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Przymiarki do zmiany limitu zadtuzenia?

m Temat odpowiedniego poziomu zadiuzenia powrdcit na dobre do publicznej dyskusji. W
ostatnich tygodniach przedstawiciele MF kilkakrotnie sygnalizowali, ze nalezy zastanowi¢ sie
nad zmiang konstytucyjnego limitu, ktéry ogranicza poziom dtugu publicznego do maksymalnie
60% PKB. Najpierw taka sugestia padta z ust wiceministra finanséw i Gtéwnego Rzecznika
Dyscypliny Finanséw Publicznych Piotra Patkowskiego (Rzeczpospolita), a nastepnie ze strony Cezary Chrapek, CFA
samego ministra finanséw Tadeusza Koscinskiego (Interia). Wedlug ministra gospodarka +48-22-692-9421

L L . . cezary.chrapek@citi.com
polska zmienita si¢ od czasu, gdy wprowadzono konstytucyjny limit i ,nikt sie nie spodziewa, ze
diug publiczny musi by¢ na poziomie 60% PKB”. Jego zdaniem ,nawet MFW i Bank Swiatowy
zaczety dyskutowac, ze poziom 85% jest dobry i to jest poziom, jaki powinien byc, a nie limit’.

Piotr Kalisz, CFA
+48-22-692-9633
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m Dyskusja na temat limitéw nie jest zaskakujgca w obliczu przewidywanego wzrostu dtugu
publicznego. Jeszcze w 2019 r. diug byt szacowany na 43,8% PKB, podczas gdy w biezgcym Wykres 2. Zmiany kursow walut
roku - na skutek szoku pandemicznego i dziatan podjetych w celu ograniczania jego skutkéw - vs.EUR _oslabienie __umocnierig

zadtuzenie zapewne przekroczy 50%. Wartos¢ ta i tak nie uwzglednia wszystkich kosztow CzK
zwigzanych z tarczami antykryzysowymi. Miara dlugu, ktéra je uwzglednia, czyli zadtuzenie Zlgl,:
sektora rzagdowego i samorzgdowego ma w tym roku przekroczy¢ 60% PKB. PLN
m Sposob konstrukgji limitu zadluzenia rzeczywiscie moze w niektérych przypadkach wymuszaé :g; "
nieoptymalng odpowiedz polityki fiskalnej. Takie ryzyko istnieje, gdy poziom dtugu zbliza sie do LE\; =1 tyg.
poziomu 60%, a jednoczesnie gospodarka wpada w recesje. W takim przypadku optymalng RUB
odpowiedzig mogtoby by¢ poluzowanie polityki fiskalnej, podczas gdy limit zadtuzenia moze KRW
wymuszaé jej zaciesnienie. Z tego powodu modyfikacja, podniesienie lub zniesienie limitu MXNG o e
zadtuzenia mogtyby okazac si¢ uzasadnione, ale musiatyby zosta¢ przeprowadzone w sposab, -12%10%-8% -6% -4%-2% 0% 2% 4% 6% 8%

Wedtug stanu na dzien 11.09.2020 r.

ktéry nie podwaza wiarygodnosci polityki fiskalnej (aby nie zwieksza¢ premii za ryzyko sy
przypisywanej polskim aktywom i nie zwieksza¢ zmiennosci na rynku obligacji). Naszym

zdaniem dla wielu inwestordw istotne byloby jednoczesne ujednolicenie polskich definicji diugu Wykres 3. Rentownosci obligacjl 10-
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publicznego z definicjg Eurostat, aby uniemozliwi¢ w przysziosci dostosowywanie definicji 3 8 13 18 2
diugu do biezgcych potrzeb. Zmiany mogtyby réwniez zostaC przyjete pozytywnie gdyby = = %
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Wykres 1. Dlug sektora rzadowego i samorzadowego moze przekroczy¢ 60% PKB juz w tym roku Wedtug stanu na dzieri 11.09.2020.
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Spodziewamy sie dalszego ozywienia w danych za sierpien
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Zrédto: GUS, prognoza Citi Handlowy

Spodziewamy sie solidnego wyniku produkcji przemystowej (+2,1%
r/r). Na stopniowg odbudowe w przemysle moze wskazywac rosngcy
ruch aut ciezarowych na autostradach.

Jednoczesnie oczekujemy dalszego ozywienia na rynku pracy w
zwigzku ze stopniowym otwieraniem sie gospodarki, powrotami
pracownikéw z urlopéw opiekuiczych i bezptatnych urlopéw oraz
zakohczeniem obowigzywania rzgdowych programoéw ochronnych.
W rezultacie spodziewamy sie przyspieszenia wzrostu ptac do 4,1% i
wyhamowania spadku zatrudnienia do -1,6% r/r.

