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Planowany niski deficyt

m Ministerstwo Finanséw szacuje, ze deficyt budzetowy wyniesie w tym roku jedynie 13 mid z,
Znacznie ponizej pierwotnego planu (82 mid zt), a takze ponizej naszych szacunkéw (20 mid zt).
Bardzo niski szacunek deficytu budzetowego jest spojny z publikowanymi w ostatnich miesigcach
danymi o wykonaniu budzetu (nadwyzka ok. 30 mid zt po lipcu), ktory wynika z wysokiego
wzrostu dochoddéw oraz uwzglednienia czesci wydatkéw poza budzetem. Wysoki wzrost
dochoddw jest pochodng zaréwno mocniejszego niz wczesniej oczekiwano wzrostu
gospodarczego jak réwniez znacznie wyzszej inflacji.

®m Rzad planuje, ze w przysztym roku deficyt wyniesie 30 mid zt (nieco powyzej 1% PKB) przy
realistycznych zatozeniach dochodéw (ok. 7% r/r). Jednoczesnie projekt budzetu zakltada, ze
deficyt sektora rzadowego i samorzadowego wyniesie 2,8% PKB. Taka prognoza jest nizsza niz
przewiduje konsensus rynkowy oraz nasze szacunki i to pomimo dosy¢ konserwatywnych
zalozeh makroekonomicznych (wzrost PKB i inflacji na poziomie 4,6% r/r i 3,3% r/r), co daje wcigz
potencjat do pozytywnej niespodzianki. Potrzeby pozyczkowe brutto miatyby wyniesé 212,2 mid zt
(48,5 mid zt netto) i bytyby zblizone do tegorocznych.

m Z informacji rzadowych przedstawianych w pierwszej potowie roku wynikato, ze program Polski
Lad, ktory miatby wejs¢ w zycie w 2022 roku, oznaczatby dodatkowe 3% PKB wydatkdw rocznie.
Wysokos¢ planowanego deficytu na przyszly rok nie wydaje sie by¢ zbytnio obcigzona tg kwota,
co potwierdza nasze przypuszczenia, ze projekty w ramach Polskiego £adu nie muszg byé
catkowicie nowymi wydatkami, a czesc¢ ich finansowania bedzie pochodzi¢ ze srodkéw unijnych i
przez to bedzie neutralna dla budzetu.

m Wedtug wiceministra finansdw S. Skuzy projekt budzetu nie uwzglednia wydatkéw w ramach
KPO oraz zmian w OFE. Program KPO wedtug naszych szacunkéw mogtby doda¢ do wzrostu
PKB ok. 0,2-0,4 pkt proc. w pierwszych trzech latach. Z kolei zmiany w OFE miaty wedtug
pierwotnych planéw rzadowych zapewni¢ ok. 10-15 mid zt dodatkowych dochodéw z tytutu optaty
transformacyjnej przy prywatyzacji $Srodkéw zgromadzonych w OFE.

m Podsumowujac, skala spadku deficytu fiskalnego wydaje sie szybsza niz dotychczas oczekiwano.
Potencjalnym ryzykiem dla przedstawionych planéw budzetowych jest mozliwo$¢ ponownego
wzrostu wydatkow w odpowiedzi na pogorszenie si¢ sytuacji pandemicznej lub w przypadku
zmian politycznych. Sgdzimy, ze niezaleznie od tego co przyczynitoby sie do wzrostu wydatkow,
bytyby one realizowane prawdopodobnie poza budzetem centralnym.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€/zt $/zt £/ €/3 NBP EBCdepo 10L Bund  10L Treasuries
1nKw 21 4,54 3,85 5,40 1,18 0,10 -0,50 -0,15 1,91
I KW 22 4,44 3,83 5,48 1,16 0,75 -0,50 0,0 2,00

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykariskich obligacji $rednio w okresie,

pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 14.07. Pozostate prognozy z 22.07.2021 r

Wykres 1. Projekt budzetu na 2022 r. zaktada niski deficyt przy realistycznych dochodach.

