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Jaki deficyt w 20207

m Po wrzes$niu deficyt budzetu centralnego nieznacznie sie zmniejszyt do 1,8 mid zt z 2
mld zt po sierpniu. Dynamika dochodéw podatkowych we wrzesniu przyspieszyta do
10,1% z 4,4%, na co zZlozylo sie przyspieszenie wszystkich gtéwnych kategorii
podatkowych. Wzrost dochodéw w okresie styczen-wrzesien wyniost 8,5%, powyzej
planowanych w projekcie budzetu na 2020 r. 4,2%. Wzrost wydatkéw w tym okresie
wyniost 10,4%, wobec planowanych na caty rok 4,5%. Wyniki za pierwsze dziewie¢
miesiecy roku sg spojne z planowang realizacje deficytu na caty rok (12,5 mid zt).
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m Rzgd moze zrezygnowaé ze zniesienia “limitu 30-krotnosci” skladek ZUS oraz
dotrzymaé obietnicy wyptaty 13. emerytury w 2020 r. co moze oznacza¢ deficyt
budzetowy w przysztym roku. O porozumieniu w kwestii pierwszego postulatu méwita . i
w ubiegtym tygodniu minister przedsigbiorczosci i technologii J. Emilewicz. Zniesienie Wykres 2. Zmlgny kursow vyalut
L. . L., ; vs. EUR _ ostabienie umocnienie
limitu miato przynie$¢ ponad 5 mid zt dochodéw, a koszt 13 emerytury to ok. 10 mid B

zI. W zwigzku z tym oczekujemy, ze skorygowany projekt budzetu na 2020 r. bedzie Jiﬁ TR
—
zakiadat deficyt. Biorgc pod uwage to, ze juz wstepna wersja budzetu wyczerpywata RUB gy —
regute wydatkowa, dodatkowe wydatki i zwiekszony deficyt moze wymagac szukania BRL —
dodatkowych zrédet dochodéw i oszczednosci lub zmian reguty wydatkowej o czym K;"; -
mowit niedawno jeden z cztonkéw RPP L. Hardt. RON E
m Potrzeby pozyczkowe bedg wyzsze niz zaktadano w pierwotnym projekcie budzetu. W HUF !
zwigzku z tym prefinansowanie potrzeb pozyczkowych na 2020 r. moze by¢ nieco :;5 :
mniejsze niz szacowane przez resort finanséw 28%. Mimo to prefinansowanie jest PLN =
rekordowo szybkie. Ponadto Ministerstwo Finanséw ma zdeponowane ponad 60 mid zt _4‘% _1‘% 2;/0
co daje duzg elastycznos¢ przysztych emis;ji. Wediug stanu na dzien 31.10.2019 .
Zrodfo: Reuters.
® Wediug najnowszych danych resortu finanséw inwestorzy zagraniczni we wrzesniu po
raz kolejny zmniejszyli zaangazowanie w krajowe obligacje skarbowe (o 2,8 mid z). W
tym ograniczaly pozycje przede wszystkim zagraniczne banki i inwestorzy z USA,
Austrii i Francji. Kupujacymi byli inwestorzy z Holandii, ktérzy awansowali na trzecie
. miejsce klasyfikacji inwestoréw na rynku krajowych obligacji wedtug kraju pochodzenia.
Tabela 1. Prognozy rynkowe.
€/zt $/zt  £/zt €/$ NBP EBCdepo WIBOR3M 10L Bund 10L Treasuries
IVKW19 434 395 517 1,10 1,50 -0,50 1,72 -0,50 1,75
IVKW20 429 376 511 1,14 1,50 -0,50 1,72 -0,25 1,25
Zrédfo: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundow i amerykanskich obligacji rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 17.10.2019 r., pozostate prognozy z dnia 23.10.2019 r.
Wykres 1. Inwestorzy zagraniczni wciaz ograniczajg zaangazowanie na krajowym rynku
obligacji, a gtéwnymi kupujacymi sa krajowe banki.
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Tydzien w wykresach

Wykres 3. Nizsza inflacja, PMI najnizszy od potowy 2009 r.
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Zrédio: Reuters, Markit, Citi Handlowy

Wedlug wstepnych danych GUS inflacja obnizyla sie w
pazdzierniku do 2,5% z 2,6% przy stosunkowo niskim wzroscie
cen zywnosci. Oczekujemy, ze wzrost CPl moze nie przekroczy¢
3% na koniec roku a w styczniu 2020 moze osiggng¢ 3,5%. W
przypadku gdyby nie doszto do podwyzki cen energii $ciezka
inflacji mogtaby by¢ nizsza. W kierunku wyzszej inflacji bedzie
oddziatywac wzrost ptacy minimalnej.