Inflacja netto najprawdopodobniej spadnie z najwyzszych poziomdw
od 2001 r. do ok. 4%.

Wykres 5. Nie oczekujemy zmian w komunikacji RPP

% Stopa NBP implikowana ze stawek FRA
0,20

0,15 aktualny poziom
stopy referencyjnej NBP
0,10

oL
L]

paz 20 sty 21 kwi 21 lip 21 paz 21 sty 22 kwi 22

mmmm Stopa NBP (zakiadajac kroki po 25 pb)
==&-=Stopa NBP implikowana ze stop FRA

o

0,00

Zrédto: NBP, Reuters, Citi Handlowy

Na wtorkowym posiedzeniu nie oczekujemy zadnych istotnych zmian
w komunikacji RPP. Chociaz czes¢ cztonkdéw Rady preferowataby
wyzsze stopy procentowe w tym lub przysztym roku, naszym
zdaniem wiekszo$¢, wliczajgc w to prezesa A. Glapinskiego,
zapewne bedzie opowiadac¢ sie za stabilizacjg stop przez dtugi czas.
Cho¢ dane publikowane w ostatnim miesigcu zaskoczyly pozytywnie,
to naszym zdaniem niespodzianka nie byla na tyle duza aby rozwia¢
obawy RPP dotyczace przysziego popytu krajowego oraz inflacji.

Oczekujemy, ze bank centralny bedzie kontynuowat skup aktywow,
cho¢ w mniejszym tempie niz dotychczas, gtéwnie ze wzgledu na
niewielkie emisje i nieche¢ uczestnikow rynku do sprzedazy obligacii.

Wykres 6. Reaktywny EBC
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Zrédto: Reuters, Citi Handlowy

Na wrzesniowym posiedzeniu EBC nie zmienit parametréw polityki
pienieznej. Bank centralny podwyzszyt prognozy na 2020 r. do -8% z
-8,7%, a na 2021 r. obnizyt do 5% z 5,2%. EBC zwrdcit uwage na
poprawe aktywnosci gospodarczej, ale podkreslit negatywny bilans
ryzyk. Rada EBC dyskutowata nad sitg euro i zasygnalizowata, ze
bedzie uwaznie monitorowa¢ zachowanie kursu w kontekscie jego
wplywu na Sciezke inflacji. Komunikat EBC sugeruje, ze bank
centralny wcigz bedzie prowadzit reaktywng (a nie proaktywng)
polityke pieniezng. Oczekujemy, ze EBC zwigkszy program skupu
aktywow w grudniu o kolejne 500 mid EUR, a data skupu moze
zosta¢ wydtuzona do konca 2021 r.

Fed prawdopodobnie podwyzszy prognozy PKB i inflacji, ale utrzyma
gotebie nastawienie. Nie oczekujemy zmian w polityce skupu

aktywdw.
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Kalendarz ekonomiczny
pu?)?i(li(:,cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progir:ioza K?ynnslf:“s’;s Pﬂ;ﬁg'a

14 wrz PONIEDZIALEK

11:00 EUR  Produkcja przemystowa % m/m VI 45 - 91
14:00 PL Rachunek biezacy min EUR Vil 1360 2412 2842
15 wrz WTOREK

10:00 PL Inflacja % rlr Vil 29 29 3

PL Decyzja RPP % IX 0,1 0,1 0,1

11:00 DE Indeks ZEW pkt IX 75 69,5 715
14:30 USA  Indeks aktywnosci Nowy Jork pkt IX - 15 3,7
15:15 USA  Produkcja przemystowa % rlr VI 0,6 11 3
16 wrz SRODA

14:00 PL Inflacja netto % rlr Vil 39 41 4,3
14:30 USA  Sprzedaz detaliczna % m/m VIl 0,6 1 1,2
20:00 USA  Stopa Fed Funds % IX 0-0.25 0-0.25 0-0.25
17 wrz CZWARTEK

04:00 JP Decyzja Banku Japonii % IX - -0,1 0,1
10:00 PL Zatrudnienie % rir Vil -1,6 -1,4 2,3
10:00 PL Ptace % rir Vil 41 4,0 38
11:00 EUR  Inflacja HICP % rir Vil 0,2 0,2 0,4
12:00 PL Aukcja zamiany

