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wtorek, 16 maja 2017

Nasz (jedynie stuszny) poglad na wszystko

W pigtek agencja Moody’s zaskoczyta podwyzszeniem perspektywy polskiego ratingu, a dzisiejszy odczyt PKB za I kwartat
zwienczyt 10 tygodni spadkéw premii za ryzyko kredytowe w polskiej krzywej dochodowosci. Warto zatem w tym momencie
oceni¢, jak wygladajg krétkoterminowe perspektywy budzetu.

Najnowsza dostepna informacja dotyczy dochoddw z VAT. Zgodnie z informacjami prasowymi, w samym kwietniu dochody z VAT
wzrosty o ok. 16% r/r, co jest rdwnoznaczne z najlepszym kwietniem i z najlepszym poczatkiem roku w historii. Jak
wskazywalismy wielokrotnie, proste dynamiki prawdopodobnie przeszacowujq skale poprawy wptywow z VAT z uwagi na zmiany
prawne (likwidacja rozliczen kwartalnych) i miedzyokresowe przesuniecia zwrotéw (pamietajmy o bardzo wysokich zwrotach w
grudniu 2016 r.). Mozna dyskutowac na temat roli, jaka we wzroscie wptywdw z VAT petni poprawa Sciggalnosci, przyspieszenie
procesow nominalnych w gospodarce i w/w zmiany prawne. Otwiera to jednak dyskusje o ,zabki” na wykresie, nie zas$ o
tendencje. Istnienie trendu wzrostowego w dochodach z VAT jest jednak naszym zdaniem niezaprzeczalne. Na chwile obecng
wpltywy z VAT liczone jako % PKB wrocity do poziomdw z poczatku 2015 roku.
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—Dochody z VAT (12m suma) jako % PKB

Co z pozostatymi kategoriami wptywow podatkowych? Dochody z akcyzy rosng w umiarkowanym tempie, w statystykach CIT
wieje nudg, podatek bankowy przynosi zaktadane wptywy, zas wzrosty dochoddéw z PIT sg zasadniczo zgodne z trendem z
poprzednich miesiecy. Warto jednak nad tym podatkiem pochyli¢ sie na dtuzszg chwile.

Zaleznos$¢ pomiedzy funduszem ptac i wptywami z PIT jest mocna (co wida¢ na ponizszym wykresie). Wyjatek stanowig lata
2010-2011. Cho¢ nie mamy przekonywujgcej teorii opisujacej ten szczegdlny okres, rozbiezno$¢ pomiedzy funduszem pfac i
wptywami z PIT mogta by¢ echem przeprowadzonej w specyficznym 2009 roku reformy podatkowej (przejscie na obecny system
z dwoma progami podatkowymi), a takze poktosiem generalnie pogarszajacej sie w tym czasie $ciggalnosci podatkow
spowodowanej w wymiernej czesci przez prawdopodobny wzrost szarej strefy w obliczu minorowych nastrojéw podczas gry na
rozpad strefy euro. Obecnie gospodarka wolna jest od tych problemdw, a $ciggalnos¢ poprawia sie. W obliczu zaciesniajacego
sie rynku pracy nalezy oczekiwac¢ silniejszego wzrostu ptac (6% wzrosty wydajg sie w zasiegu jeszcze w tym roku) przy dalszym,
solidnym wzroscie zatrudnienia. Tym samym poprawa wptywow z PIT wyglada na pewny element ukfadanki fiskalnej na 2017 i
2018 rok.
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——Dochody SFP z PIT jako % PKB ——Fundusz ptac r/r

taczna trajektoria wptywow podatkowych w pierwszych miesigcach 2017 roku, nawet przy zachowaniu ostroznosci co do
kolejnych miesiecy, w pofaczeniu ze znang juz wptata zysku NBP i zwyczajowg mozliwoscig pozytywnego zaskoczenia po stronie
wydatkowej sugeruje, ze deficyt budzetu panstwa w 2017 roku bedzie mniejszy od zaktadanego o 15-20 mld zt. Obok nizszych
potrzeb pozyczkowych netto (co zapewni przestrzen do prefinansowania 25-30% przysztorocznych potrzeb jeszcze przed koricem
2017 r.) ma to pozytywne implikacje dla deficytu sektora finanséw publicznych. Méwiac kolokwialnie - nizszy deficyt podsektora
centralnego to wieksza przestrzen dla podsektora samorzadowego do zwiekszenia wydatkéw bez przekraczania ogdlnego progu
3% dla wyniku SFP.
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—\\Nynik budzetowy JST

Skale zmiany wyniku JST szacowali$my od dtuzszego czasu na 1 pkt. proc. PKB (z +0,5% do -0,5% PKB), ale mogliSmy by¢ zbyt
pesymistyczni. Opublikowane w tym tygodniu dane o finansach JST wskazujg, ze samorzady w I kwartale b.r. zdotaty
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jednoczesnie zwiekszy¢ wydatki inwestycyjne o 11,2% r/r bez istotnego pogorszenia wyniku finansowego - ten uplasowat sie na
poziomie zblizonym do zanotowanego w analogicznym kwartale poprzedniego roku. W konsekwencji i wbrew naszym
oczekiwaniom, poczatek roku nie przyniost zadnego pogorszenia wyniku podsektora JST pomimo odbicia inwestycji. Ten stan
rzeczy nie utrzyma sie dtugo - do$¢ powiedziec, ze plany samorzaddw wskazujg na wielokrotnie szybszy wzrost i inwestycje beda,
sie rozpedza¢ w kolejnych kwartatach - ale wskazuje, ze przyspieszenie gospodarki moze mie¢ (za posrednictwem kanatu
dochodowego) tagodzacy charakter réwniez dla finanséw samorzadow. Summa summarum, przekroczenie putapu 3% deficytu
SFP nie jest wydarzeniem, ktérym Minister Finanséw powinien sie martwi¢ w najblizszym czasie.