Deficyt sekiora  Diug sektora Potrzeby ~ Potrzeby
Deficy ) : Diug . ) . Dochody
. rzadowego i rzadowego i . pozyczkowe pozyczkowe Wzrost PKB Inflacja .
budzetowy publiczny buzetowe
(mld 2) samorzadowego samorzadowego (% PKB) netto (mld  brutto (mid (% rlr) (% rl) (mid z)
(% PKB) (% PKB) ’ ) )
2022 30 28 55,5 42,6 48,5 212,2 4,6 33 440,77
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Tydzien w wykresach

Wykres 4. Szczegétowe dane o PKB, rosnie ryzyko spowolnienia w Il po. roku
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W tym tygodniu GUS prawdopodobnie potwierdzi wstepny odczyt PKB za
Il kw. na poziomie 10,9% r/r, a doktadne dane pokazg silne odbicie w
konsumpcji prywatnej (naszym zdaniem ok. 13,5% r/r) oraz inwestycjach
(ok. 10% r/r). W Il polowie roku wzrost PKB bedzie spowolniat w kraju i za
granicg na co wskazuje m.in. stabszy od oczekiwan odczyt wskaznika Ifo
dla Niemiec.

Stopa bezrobocia spadta w lipcu do 5,8% z 5,9% w czerwcu, a stopa
liczona wg. BAEL wyniosta 3,5% w Il kw. br., przy 4% w | kw. Wediug
szczegotowych danych GUS wysoka dynamika zatrudnienia nadal
utrzymuje sie w zakwaterowaniu i gastronomii (+2,6% m/m, +3 tys.).
Ponadto w lipcu do urzedéw naplyneto ponad 122 tys. ofert pracy (22%
r/r), najwiecej od maja 2019 r. Dobre dane wskazujg na dalszg poprawe
sytuacji na rynku pracy, jednak tempo odbudowy moze wyhamowaé
jesienia, w obliczu niepewnej sytuacji pandemiczne;j.

Wykres 5. Dalszy wzrost inflacji, stopy w gore w regionie
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Spodziewamy sie, ze inflacja wzrosnie w sierpniu do 5,1%, co byloby
efektem wzrostéw cen paliw i gazu oraz mniejszego niz zwykle spadku
cen zywnosci. Inflacja bazowa powinna pozosta¢ na poziomie 3,7%.

Z zapisu lipcowego posiedzenia RPP, wynika ze Rada ponownie
odrzucita wniosek o podwyzke stop procentowych o 15 pb, ktory zostat
poparty jedynie przez 3 z 10 czlionkdéw. Za decyzjg stoi niepewnosé
zwigzana z dalszym przebiegiem pandemii oraz przejsciowy charakter
inflacji. RPP podkreslita, ze gtdwne banki centralne réwniez nie zmieniajg
stdp procentowych, a za ostatnimi podwyzkami w bankach regionu (CNB i
MNB) majg sta¢ czynniki specyficzne dla tych krajow. W naszym
podstawowym scenariuszu nadal oczekujemy podwyzek nie wczesniej
niz w pierwszym potroczu 2022 r.

Narodowy Bank Wegier podniost stope referencyjng o 30 pb do 1,50% i
oczekujemy dalszych podwyzek stop do 2,1% w IV kw.

Wykres 5. Kwestia kredytow walutowych moze wciaz mie¢ wplyw na rynek
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2 wrzesdnia Izba Cywilna Sadu Najwyzszego ma oglosié¢ uchwate w kwestii
kredytéw walutowych. Nie mozna jednak wykluczyé, Ze istotne decyzje w
tej kwestii mogtyby zosta¢ ponownie odtozone w czasie.

Liczba postepowan sadowych przeciwko bankom, dotyczacych uméw
kredytowych we frankach szwajcarskich wzrosta po | pot. roku do ok. 58,5
tys. spraw., tj. ok. 15% pozostalej liczby kredytow frankowych.

