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Big bang w budzecie

® Projekt przysziorocznego budzetu robi wrazenie. Deficyt catego sektora rzadowego i
samorzadowego, a wiec uwzgledniajgcy wydatki ,wypychane” poza budzet, ma wynies¢ w
przysztym roku ok. 4,5% PKB. Jest to znacznie wiecej niz dotychczas przewidywat rzad oraz
konsensus rynkowy (odpowiednio 3,4% oraz 3,8%) i powyzej 3% granicy wynikajgcej z unijnych
regut fiskalnych. Poniewaz nasza wiasna prognoza zakladata deficyt na poziomie 4,8%, jego
poziom nie jest dla nas zaskoczeniem. Niepokojgce sg jednak szczegéty dotyczace budzetu.
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= Potrzeby pozyczkowe brutto majg wzrosna¢ w bezprecedensowy sposob do ponad 420 mid zt arkadiusz.trzciolek@citi.com
(wykres 1). W praktyce oznacza to znaczny wzrost emisji dlugu i zapewne konieczno$¢ wiekszych
emisji na rynkach zagranicznych (w walucie obcej) aby odcigzy¢ rynek krajowy. Co wiecej, jezeli w Zuzanna Mroczka

kolejnych miesigcach nie uda sie uruchomi¢ funduszy z KPO (budzet zaklada pozyczke z tego
zrodta w wysokosci 28 mid zt), obcigzenie emisjami musiatoby dodatkowo wzrosngé.

m O ile w przesziosci deficyt systematycznie pozytywnie zaskakiwat, tym razem przestrzen do
takich niespodzianek jest znacznie mniejsza. Przypadki mniejszego od oczekiwan deficytu w
poprzednich latach to gléwnie zasluga tzw. ,naturalnych oszczednosci’, a wiec wolniejszej niz
planowano realizacji niektorych wydatkéw. Od tego roku MF postanowito swoje plany fiskalne
korygowac o tego typu ,naturalne” i powtarzalne oszczednosci. Jezeli to podejscie rzeczywiscie
zastosowano do budzetu na 2024 r., trudno bedzie o duze pozytywne niespodzianki.

= Naszym zdaniem dochody zaplanowane sg na ambitnym poziomie, ktéry pozostawia relatywnie
niewiele miejsca na ewentualne negatywne szoki. W szczegélnosci planowany wzrost dochodéw
z VAT wyraznie przekracza dynamike PKB (20,4% vs. 9,5%). Jest on mozliwy do osiggniecia w
przypadku podniesienia stawki VAT na zywno$¢ od 2024 r. oraz w przypadku utrzymania wysokiej
Sciggalnosci podatkéw. Biorgc jednak pod uwage szybko hamujgcg inflacje i ostatnie
rozczarowujgce wyniki gospodarcze, ten drugi warunek moze by¢ trudniejszy do spetnienia.

m Wzrost deficytu, w duzym stopniu wynikajgcy z wydatkéw pro-konsumpcyjnych, moze mie¢
istotny wplyw na $ciezke inflacji. Wydatki nie zagrozg jeszcze dezinflacji w 2023 r., ale utrudnig
powr6t CPI do celu w kolejnych latach. Ponadto, uwzgledniona w budzecie (cho¢ nie wspomniana
bezposrednio) podwyzka VAT na zywnos¢ powinna podnies¢ sciezke inflacji w projekcji NBP o
mniej wiecej 1 pp. W sumie oznacza to, ze cho¢ przed koncem roku RPP najprawdopodobniej
obnizy stopy procentowe, nowa projekcja w listopadzie moze okazac sie na tyle jastrzebia, ze skala
obnizek w 2024 bedzie ostatecznie mniejsza niz zaktada rynek.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€/zt $/zt £/zt €/% NBP 10L Bund 10L Treasuries
Il KW 23 4,50 4,09 5,23 1,10 6,75 2,45 3,85
I KW 24 4,53 3,91 515 1,16 5,50 2,00 3,65
Zrédio: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentowno$ci Bundéw i amerykarskich obligacji $rednio w okresie, Spis tresci Nr str.
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy FX z dnia 18.08.2023 r. Pozostate prognozy z 19.07.2023 r. - Temat tygodnia 1
Wykres 1. Projekt budzetu przewiduje bezprecednsowy wzrost potrzeb pozyczkowych oraz ambitne wzrosty - Tydzief w wykresas:h 2
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Tydzien w wykresach

Wykres 2. Wzrost wynagrodzenh mégt juz mingé szczyt
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® Wzrost nominalnych wynagrodzen w lipcu wyniost 10,4% r/r
(konsensus: 11,1%; prognoza Citi Handlowy: 10,8%), a w ujeciu
realnym ptace zanotowaly spadek o 0,3% r/r. Ostatecznie niewielkie
znaczenie miat wzrost minimalnego wynagrodzenia, gdyz podwyzka
mogta zostac¢ naniesiona na siatki ptac juz wczesniej.

