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Wyboista droga do redukciji zadtuzenia

o Wubiegtym tygodniu opisalismy Sciezke, ktdéra Ministerstwo Finanséw
zaproponowato, aby wyjs¢ z procedury nadmiernego deficytu. Mnigj
optymistycznie wygladaja zatozenia dotyczace zmian zadtuzenia sektora
instytucji rzgdowych i samorzgdowych (GG), ktére rosnie z 49,6% PKB w 2023
roku (i szacowanych 54,6% w biezagcym roku) do 61,3% w roku 2027. W zwigzku

z tym, przyjrzeliSmy sie badaniu Miedzynarodowego Funduszu Walutowego Piotr Kalisz, CFA
(IMF) na temat czynnikéw wptywajacych na poziom zadtuzenia krajow. +48-22-692-9633

o Czynnikiem, ktéry pozwala ,wyrosnaé¢” z nadmiernego zadtuzenia jest piotr kalisz@citi.com
wzrost gospodarczy. Jest to najdogodniejsza strategia, gdyz w tym przypadku Arkadiusz Trzciolek. CEA
nie sg potrzebne dodatkowe dziatania po stronie rzadu, oczywiscie o ile +48-27-657-7750 ’

koniunktura gospodarcza jest wystarczajaco sprzyjajaca. Na sciezke redukgcji
dtugu istotny wptyw ma szczegdlnie to, na ile tempo wzrostu gospodarczego
przekracza oprocentowanie dtugu - im szybszy wzrost w stosunku do Aleksandra Siuzdak
oprocentowania dtugu, tym fatwiej obnizy¢ zadtuzenie. W przypadku Polski
czynnik ten przez lata oddziatywat duza role i skutecznie pomagat utrzymywac
dtug w ryzach, cho¢ naszym zdaniem w kolejnych latach jego znaczenie moze
by¢ relatywnie mniejsze.

arkadiusz.trzciolek@citi.com

aleksandra.siuzdak®@citi.com

o« Co do zasady, tatwiejsze warunki finansowania sprzyjaja spadkowi
relacji dtugu do PKB. Wptywac na nie moze bank centralny poprzez zmiany stopy
procentowej, a takze sytuacja rynkowa — zmiany spreadéw obligacji. W tym
wypadku warto zaznaczy¢, ze notowania na rynku dtuznym w duzym stopniu
uzaleznione sa od zdarzen globalnych, a szacunki IMF wskazuja, ze zmiennos¢
rentownosci 10-letnich obligacji w ostatnich dwéch dekadach w ponad 50%
byta wyjasniana przez czynniki globalne, a udziat ten stopniowo sie zwiekszat.

o Politykarzadu ma bezposredni wptyw na dtug gtéwnie poprzez decyzje
o zmniejszaniu lub zwiekszaniu deficytu. Dokonana przez IMF analiza
przypadkéw  historycznych  sugeruje, ze aby osiggna¢ wysokie
prawdopodobienstwo redukcji dtugu, deficyt pierwotny powinien spas¢ o 3%-
3,5% PKB w horyzoncie 6 lat. Dla poréwnania, szacunki polskiego MF wskazuja
na obnizenie deficytu pierwotnego o 3% PKB w przeciggu najblizszych 4 lat.

o« W sumie zatozenia Ministerstwa Finanséw przewiduja spadek dtugu
GG ponizej progu 60% w 2030 roku i sukcesywne zejscie do poziomu 52,8% w
horyzoncie 2038 roku, na co wptywaé¢ ma strukturalna fiskalna nadwyzka
pierwotna (0,4%) oraz zmniejszajace sie znaczenie odsetek od dtugu. Badanie
IMF wskazuje, ze w przypadku gospodarek rozwijajacych sie bardziej istotne niz
ograniczenie wydatkow (jak dla krajow rozwinietych) jest zwiekszenie
przychoddéw poprzez dziatania podatkowe. W przypadku Polski ten argument
mozna interpretowac jako koniecznos¢ ponownej redukcji luki w VAT, po jej
wczesniejszym wzroscie w 2023 roku.