Okresy wydawania orzeczen przez SN, jak réwniez stopniowe
zabezpieczania sie bankéw na wypadek konwersji kredytéw po kursie
nizszym od rynkowego moga podwyzsza¢ zmiennos$¢ na ztotym.
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Kalendarz ekonomiczny
pu(::l,ii:.cji Kraj Informacja Jednostka Okres Progir:ioza K?ynnslf:ws;us P%g:ti(;gla
30 Aug PONIEDZIALEK
11:00 EUR Indeks nastrojéw gospodarczych pkt. VIl 118,3 119 119
16:00 USA Rozpoczeta sprzedaz domow % m/m VI 04 -1,9 -1,9
31 Aug WTOREK
03:00 CN PMI dla przemystu pkt. Vil - 50,2 50,4
09:00 Cz PKB % rlr Il kw. 78 - 78
10:00 PL Wstepny szacunek CPI GUS % rir Vil 5,1 - 5
10:00 PL PKB % rir Il kw. 10,9 10,9 0,9
11:.00 EUR Wstepna inflacja HICP % rir VIl 29 2,8 2,2
15:45 USA Chicago PMI pkt. Vil - 68,0 73,4
16:00 USA Zaufanie konsumentow pkt. Vil 125,7 124,0 129,1
PL Portfele obligacji krajowych wg typu inwestora, podaz dtugu na wrzesien, harmonogram aukcji odkupu NBP
01 Sep SRODA
09:00 HU PMI dla przemystu pkt. Vil - - 55,6
09:00 PL PMI dla przemystu pkt. Vil 57 - 57,6
09:30 Cz PMI dla przemystu pkt. VI 61 - 62
09:55 DE PMI dla przemystu pkt. VIl - 62,7 62,7
10:00 EUR PMI dla przemystu pkt. Vil 61,5 61,5 62,8
14:15 USA Zatrudnienie ADP % rlr Vil - 638 330
16:00 USA ISM dla przemystu pkt. VI 58,4 58,5 59,5
02 Sep CZWARTEK
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 335 345 353
14:30 USA Bilans handlowy mid USD Vil -70,6 74,0 -75,7
16:00 USA Zamowienia w przemysle % m/m VI - 0,3 1,5
03 Sep PIATEK
09:55 DE PMI dla ustug pkt. Vil - 61,5 61,5
10:00 EUR PMI dla ustug pkt. Vil - 59,7 59,7
11:.00 EUR Sprzedaz detaliczna % m/m Vil -1,0 0,2 15
14:30 USA Sprzedaz detaliczna % Vil - - 54
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. Vil 850 728 943
16:00 USA ISM dla ustug pkt. Vil 61,5 62,0 64,1
Zrédio: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
Tabela 2. Prognozy rentownosci obligacji skarbowych (na koniec okresu)
wrz 21 gru 21 mar 22 cze 22 wrz 22 gru 22 mar 23 cze 23 wrz 23 gru 23
2L 0,55 0,70 1,00 1,15 1,30 1,45 1,60 1,75 1,85 2,10
3L 0,85 1,00 1,30 1,45 1,60 1,75 1,85 1,95 2,00 2,20
5L 1,40 1,60 1,80 1,90 2,05 2,20 2,35 2,50 2,60 2,60
10L 1,80 2,00 2,20 2,40 2,55 2,70 2,80 2,90 3,00 3,10

Zrodho: Reuters, prognoza Citi Handlowy
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 3. Polska - Prognozy $rednioterminowe dla gospodarki polskiej

