostate prognozy z dnia 24.07.2019 r.

Wykres 1. Rzad planuje na 2020 r. dosy¢ wysoki wzrost dochodéw i nizszy wydatkow

2019 2020
Plan pierwotny gl Wykonanie o, 9020 (mid
2019 (mid 2) skorygowany 2019'(s.tyczen- 2) % rlr
2019 (mid z}) lipiec)

Deficyt 28,5 12 48 0
Dochody 387,7 396,1 2288 429,5 8,4
VAT 179,6 185,4 ok. 104 200,2 8,0
CIT 34,8 40,3 25,0 418 38
PIT 64,3 65,8 36,4 66,5 11
Wydati 416,2 408,0 2335 429,5 53

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Citi Handlowy.
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Wykres 2. Zmiany kursow walut
vs. EUR _ ostabienie umocnienie
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Tydzien w wykresach

Wykres 3. Wazg sie losy Brexitu; nowe cta USA na chinski import wchodza w zycie
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Zrodfo: Citi Research, Citi Handlowy

Rozwdj sytuacji w brytyjskiej polityce w tym tygodniu moze w duzym
stopniu wptyna¢ na prawdopodobierstwo scenariusza ,twardego”
Brexitu. Dla brytyjskiego parlamentu moze to by¢ ostatnia szansa,
aby uzy¢ rozwigzan prawnych lub wotum nieufnosci dla premiera B.
Johnsona, aby przeja¢ kontrole nad Brexitem. Wedtug szacunkéw
Citi ,twardy” Brexit obnizytby brytyjski PKB o 2-3% a wzrost w UE o
okofo 0,4 pkt. Proc. w ciggu 2-3 lat.

Od 1 wrzesnia weszty w zycie podwyzszone amerykanskie cta na
import z Chin (15% na towary o warto$ci ok. 130 mid $). Chiny
zapowiedziaty, ze nie odpowiedzg na nie od razu, co poprawito
nastroje rynkowe. Niemniej planowane jest wprowadzenie 7% cet
na towary z USA o wartosci 45 mid $.

Wykres 4. PKB i inflacja jeszcze przyspiesza, ale przejsciowo
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Zrédto: GUS, Citi Handlowy

Wazrost PKB spowolnit w Il kw. do 4,5% z 4,7% w | kw., co byto
nieco powyzej wstepnego szacunku GUS, ale zgodnie z naszymi
wczesniejszymi prognozami i konsensusem rynkowym. Inwestycje
wyhamowaty do 9% z 12,6% , a konsumpcja prywatna
przyspieszyta do 4,4% z 3,9%, przy kontrybucji zmiany zapaséw
na poziomie -0,1 pkt. proc. Oczekujemy, ze w Il kw. wzrost PKB
przyspieszy srednio do 4,7%, przy wolniejszym wzroscie inwestycji
i dalszym przyspieszeniu konsumpciji.

Wstegpny szacunek GUS pokazat spadek inflacji do 2,8% z 2,9%.
Na taki wynik ztozyt sie przede wszystkim spadek cen paliw i
prawdopodobnie inflacji netto przy jednoczesnym przyspieszeniu
inflacji zywnosci w ujeciu r/r . Oczekujemy wzrostu CPI do 3,1% na
koniec roku oraz 4% w styczniu 2020 r. W kolejnych miesigcach
oczekujemy stopniowego spadku do celu inflacyjnego 2,5%.

Wykres 5. Inwestorzy zmniejszyli swoje zaangazowanie w lipcu, MF zakonczyt juz finansowanie tegorocznych potrzeb
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Zrédfo: Reuters, Citi Handlowy

Wedtug resortu finanséw inwestorzy zagraniczni zmniejszyli swoje
zaangazowanie w krajowe obligacje o ok. 6 mid zt do 167 mid zt.
Ich udziat w krajowym rynku spadt do 25%, najnizszewgo poziomu
od 2010 r. Naszym zdaniem dalsze zmniejszanie pozycji przez
zagranice nie jest wykluczone, ale tagodzenie polityki pienieznej
przez Fed i EBC moze wesprze¢ naptywy z zagranicy. Dane
pokazujg réwniez, ze utrzymuje sie wysoki popyt na obligacje ze
strony krajowych bankoéw.