Wykres 1. Prawdopodobiernistwo zmniejszenia wskaznika zadtuzenia w relacji
do PKB wymaga m.in. mocniejszej redukcji pierwotnego deficytu fiskalnego
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Zrodto: Monitor Fiskalny Miedzynarodowego Funduszu Walutowego



https://www.imf.org/en/Publications/FM/Issues/2024/10/23/fiscal-monitor-october-2024
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Wykres 2. EBC z trzecia obnizka
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Zrodhto: Citi Handlowy, Bloomberg

o W minionym tygodniu, zgodnie z oczekiwaniami, Europejski
Bank Centralny zdecydowat sie na kolejny ruch w polityce
pienieznej i obnizyt stope depozytowa o 25 pb do 3,25%.

« DlaRady Prezeséw gtéwnymiargumentami przemawiajacymi
za trzecim w tym roku cieciem byt przebiegajacy w miare gtadko
proces dezinflacji oraz nizsze od oczekiwan wskazniki o
aktywnosci gospodarczej. Mimo, ze Rada Prezeséw deklaruje
utrzymanie restrykcyjnej polityki az do momentu, gdy inflacja
powréci na dobre do swojego celu, zauwazalna jest zmiana
retoryki na rzecz wiekszego wsparcia wzrostu gospodarczego.

« Decydenci podkreslaja, ze ich przyszte kroki beda w duzej
mierze zaleze¢ od biezacych danych. Naszym zdaniem na
najblizszym grudniowym posiedzeniu cykl tagodzenia bedzie
kontynuowany w podobnej jak dotad skali.

Wykres 3. Inflacja bazowa do géry
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Zrodto: Citi Handlowy, NBP, GUS

o Inflacja bazowa (po wytaczeniu cen zywnosci i energii) we
wrzesniu wzrosta do 4,3% r/r wobec 3,7% w sierpniu. W ujeciu
miesiecznym natomiast inflacja utrzymata swoje tempo,
wzrastajac tak samo jak poprzednio 0 0,3%.

o« Do stosunkowo duzego wzrostu wskaznika przyczynit sie
efekt niskiej bazy z zesztego roku spowodowany obnizkami cen
lekéw. Niemniej, impet inflacji bazowej (po uwzglednieniu wahan
sezonowych) wciaz jest silny i we wrzesniu wynidst okoto 5,4%
(3BMMA), znacznie odbiegajac od celu inflacyjnego NBP.

o Oprocz inflacji po wykluczeniu cen zywnosci i energii, NBP
publikuje rowniez inne miary inflacji bazowej, ktore obecnie
znajduja sie w przedziale 3,4%- 5,3% r/r. Wszystkie z tych miar
wyraznie wzrosty w pordéwnaniu z poprzednim miesiacem.

Wykres 4. Kwotowania prediction markets zmieniaja sie na korzy$¢ D. Trumpa
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Zrodto: Dane Polymarket, Bloomberg

o Do wyboréw prezydenckich w Stanach Zjednoczonych
pozostato zaledwie dwa tygodnie. Ostatnie sondaze sugeruja
poprawe notowar Donalda Trumpa, a tzw. prediction markets (na
ktérych inwestorzy moga ,,obstawiaé” konkretny wynik wyboréw)
wskazuja bytego prezydenta jako faworyta.

« Sytuacjapolityczna czesciowo wyjasniarelatywna site dolara,
ktéra sie ujawnita pod koniec wrzesnia. Ewentualne
wprowadzenie cet przez nowego prezydenta jest uwazane przez
ekonomistéw za czynnik, ktéry powinien sprzyja¢ dolarowi i
jednoczesnie moze szkodzi¢ gospodarkom i walutom rynkdéw
wschodzacych. Tradycyjnie za$ nizszym notowaniom EUR/USD
towarzyszy rowniez stabosc ztotego.