Zaprognozowac to jedno, zagrac¢ rynkowo to drugie. Jak wspominaliSmy na wstepie, w ostatnich tygodniach wycena ryzyka
polskich SPW obnizyta sie znaczaco (o 40 pb w relacji do Bunda lub w metryce ASW). Zeby nie stawia¢ tylko na powrét do
$redniej (czyli zatozy¢, ze skoro ryzyko spadfo, to powinno teraz wzrosnac), postanowiliSmy odwotaé sie do przyktadu
wegierskiego. Poréwnanie relatywnych wycen obligacji polskich i wegierskich (krajowa waluta) w ASW wskazuje, ze obecnie
papiery polskie sg w ASW juz drozsze (mniejsza rdznica rentownosci obligacji i swapa niz na Wegrzech). Trend faworyzuje
delikatng poprawe wyceny ryzyka gospodarki polskiej, cho¢ nie jest on w tym przypadku wybitnie przekonywujacy. Z kolei
kompresja spreadu do Bunda przebiegata w ostatnich latach szybciej na Wegrzech niz w Polsce. To dos$¢ oczywiste zjawisko
zwazywszy, ze poruszaliSmy sie na Wegrzech od oczekiwanej katastrofy fiskalnej po konsolidacje finanséow publicznych i
oswajanie sie inwestoréw z rzadami Orbana. Warto przy tym zauwazy¢, ze nie ma powodu (chociazby z uwagi na miks
finansowania, deficyt strukturalny, trajektorie dtugu publicznego i aktywizm banku centralnego), aby wycena ryzyka kredytowego
na Wegrzech byta wyzsza od niz w Polsce. Obecnie papiery polskie sg tansze od wegierskich, jesli za miernik przyja¢ spread do
obligacji niemieckich. Roznice wyjasnia jednak praktycznie w 100% punkt zaczepienia stopy repo.
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Reasumujac, krétkoterminowa sytuacja fiskalna Polski wydaje sie by¢ pod kontrolg i nie brakuje tutaj dobrych wiadomosci. Z
punktu widzenia rynku jest to juz jednak zgrany temat. O dalsze, szybkie spadki rentownosci polskich obligacji (o ile do nich
dojdzie) bedzie raczej trudno z tytutu ryzyka kredytowego. Na chwile obecng bardziej prawdopodobny wydaje sie kanat stopy
wolnej od ryzyka, gdyz inwestorzy wkrecaja sie w temat spowolnienia w Chinach i komplikacji politycznych w USA. Niewykluczone
jednak, ze wystarczy kilka budujacych komentarzy z Biatego Domu oraz kontynuacja poprawy danych w USA a stopy wolne od
ryzyka bedg kontynuowac ruch w goére. Juz od dawna uwazaliSmy, ze trend jest w tym zakresie wzrostowy. Obecnie gra toczy
sie o zaistnienie badz nie krotkoterminowej korekty w dot. Nie chcemy w niej uczestniczy¢ a nasza rekomendacja z dnia 30
stycznia pozostaje w mocy (mozna jq przeczytac tu).

mBank Research

Dr Ernest Pytlarczyk, CFA Piotr Bartkiewicz

gtdbwny ekonomista analityk

tel: +48 22 829 0166 tel: +48 22 526 7034

email: ernest.pytlarczyk@mbank.pl email: piotr.bartkiewicz@mbank.pl

Dr Marcin Mazurek Karol Klimas

analityk Analityk

tel: +48 22 829 0183 tel: +48 22 829 0256

email: marcin.mazurek@mbank.pl email: karol.klimas@mbank.pl
Uwaga:

Niniejsza publikacja zostata przygotowana w celu promocji i reklamy zgodnie z definicjq zawarta w paragrafie 9, ustep 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 20.
listopada 2009 w sprawie trybu i warunkdéw postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi,
oraz bankéw powierniczych. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autordéw popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrddet, jednakze nie mozemy
gwarantowacd ich petnej wiarygodnosci i kompletnosci. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg nasze opinie w dniu wydania raportu i moga by¢
zmienione przez autoréw bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na ktdre powotuja sie w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostaja w zgodzie z opiniami
mBanku S.A. Kwotowania wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku miedzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie
informacyjny. Nie sq zatem porada, rekomendacjq, ofertg dotyczacq kupna lub sprzedazy instrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowac. Prognozy wskazane w
niniejszym dokumencie nie gwarantujg osiggniecia zyskow przez inwestora dziatajacego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiadac¢ na rachunku
wiasnym lub moze zawierac¢ transakcje kupna/sprzedazy instrumentdw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy os$wiadczajg, ze inwestor nie powinien dziataé wytacznie
na podstawie niniejszego opracowania, bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialnoé¢ mBanku S.A., jego zarzadu,
pracownikow, wspdtpracownikéw, kooperantéw, agentéw z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest
wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci opracowania mozliwa jest za uprzednig pisemng zgoda autordw.
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