PMI mocno zaskoczyt w dot spadajgc do 45,6, najnizszego
poziomu od pot. 2009 r. Cho¢ w ostatnich kwartatach dane o
produkcji byty znacznie lepsze niz wskazania PMI to sgdzimy, ze
nieustannie stabe odczyty indeksu w koncu przetozg sie na
stabsze wyniki produkcji. Sadzimy, ze ta spowolni w Il pot roku.
Staby PMI wspiera zrewidowane przez nas ostatnio w doét
prognozy PKB.

Wykres 4. Nowe projekcje NBP moga pokaza¢ nizszy wzrost PKB i inflacje w 2020 r.

% Stopa NBP implikowana ze stawek FRA u
2,25
2,00
175 | aktualny poziom

stopy referencyjnef NBP

1,50 BE B BE e P9 | I I
| | LLLLLLLLLL .
) (= (=] (=1 (=
[Te] (Te] 0| w0 w0
1,00
gru19 mar20 cze20 wz20 gru20 mar2l  cze21

mmm Stopa NBP (zaktadajac kroki po 25 pb)
==& Stopa NBP implikowana ze stop FRA

Zrédfo: Reuters, Citi Handlowy

Oczekujemy, ze RPP pozostawi stopy procentowe na
niezmienionym poziomie. Najnowsze dane o PMI oraz dane o
aktywnosci za wrzesien kw. byty stosunkowo stabe, a inflacja
nizsza od oczekiwan. W obliczu spowolnienia gospodarczego,
utrzymujgcych sie ryzyk zewnetrznych sadzimy, ze RPP
pozostanie w trybie wyczekiwania na dalszy rozwoj sytuaciji.

RPP zapozna sie z wynikami nowymi projekcjami NBP. Biorac
pod uwage najnowsze dane z gospodarki i wypowiedzi prezesa
NBP sgdzimy, ze pokazg nizsze prognozy PKB i inflacji na 2020
r. A. Glapinki sugerowat ostatnio, ze inflacja nie przekroczy
3,5%, a nowe projekcje nie dadzg powodu do zmiany stop
procentowych. Podtrzymujemy scenariusz bazowy, w ktérym nie
oczekujemy zmian stép do korica kadencji RPP.

Wykres 5. Fed prawdopodobnie zakonczyt obnizki stép, wybory w Wielkiej Brytanii
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Zrédfo: Reuters, Citi Handlowy

Fed obnizyt stopy procentowe po raz trzeci w tym roku i
najprawdopodobniej zakonczyt tagodzenie polityki pienieznej.
Wsparciem dla takiego scenariusza byly lepsze od oczekiwan
dane o PKB za Ill kw., zatrudnieniu i ISM dla przemystu. Dobre
dane sygnalizujg stabilizacje wzrostu na stosunkowo wysokim
poziomie i odreagowanie w przemysle.

Brytyjski parlament zaakceptowat propozycje premiera B.
Johnsona, aby 12. grudnia odbyly sie wczesniejsze wybory.
Naprzeciw B. Johnsona i jego wynegocjowanego porozumienia
stanie mato zorganizowany blok opowiadajgcy sie za
pozostaniem Wielkiej Brytanii w UE z potencjalnym drugim
referendum. Bazowym scenariuszem pozostaje dla nas
wygrana Partii Konserwatywnej, uporzadkowany Brexit i
fagodzenie fiskalne na poziomie 1-2% PKB w 2020 r.
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Kalendarz ekonomiczny
pu%cl’i‘lj(:,c i Kraj Informacja Jednostka  Okres Progir:ioza K:ynnslf:ws;us Pc\;zr:tidégia