P
CitiWeekly
21/10/2024 citi hand Iowy
Kalendarz ekonomiczny
Go'dz. .. Kraj Informacja Jednostka Okres Prog'n?za Konsensus Poprzed’n’la
Publikacji Citi rynkowy wartosc¢
22 paz WTOREK
10:00 PL Sprzedaz detaliczna %rfr IX 2,3 2.1 2.6
14:00 HU Decyzja MNB % X 6,5 6,5 6,5
14:00 PL Podaz pieniagdza M3 %r/r IX - 6,8 7,8
23 paz SRODA
10:00 PL Stopa bezrobocia % IX - 5 5
Zaufanie konsumentéw - odczyt
16:00 EUR watepny y pkt X 12,4 12,1 12,9
. Sprzedaz domoéw na rynku
16:00 Usa  Jbrzecs: / min IX 3,73 3,90 3,86
24 paz CZWARTEK
09:30 DE PMI dla ustug - odczyt wstepny pkt X 50 50,8 50,6
PMI dla przemystu - odczyt
09:30 DE wstepny Y pkt X 39,5 40,7 40,6
10:00 EUR PMI dla ustug - odczyt wstepny pkt X 51,2 51,5 51,4
PMI dla przemystu - odczyt
10:00 EUR  Ldtopny Y pkt X 44,5 45,1 45
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg 242 - 241
. PMI dla przemystu - odczyt
15:45 USA wstepny pkt X 46,6 - 47,3
15:45 USA PMI dla ustug - odczyt wstepny pkt X 54 . 55,2
16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw min IX 0,742 0,713 0,716
25 paz PIATEK
10:00 DE Indeks Ifo pkt X 85,3 85,9 85,4
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwate % m/m IX -0,6 -1 0
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan - pkt X . . 68.9

finalny

Zrédto: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024P  2025P

Najwazniejsze wskazniki

Nominalny PKB (mld USD) 590 596 600 682 690 809 907 991
Nominalny PKB (mld PLN) 2127 2288 2338 2631 3067 3396 3625 3918
PKB per capita (USD) 15348 | 15528 | 15761 | 17990 | 18268 | 21487 | 24173 | 26478
Populacja (mlIn) 38,4 38,4 38,1 37,9 37,8 37,6 37,5 37,4
Stopa bezrobocia (%) 5,8 5,2 6,8 5,8 5,2 5.1 4.9 5,0
Realny wzrost PKB (%, r/r) 5,9 4,4 -2,0 6,9 5,6 0,2 3,4 41
Inwestycje (%, r/r) 12,6 6,2 -2,3 1,2 2,7 13,1 1,6 7,2
Spozycie ogétem (%, r/r) 4,4 4,1 -1,5 5,8 4,3 -0,1 5,5 3,7
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 4,4 3,5 -3,6 6,2 5,4 -1,0 4,6 3,8
Eksport (%, r/r) 6,8 5,3 -1 12,3 7,4 3,4 1,9 5,6
Import (%, r/r) 7,5 3,2 -2,4 16,1 6,8 -2,0 3,8 6,0
Inflacja CPI (%, r/r) 1,1 3,4 2,4 8,6 16,6 6,2 4,7 3,8
Inflacja CPI (% $rednia) 1,6 2,3 3,4 51 14,3 1,5 3,6 4,5
Ptace nominalne (%, r/r) 71 6,5 4,7 8,8 13,0 11,9 11,0 8,4
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 7,4 4,7 4,7 5,3 1,2 -0,3 4,0 7,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 5,75 5,75 475
WIBOR3M (%, koniec okresu) 1,72 1,71 0,21 2,51 7,02 5,88 5,88 4,76
Rentownosc obligacji 10-letnich 2,81 2,07 1,25 3,71 6,88 5,25 5,25 4,90
USD/PLN (Koniec okresu) 3,76 3,79 3,77 4,04 4,39 3,94 3,95 3,91
USD/PLN (Srednia) 3,61 3,84 3,89 3,86 4,45 4,20 3,96 3,96
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,30 4,26 4,61 4,60 4,69 4,35 4,25 4,30
EUR/PLN (Srednia) 4,26 4,30 4,44 4,57 4,69 4,54 4,28 4,29
Rachunek biezacy -13,4 -1,6 16,9 -10,1 -17,6 13,7 3,4 -2,5
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -2,3 -0,3 2,8 -1,5 -2,6 1,7 0,4 -0,2
Saldo handlu zagranicznego -6,1 -5,5 9,2 -10,4 | -26,9 7,3 1,7 -2,2
Eksport 2540 | 2761 287,6 | 368,4 | 357,0 | 390,7 | 3981 431,9
Import 260,1 2816 | 278,4 | 378,8 | 383,9 | 383,5 | 396,4 | 434,
Saldo ustug 259 30,2 29,9 37,5 40,4 46,4 46,8 49,0
Saldo dochodéw -22,6 -27,9 -26,0 | -36,6 -28,7 -36,9 -41,5 -45,0
Finanse publiczne (% PKB)

Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)| -0,2 -0,7 -6,9 -1,8 -3,5 -51 -5,4 -5,7
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. 1,2 0,6 -5,6 -0,7 -1,9 -3,0 -3,2 -3,2
Dtug publiczny (polska metodologia) 46,3 43,3 47,6 43,7 39,4 38,9 43,2 47,5

Zroédto: Dane GUS, NBP, Reuters; Prognozy 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 zdnia 29 lipca 2005r. o obrocie instrumentami
finansowymi. Komentarz nie stanowi rekomendacji w zakresie produktéw inwestycyjnych. Komentarz nie stanowi réwniez ,informacji
rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjna”, 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 handlowej” w rozumieniu art. 36 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Fakty przedstawione w niniejszym materiale pochodza i bazuja na zZzrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne. Bank dotozyt
wszelkich staran by opracowanie zostato sporzadzone z rzetelnoscia, kompletnoscia oraz starannoscia. Materiat zostat przygotowany na
podstawie dostepnych i wiarygodnych danych. W zwigzku z przyjetymi zasadami sporzadzania powyzszego materiatu, informacje w nim
zawarte podawane sg w formie przetworzonej oraz uproszczonej przez Bank, dlatego tez moga miec charakter niepetny oraz
skondensowany w stosunku do materiatéw Zrédtowych. Wszystkie hipotezy oraz wnioski wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem
oceny Banku i wazne sa w dniu ich publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje podane w materiatach Banku nie
uwzgledniaja polityki inwestycyjnej, pozycji finansowej ani potrzeb specyficznego odbiorcy, dlatego tez moga nie odpowiadaé, w
kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom korzystajacym z materiatéw Banku.

Materiaty Banku nie powinny stanowi¢ jedynego Zrédta podjecia decyzji inwestycyjnej przez Klienta. Klient ponosi odpowiedzialnos¢ za
wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych 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 miec¢ negatywny wptyw na cene
rynkowa instrumentu finansowego, stope procentowa, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawa transakcji. Informacje
prezentowane odnoszace sie do przesztych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany instrument finansowy lub indeks
finansowy nie stanowia gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks beda ksztattowaty sie
w przysztosci w taki sam lub nawet podobny sposéb. Wyniki inwestycyjne osiggniete przez Klienta w przesztosci z wykorzystaniem
materiatéw przygotowywanych przez Bank nie moga stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtdrzone w przysztosci.
Prezentowane hipotezy, ilustracje, przyktady uzyte w niniejszym materiale opieraja sie na przyjeciu pewnych hipotez, w szczegdlnosci, co
do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych. W zwigzku z tym, Ze przyjete hipotetyczne zatozenia moga sie nie spetnié, 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 prezentacji kursy i wskazniki maja charakter przyktadowy. Bank lub inny
podmiot zalezny od Citigroup Inc, moga wystepowac, jako emitent lub twdrca 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 wtasnych potrzeb i nie moga by¢ kopiowane w jakiejkolwiek formie ani przekazywane
osobom trzecim. Nie moga by¢ réwniez rozpowszechniane w zadnej innej jurysdykcji, w ktérej takie rozpowszechnianie bytoby sprzeczne
z prawem. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlaja jego wtasne hipotezy oraz ze nie otrzymat
zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio lub posrednio, za wystawienie takich informacji. Nadzér nad dziatalnoscig Banku
sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923
Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sagdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w
Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, 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. Spotce Citigroup
Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystuguja réwniez prawa do niektorych innych znakéw towarowych tu uzytych.
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