MF zrewidowat swéj szacunek potrzeb pozyczkowych netto na
2019r.do 15,1 mid zt z 46 mid zt i potrzeb potrzeb brutto do 134,6
ze 163,5. MF szacuje przysztoroczne potrzeby netto i brutto na
odpowiednio 9 mid zti 137 mid zt. Naszym zdaniem MF zakonczyt
juz finansowanie potrzeb na 2019 r. i prefinansowat potrzeby
brutto na 2020 r. na poziomie ok. 20%.
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Kalendarz ekonomiczny
pucl;a(l)i?(:\,cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progirt\ioza K?ynns::;;ls P?A’;)ar:tzdérgia

2wrz PONIEDZIALEK
03:45 CN  Finalny PMI dla przemystu (Caixin) pkt Vil - 49,8 49,9
09:00 HU  PMI dla przemystu pkt VIl - - 51,3
09:00 PL  PMidla przemystu pkt Vil - 47,6 47,4
09:30 CZ  PMIidlaprzemystu pkt VIl - 43,5 431
09:55 DE  PMI dla przemystu pkt Vil - 43,6 43,6
10:00 EUR  PMI dla przemystu pkt Vil 47 47 46,5

USA  Swieto pracy pkt VIl - - -
3wrz WTOREK
15:45 USA  PMI dla przemystu pkt Vil - - 49,9
16:00 USA  ISMdla przemystu pkt Julll 51,7 51 51,2
4wrz SRODA
03:45 CN  PMI dla ustug (Caixin) pkt Vil - - 51,6
09:55 DE  PMIidlaustug pkt VIl - 544 54,4
10:00 EUR  PMIdla ustug pkt Vil 53,4 53,4 53,4
11:00 EUR  Sprzedaz detaliczna % m/m Vil -0,5 -0,6 1,1
14:30 USA  Bilans handlowy mid § Vil 53,1 -53,5 -55,2
S5wrz CZWARTEK

PL  Aukcja zamiany
08:00 DE  Zamdwienia w przemysle % m/m Vil -1 1,5 2,5
14:15 USA  Zatrudnienie ADP tys. Vil - 148 156
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - 215 215
15:45 USA  PMIdla ustug pkt Vil - - 50,9
16:00 USA  Zambwienia w przemysle % Vil - 1 0,6
16:00 USA  ISMdla ustug pkt Vil 54,6 53,9 53,7
6 wrz PIATEK
08:00 DE  Produkcja przemystowa % m/m VI - 0,1 -1,5
09:00 CZ  Produkcja przemystowa % rir Vil - - -38
11:00 EUR PKB % kw/kw Q2 0,2 11 1.1
14:30 USA  Stopa bezrobocia % VI 3,7 3,7 37
14:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem tys. VIl 181 159 164