4lis PONIEDZIALEK
09:00 HU  PMI dla przemystu pkt X - 51,7
09:00 PL PMI dla przemystu pkt X 47,8 48,1 47,8
09:55 DE  PMIdla przemystu pkt X 41,9 41,9
10:00 EUR  PMI dla przemystu pkt X 457 4577 457
16:00 USA  Zamoéwienia w przemysle % IX - -0,5 -0,1
5lis WTOREK
14:30 USA  Bilans handlowy min $ IX 51,9 53,7 -54,9
16:00 USA  ISMdla ustug pkt X 54,3 53,4 52,6
6 lis SRODA
08:00 DE Zambwienia w przemysle % m/m IX 0,6 29 -0,6
09:00 CZ  Produkcja przemystowa % rlr IX - - -1,2
09:55 DE  PMIdla ustug pkt X - 51,2 51,2
10:00 EUR  PMIdla ustug pkt X 51,8 51,8 51,6
11:.00 EUR  Sprzedaz detaliczna % rir IX -0,1 0 0,3

PL  Decyzja RPP % X 1,5 1,5 1,5
7lis CZWARTEK
08:00 DE  Produkcja przemystowa % m/m IX 04 04 0,3
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. - 215 221

PL  Aukcja oglibac;ji
8 lis PIATEK
09:00 HU  Inflacja CPI % rir X - - 2,8
16:00 USA  Zapasy hurtowe % IX - -0,3 0,2
16:00 USA  Indeks konsumentéw Michigan - wstepny pkt Xl 94,5 95,5 95,5

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi;

Citi Handlowy



CitiWeekly
04/11/2019

Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy $rednioterminowe 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 44 37
Inwestycje (%, r/r) -11 10,0 6,1 -8,2 4,0 8,7 8,2 3.1
Spozycie ogétem (%, r/r) 08 2,8 2,8 35 41 45 43 41
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 0,3 2,6 3,0 39 45 45 43 44
Eksport (%, r/r) 6,1 6,7 7,7 8,8 95 6,3 33 43
Import (%, r/r) 1,7 10,0 6,6 7,6 9,8 71 34 45
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,7 -1,0 0,5 08 2,1 1,1 28 25
Inflacja CPI (% $rednia) 0,9 0,0 0,9 -0,6 2,0 1,6 2,3 26
Ptace nominalne (%, r/r) 2,6 3,8 3,5 41 59 71 7,0 8,1
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 45 7,6 74 49 34 7,0 79 7,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,71 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1,72 1,72
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 434 2,52 2,95 3,63 3,30 2,81 2,20 2,30
USD/PLN (Koniec okresu) 3,01 3,52 3,95 4,19 348 3,74 3,95 3,76
USD/PLN (Srednia) 3,16 3,15 3,77 3,94 3,77 3,61 3,87 3,89
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,15 4,26 4,29 4,40 4,18 4,29 4,34 4,29
EUR/PLN (Srednia) 4,20 4,18 4,18 4,36 4,25 4,26 4,31 4,32
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 15 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 12,1 12,1 154 20,3 259 275 28,7
Saldo dochodow -15,8 -18,6 -16,3 -19,6 21,1 22,6 22,3 24,4
Rezerwy miedzynarodowe 99,3 94,1 89,4 109,5 108,0 110,4 117,4 126,4
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -4,1 -3,7 2,7 -2,2 -15 -0,2 1,1 08
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz, -1,6 17 0,9 0,5 0,0 1,2 03 0,6
Dtug publiczny (Polska metodologia) 53,3 481 48,7 51,9 484 46,5 452 44,0
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 wartos$ciowych lub innych instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji o charakterze ogdlnym 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 strategig 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 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 wymogdéw 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$cig, kompletnoscig oraz starannoscig, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktérych zostato sporzadzone opracowanie okazaty sig niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sa wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji
i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne
osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone
w przysztosci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wlasne 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 poglagdowy. llustracje i przyktady w danym komentarzu
rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki mogg znacznie odbiega¢ 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 gwaranciji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sie w przysztosci w taki
sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegoélnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkdw rynkowych.
W zwigzku z tym, Ze przyjete zatozenia moga sig nie spei¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe
moga w sposéb istotny odbiega¢ od ich prognozowanych warto$ci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, mogg wystepowadé, jako emitent lub twérca dla tozsamych bgdz podobnych
do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzgdzania konfliktem intereséw. Bank nie wystepuje w roli doradcy
ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym komentarzy rynkowym, Bank nie opracowat niniejszego komentarza rynkowego w oparciu o indywidualng sytuacje
Klienta i nie dokonat analizy czy jakikolwiek instrument finansowy opisany w niniejszym komentarzy rynkowym jest dla klienta odpowiedni, nawet jesli Bank posiadat informacje co do
odpowiednio$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 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 przedsiebiorcdw 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; wysokos¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522 638 400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.
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