13:00 UK Decyzja Banku Anglii % IX 0,1 0,1 0,1
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 830 850 994
14:30 USA  Kontynuujacy pobieranie zasitku tys. tyg. 13100 - 13385
14:30 USA  Rozpoczete budowy domow tys. VIl 1526 1480 1496
14:30 USA  Wydane pozwolenia na budowe tys. Vil 1567 1520 1483
14:30 USA  Indeks Philly Fed pkt IX 15 - 17,2
18 wrz PIATEK

10:00 PL PPI % rir Vil - -0,9 0,6
10:00 PL Produkcja przemystowa % rlr Vil 21 31 11
16:00 USA  Indeks konsumentéw Michigan - wstepny pkt IX 75,9 75 741
16:00 USA  Wskaznik wyprzedzajacy pkt Vil - 1,2 14

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

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 546 478 472 528 587 590 569 648
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.720 1.800 1.861 1.989 2.116 2.265 2.249 2.418
PKB per capita (USD) 14.200 12421 12.288 13.734 15.270 15.348 14.854 16.908
Populacja (min) 38,5 38,5 384 38,4 384 384 38,3 38,3
Stopa bezrobocia (%) 11,5 9,8 8,2 6,6 58 52 9,0 84
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 33 38 3,1 4,9 53 4,1 -4,0 47
Inwestycije (%, r/r) 10,0 6,1 8,2 4,0 9,4 72 13,1 16,1
Spozycie ogotem (%, rr) 2,8 2,8 35 41 41 3,9 2,1 48
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 2,6 3,0 39 45 42 3,9 -3,2 6,1
Eksport (%, r/r) 6,7 7.7 8,8 9,5 6,3 42 -7.9 53
Import (%, r/r) 10,0 6,6 76 9,8 71 30 9,1 6,5
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) -1,0 0,5 08 2,1 1,1 34 2,7 2,1
Inflacja CPI (% $érednia) 0,0 0,9 0,6 2,0 1,6 2,3 34 2,0
Ptace nominalne (%, r/r) 3,8 35 41 5,9 71 6,5 3,0 3,6
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7,6 74 49 35 74 7,0 6,5 6,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 0,10
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,26 0,26
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,52 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,50 1,70
USD/PLN (Koniec okresu) 3,54 3,95 4,18 348 3,76 3,80 3,71 3,50
USD/PLN (Srednia) 3,15 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,89 3,59
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,29 442 417 4,30 4,26 4,42 434
EUR/PLN (Srednia) 4,18 4,18 4,36 4,26 4,26 4,30 4,42 4,38
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 114 2,6 2,5 0,8 -6,0 2,5 17,0 16,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 2,1 0,6 0,5 0,2 -1,0 0,4 3,0 2,6
Saldo handlu zagranicznego -4,3 25 3,2 1,5 6,1 2,7 74 48
Eksport 210,7 191,1 196,4 228,2 254,0 2578 2259 2495
Import 215,0 188,6 1931 226,6 260,1 255,1 2185 2447
Saldo ustug 121 12,1 154 20,3 259 28,2 247 29,7
Saldo dochodow -18,6 -16,3 -19,6 21,1 22,6 -26,4 12,5 -15,0
Rezerwy miedzynarodowe 94,1 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 115,8 17,8
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -3,6 2,6 2,2 -15 0,2 0,7 114 5,2
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 1.7 0,9 0,5 0,1 1,2 0,6 -10,3 4,3
Diug sektora rzadowego i samorzadowego 50,4 51,3 54,2 50,6 488 46,0 616 636
Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest zacheta do dokonywania transakgcji kupna lub sprzedazy
papieréw wartos$ciowych lub innych instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendacji 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 sugerujacej 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 handlowej” 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$cig, kompletnos$cig oraz starannoscig, jednak nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci 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$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne
osiggniete przez Klienta w przesziosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone
w przysziosci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio
lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym majg charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady w danym komentarzu
rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki mogg znacznie odbiega¢ od przyjetych zatozen. Bank moze zawieraé transakcje
odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wplyw na ceng rynkowg instrumentu finansowego, stope
procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakciji. Informacje prezentowane odnoszace sig do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany
instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaly sie w przysztosci w taki
sam lub nawet podobny sposdb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg sie na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegolnosci, co do przyszlych wydarzen oraz warunkéw rynkowych.
W zwigzku z tym, Ze przyjete zatozenia moga sig nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe
moga w sposoéb istotny odbiega¢ od ich prognozowanych warto$ci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. moga wystepowaé, jako emitent lub twérca dla tozsamych badz podobnych
do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania 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$ci okreslonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych bgdz
wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywa¢ transakcji zaréwno
kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czesci lub w catosci.
Nadzér nad dziatalno$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 spotkom 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, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego, 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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