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

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019P 2020P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 524 546 478 472 528 586 597 676
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.657 1.720 1.800 1.861 1.989 2.116 2.250 2.383
PKB per capita (USD) 13.622 14.200 12.421 12.288 13.746 15.267 15.590 17.645
Populacja (min) 38,5 38,5 38,5 384 384 38,4 383 38,3
Stopa bezrobocia (%) 134 11,5 9,8 8,2 6,6 58 53 53
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 1,6 33 338 31 4,9 5,1 47 37
Inwestycje (%, r/r) -11 10,0 6,1 -8,2 4,0 8,7 10,1 6,5
Spozycie ogoétem (%, r/r) 0,8 2,8 2,8 35 41 45 48 4,0
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 0,3 2,6 3,0 39 45 45 48 42
Eksport (%, r/r) 6,1 6,7 7,7 8,8 9,5 6,3 58 6,5
Import (%, r/r) 1,7 10,0 6,6 7,6 9,8 71 6,5 7,0
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,7 -1,0 0,5 08 2,1 1,1 3,0 2,6
Inflacja CPI (% $rednia) 0,9 0,0 0,9 -0,6 20 1,6 23 28
Ptace nominalne (%, r/r) 2,6 3,8 3,5 41 59 71 7,0 6,5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 447 7,58 7,44 491 3,39 7,01 7,90 7,00
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,71 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1,72 1,72
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 434 2,52 2,95 3,63 3,30 2,81 2,60 2,75
USD/PLN (Koniec okresu) 3,01 3,52 3,95 4,19 3,48 3,74 4,03 3,75
USD/PLN (Srednia) 3,16 3,15 3,77 3,94 3,77 3,61 3,89 3,91
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,15 4,26 4,29 4,40 4,18 4,29 4,39 4,31
EUR/PLN (Srednia) 4,20 4,18 4,18 4,36 4,25 4,26 4,32 4,36
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 6,7 11,4 2,7 2,5 0,8 -34 -1,8 -3,3
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 13 2,1 -0,6 05 0,2 0,6 -0,3 0,5
Saldo handlu zagranicznego 04 4,3 2,5 3,2 1,5 6,1 -5,0 5,1
Eksport 198,1 210,7 191,1 196,4 228,2 254,0 271,0 311,0
Import 198,5 215,0 188,6 193,2 226,6 260,1 275,9 316,1
Saldo ustug 10,1 121 12,1 154 20,3 259 27,5 28,7
Saldo dochodéw -15,8 -18,6 -16,3 -19,6 21,1 22,6 22,3 244
Rezerwy miedzynarodowe 99,3 941 89,4 109,5 108,0 1104 1174 1264
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -4,1 -3,7 2,7 -2,2 -15 0,4 1,2 0,4
Saldo pierwotne sektora finansow publicz, -1,6 1.7 0,9 0,5 0,0 11 0,2 1,0
Dtug publiczny (Polska metodologia) 53,3 481 48,7 51,9 484 46,5 451 429
Zrédto: 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 rekomendaciji 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, nie stanowi ,informacji rekomendujacej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng” ani ,rekomendaciji
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 handlowe]” w rozumieniu art, 36 Rozporzadzenia 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 dofozyt wszelkich staran by opracowanie
zostato sporzadzone z rzetelno$cig, kompletnos$cig oraz starannoscig, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletno$ci opracowania, w szczegélnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaty sie niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sa wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji
i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne
osiggniete przez Klienta w przesziosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone
w przysztosci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wiasne opinie, oraz ze nie otrzymat Zzadnego 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 zawieraé transakcje
odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza mie¢ negatywny wptyw na ceng rynkowa instrumentu finansowego, stope
procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakciji. Informacje prezentowane odnoszace sie do przesztych notowan 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 ksztattowaty si¢ w przysztosci w taki
sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegodlnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkdw rynkowych.
W zwigzku z tym, ze przyjete zatozenia mogg si¢ nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe
moga w sposoéb istotny odbiega¢ od ich prognozowanych warto$ci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, mogg wystepowadé, jako emitent lub twérca dla tozsamych bgdz podobnych
do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzgdzania konfliktem intereséw. Bank nie wystepuje w roli doradcy
ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym komentarzy rynkowym, Bank nie opracowat niniejszego komentarza rynkowego w oparciu o indywidualng sytuacje
Klienta i nie dokonat analizy czy jakikolwiek instrument finansowy opisany w niniejszym komentarzy rynkowym jest dla klienta odpowiedni, nawet jesli Bank posiadat informacje co do
odpowiednioéci okreslonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych bgdz
wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywa¢ transakcji zaréwno
kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czesci lub w catosci.
Nadzér nad dziatalno$cig 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. Spétce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg
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 przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem
KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysokos¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522 638 400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.
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