® Realna sprzedaz detaliczna zmniejszyta sie o 4% r/r w lipcu, co
stanowito poprawe wobec -4,7% z czerwca (kons.: -3,3%; Citi
Handlowy: -4,6%). Konsumpcja prywatna znaczaco spadta w pierwszej
potowie roku, jednak widzimy sygnaly zapowiadajgce jej poprawe w
dalszej czesci roku. Oczekujemy, ze wzrost wynagrodzen realnych w
kolejnych miesigcach oraz wydatki fiskalne zwigzane z nadchodzacymi
wyborami (np. wyzsza cztemasta emerytura) przyczynia sie do wzrostu
spozycia.

Wykres 3. Stabos¢ zaméwien przemystowych odbija sie na produkcji
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= Produkcja przemystowa zmniejszyta sig w lipcu o0 2,7% r/r i okazata
sie stabsza od oczekiwan (konsensus: -0,6%; Citi: -1,4%). Dane sg
jeszcze bardziej pesymistyczne, gdy spojrzymy na nie w ujeciu
odsezonowanym, gdzie produkcja przemystowa zmalata o 2% m/m,
podczas gdy oczekiwaliSmy stopniowego polepszenia i odczytow
powyzej zera w drugiej polowie roku.

= Takie dane na poczatku trzeciego kwartatu zdajg sie potwierdzaé
wyniki badan ankietowanych, ktére sugerowaty stabos¢ popytu i brak
nowych zaméwien. Polska nie jest w tym kontekscie wyjgtkowa,
poniewaz w duzej mierze stabsze perspektywy przemystu uwidocznity
sie w Niemczech. Niemiecki odczyt PMI dla przemystu w sierpniu (39,1
pkt), chociaz nieco wyzszy niz w lipcu (38,8 pkt), wcigz pozostaje
pesymistyczny.

Wykres 4. Prezes Fed nie wyklucza dalszych podwyzek stép procentowych
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® Podczas wystgpienia na sympozjum bankierow centralnych w
Jackson Hole, prezes Fed J. Powell podkreslit, ze o ile inflacja
zauwazalnie sie obnizyta, to wcigz pozostaje powyzej celu. Rezerwa
Federalna jest gotowa do dalszych podwyzek stdp procentowych, a brak
normalizacji wcigz napietej sytuacji na rynku pracy moégiby stanowic¢
jeden z powoddw takich dziatan. Oczekiwania na dalsze podwyzki stop
procentowych nieco sie zwiekszyly i na listopad kontrakty pochodne
implikujg wzrost stép 0 16 pb (z petnych 25 pb) wobec 10 pb na poczatku
ubiegtego tygodnia. Naszym zdaniem Fed zakonczy cykl podwyzek stép
procentowych podwyzka stop w listopadzie o 25 pb.

m Prezes Powell nie pokusit sie 0 wskazanie poziomu neutralnej stopy
procentowej, ktéra wedtug niego jest trudna do zidentyfikowania. Nie
spetnity sie w zwigzku z tym rynkowe obawy o mozliwo$¢ nadmiernego
zaostrzenia tonu wypowiedzi prezesa Fed.
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Kalendarz ekonomiczny
Pu?)?i(li(:.cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progirt\ioza K?ynnslf:vi;ls P?N‘:rztzzgla
29 sie WTOREK
09:00 Cz PKB - finalny odczyt % rlr 2Q - - -0,6
14:00 HU Decyzja MNB % Vil 13,0 13,0 13,0
16:00 USA Indeks zaufania konsumentow pkt Vil 115,5 116,3 117,0
30 sie SRODA
14:00 DE Inflacja CPI - wstepny odczyt % rlr Vil 6,1 6,0 6,2
14:30 USA PKB % kw/kw 2Q -- 24 24
3lsie CZWARTEK
08:00 DE Sprzedaz detaliczna % m/m Vil 0,4 0,4 -0,6
10:00 PL PKB % rir 2Q -0,5 0,5 -0,5
10:00 PL Inflacja CPI - wstepny odczyt % rir Vil 10,2 10,0 10,8
11:00 EUR Inflacja HICP - wstepny odczyt % rir Vil 55 51 53
14:30 USA Dochod osobisty % m/m Vil 0,2 0,3 0,3
14:30 USA Konsumpcja osobista % m/m Vil 0,7 0,7 0,5
14:30 USA Deflator PCE % m/m Vil 0,3 0,2 0,2
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 248 235 230
01 wrz PIATEK
08:30 HU PKB - finalny odczyt % rlr 2Q -24 - -2,4
09:00 PL PMI dla przemystu pkt Vil - - 43,5
09:00 HU PMI dla przemystu pkt VI - - 457
09:30 Cz PMI dla przemystu pkt VI - - 414
09:55 DE PMI dla przemystu (finalny) pkt Vil - 39,1 39,1
10:00 EUR PMI dla przemystu (finalny) pkt Vil 43,7 42,7 437
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem tys. VIl 130 170 187
14:30 USA Stopa bezrobocia % rlr VIl 3,5 3,5 35
14:30 USA Ptaca godzinowa % m/m VIl 0,2 0,3 0,4
15:45 USA PMI dla przemystu (finalny) pkt VIl - - 47
16:00 USA ISM dla przemystu pkt VI 46,8 47,0 46,4