2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 478 472 528 588 597 597 668 717
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.800 1.861 1990 2122 2293 2324 2506 2734
PKB per capita (USD) 12421 12.288 13737 15313 15540 15582 17455 18768
Populacja (min) 38,5 38,4 38,4 38,4 384 383 38,3 38,2
Stopa bezrobocia (%) 9,8 8,2 6,6 58 5,2 6,2 57 51
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 38 3,1 49 54 4,5 2,7 53 57
Inwestycje (%, r/r) 6,1 8,2 4,0 94 7,2 -84 9,9 74
Spozycie ogotem (%, rr) 2,8 35 41 43 44 -1,6 46 54
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 3,0 39 45 43 4,0 -3,0 55 6,1
Eksport (%, r/r) 7,7 88 9,5 6,9 5.2 0,2 15,0 10,7
Import (%, r/r) 6,6 76 9,8 74 30 -1,9 16,5 1,3
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,5 038 2,1 11 34 24 53 33
Inflacja CPI (% $érednia) 09 0,6 2,0 1,6 2,3 34 43 3,7
Ptace nominalne (%, r/r) 3,5 41 59 71 6,5 47 8,0 8,6
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 74 49 35 74 47 53 5,0 6,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 0,10 1,00
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,73 1,72 1,72 1,71 0,21 0,21 1,49
Rentownos¢ obligacji 10-letnich 2,95 3,63 3,30 2,81 2,07 1,30 2,25 2,70
USD/PLN (Koniec okresu) 3,95 4,18 348 3,76 3,80 3,77 3,87 3,83
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,95 3,78 3,61 3,84 3,89 3,80 3,86
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,29 4,42 417 4,30 4,26 4,61 457 4,40
EUR/PLN (Srednia) 418 4,36 4,26 4,26 4,30 4,44 4,54 4,49
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 2,6 2,5 08 1,7 2,9 210 18,1 9,1
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,6 05 0,2 -1,3 0,5 35 2,7 1,3
Saldo handlu zagranicznego 25 3.2 1,5 6,1 1,3 131 10,7 8,9
Eksport 191,1 196,4 2282 254,0 260,7 259,0 313,1 353,1
Import 188,6 1931 226,6 260,1 259,4 246,0 302,4 3442
Saldo ustug 12,1 154 20,2 259 26,5 26,7 29,9 32,9
Saldo dochodow -16,3 -19,6 211 22,6 22,9 17,7 -20,9 294
Rezerwy miedzynarodowe 89,4 109,5 108,0 110,4 115,8 134,5 149,5 161,5
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -2,6 -2,2 -1,5 0,2 0,7 -7,0 5,5 -4,0
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 0,9 0,5 0,1 1,2 0,7 -5,6 4,1 2,7
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,7 51,9 483 46,4 43,2 48,0 475 46,9
Zrédlo: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Biuro Gtéwnego Ekonomisty
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez pracownikéw Banku Handlowego w Warszawie S.A. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w
rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen, dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy papieréw wartosciowych 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. Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi
réwniez informacji rekomendujgcej lub sugerujgcej strategie inwestycyjng”, ani ,rekomendaciji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014
z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku. Niniejszy materiat 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 wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalno$ci 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 dotozyt wszelkich starafn by opracowanie zostato sporzagdzone z rzetelnoscia, kompletnoscig oraz starannos$cia. Materiat zostat przygotowany na podstawie
dostepnych i wiarygodnych danych. W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzgdzania powyzszego materiatu, informacje w nim zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej
przez Bank, dlatego tez mogg mie¢ charakter niepetny oraz skondensowany w stosunku do materiatéw zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg
wyrazem oceny Banku i wazne sg w dniu ich publikacji i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie uwzgledniajg polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej
ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez moga nie odpowiada¢, w kontek$cie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatéw Banku.
Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego zrdédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjgtych w oparciu o
informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajace) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie musza mie¢
negatywny wptyw na cene rynkowg instrumentu finansowego, stopg procentowsa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszgce sie do
przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwaranciji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w
ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sie w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiagniete przez Klienta w przesziosci z wykorzystaniem materiatéw
przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone w przysztosci. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym
materiale opierajg sig¢ na przyjeciu pewnych hipotez, w szczegélnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia mogg si¢ nie
spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposob istotny odbiegac¢ od ich prezentowanych
warto$ci. Zamieszczone w prezentacji kursy i wskazniki majg charakter przyktadowy. 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 zarzadzania konfliktem intereséw. Bank nie petni
roli doradcy ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym materiale. Informacje zawarte w materiale moga by¢ wykorzystywane wytacznie dla wiasnych potrzeb
i nie mogg by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane osobom trzecim. Nie mogg by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykciji, w ktérej takie rozpowszechnianie
bytoby sprzeczne z prawem. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wtasne hipotezy oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw,
bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich informacji. Nadzér nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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, Xll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysokos$¢ kapitatu zaktadowego wynosi
522 638 400 ztotych, kapitat zostat w petni optacony.

Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spéice Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg réwniez
prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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