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

Tabela 3. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 526 590 596 600 682 692 819 947
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,983 2,127 2,288 2,338 2,631 3,078 3,392 3,668
PKB per capita (USD) 13,689 15,348 15,528 15,689 17,908 18,170 21,526 24,910
Populacja (min) 38,4 38,4 38,4 38,3 38,1 38,1 38,1 38,0
Stopa bezrobocia (%) 6,6 5,8 52 6,3 54 5,2 5,6 5,6
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 51 59 4,4 -2,0 6,9 51 0,9 3,0
Inwestycje (%, r/r) 1,6 12,6 6,2 -2,3 1,2 5,0 4,4 0,2
Konsumpcja (%, r/r) 54 4,4 41 -1,5 58 2,0 -0,5 3,7
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 6,3 4,4 3,5 -3,6 6,2 3,3 1,1 4,5
Eksport (%, r/r) 9,0 6,8 53 -1,1 12,3 6,2 1,9 54
Import (%, r/r) 9,9 7,5 3,2 2,4 16,1 6,2 2,7 6,8
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 2,1 1,1 3,4 2,4 8,6 16,6 6,8 58
Inflacja CPI (% $rednia) 2,0 1,6 2,3 34 5,1 14,3 11,7 58
Ptace nominalne (%, rir) 5,9 71 6,5 47 8,8 13,0 12,4 9,5
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 35 74 4,7 47 53 1,2 2,5 5,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 6,25 5,25
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 1,72 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 6,44 5,26
Rentowno$¢ obligaciji 10-letniej (%, koniec okresu) 3,30 2,81 2,07 1,25 3,71 6,88 5,50 5,30
USD/PLN (Koniec okresu) 3,47 3,76 3,79 3,77 4,04 4,38 3,93 3,85
USD/PLN (Srednia) 3,77 3,61 3,84 3,89 3,86 4,45 4,14 3,87
EUR/PLN (Koniec okresu) 417 4,30 4,26 4,61 4,60 4,69 4,50 4,56
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,26 4,30 4,44 4,57 4,69 4,56 4,52
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 0,8 -11,4 14 14,6 -9,8 -20,6 -8,0 -17,9
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 0,2 -1,9 -0,2 2,4 -1,4 -3,0 -1,0 -1,9
Saldo handlu zagranicznego 1,5 -6,1 -4,9 7,9 -9,0 -25,6 -16,8 27,1
Eksport 228,2 254,0 246,6 251,3 3117 337,6 388,2 430,1
Import 226,6 260,1 251,5 2434 320,7 363,2 404,9 457,2
Saldo ustug 20,4 25,9 26,9 26,2 31,7 38,5 46,9 52,7
Saldo dochodéw pierwotnych =211 -22,6 -24.9 -22,8 -32,0 -31,3 -35,3 -39,5
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo sektora rzadowego i samorzadowego -1,5 -0,2 -0,7 -6,9 -1,8 -3,7 -5,6 -4,8
Saldo pierwotne sektora 0,1 1,2 0,6 -5,6 -0,7 -2,3 -3,7 -2,4
Dtug publiczny (Polska metodologia) 48,5 46,3 43,3 47,6 43,7 39,3 40,3 41,6
Zrodlo: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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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 produktdw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,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. Niniejszy materiat nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowe]” 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 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
dotozyt wszelkich staran by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscig, kompletnoscig oraz starannoscig. 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 kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajgcym z materiatéw Banku. Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego
zrodta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Bank moze
zawiera¢ transakcje odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, cho¢ nie muszg mie¢ negatywny wplyw na cene rynkowg instrumentu
finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakcji. Informacje prezentowane odnoszgce sig¢ do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z
inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarangji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty si¢
w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. 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. Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opierajg sig¢ na przyjeciu pewnych hipotez,
w szczegolnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sie nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane
z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe moga w sposéb istotny odbiegac¢ od ich prezentowanych wartosci. Zamieszczone w prezentaciji kursy i wskazniki
maja charakter przyktadowy. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystepowad, jako emitent lub tworca dla tozsamych bgdz 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 wytgcznie dla wiasnych potrzeb i nie moga byé 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 przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego,
pod nr KRS 000 000 1538; NIP 526-030-02-91; wysoko$¢ 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. Spétce Citigroup Inc. oraz jej spotkom zaleznym przystugujg rowniez prawa do niektdrych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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