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Rzad przedstawit propozycje zmian w systemie emerytainym

Gtownym wydarzeniem ostatnich dni byta prezentacja planowanych przez rzad
zmian dotyczacych systemu emerytalnego. Wedtug nich nieakcyjna czes¢ portfeli
OFE (ok. 140 mid zi, tj. ok. 8% PKB) zostanie przekazana do ZUS, a przysztos¢
dalszych sktadek bedzie zalezata od indywidualnej deklaracji uczestnikédw systemu
emerytalnego. Wedtug naszych szacunkdéw ditug publiczny zostanie obnizony o ok
7 pkt proc. PKB do 48% PKB w 2014 r. Jednoczes$nie deficyt general government
zostanie obnizony przynajmniej o 0,5-1% PKB wobec wczesniejszych szacunkow.
Ponadto w przypadku braku zmian w metodologii ESA95 w 2014 r. transfer
kapitatowy aktywéw OFE poprawi bilans fiskalny o kolejne 7-8% PKB. W efekcie
Polska zanotowataby nadwyzke fiskalng w 2014 r. na poziomie ok. 3% PKB.

Posiedzenia RPP ani EBC nie przyniosty niespodzianek. RPP stwierdzita, ze mimo
poprawy danych wzrost PKB jest wcigz ponizej potencjatu, a inflacja jest wyraznie
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Wykres 1. Zmiany kurséw walut
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pozytywnie wptywajac na apetyt na ryzyko. Z kolei spotkanie G20 nie przyniosto
przetomu w kwestii interwencji w Syrii.

Tabela 2. Przeglad rynkéw
Tabela 1. Prognozy rynkowe

finansowych
q 6/9/13  1tyg. ™ YD 2012
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Kalendarz publikacji
pu%(l)iz:.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progir:ioza K:ynns;:z;s Pt‘::;rrztz:r;ia
9 wrz PONIEDZIALEK
10:30 EUR  Indeks nastrojow Sentix pkt IX -14 2.8 -4.9
20:00 USA  Kredyt konsumencki mid $ Vi 12.4 13.8
10 wrz WTOREK
11 wrz SRODA
14:00 PL Bilans obrotow biezacych min EUR Vi 124 58 574
14:00 PL Eksport min EUR Vil 13489 13000 12735
14:00 PL Import min EUR Vil 12986 12678 12174
16:00 USA  Zapasy hurtowe % m/m Vil 0.3 0.2
19:00 USA  Aukcja 10-letnich obligacii
DE Aukcja 10-letnich obligacii
12 wrz CZWARTEK
11:00 EMU  Produkcja przemystowa % rir \l
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys tyg 330.0 330.0 323.0
14:30 USA  Cenyw imporcie % m/m Vil 0.3 0.5 0.2
13 wrz PIATEK
14:00 PL CPI % rlr vill 11 1.1 1.1
14:00 PL Podaz pienigdza M3 % rir il 6.5 6.3 6.5
14:30 USA  Sprzedaz detaliczna % m/m VIl 0.4 0.4 0.2
14:30 USA PPI % m/m Vil 0.2 0.2 0.0
16:00 USA  Nastroje konsumenckie (UoM) pkt Xl 80.0 82.0 80.0
Zrédio: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
Zapowiedz tygodnia

Oczekujemy stabilizacji inflacji na poziomie 1,1% r/r

Po znaczacym wzroscie inflacji w lipcu naszym zdaniem wzrost cen
konsumentéow ustabilizowal sie¢ w sierpniu na poziomie 1,1% r/r.
Oczekujemy mniejszego niz wynikatoby to z sezonowych trendéw spadku
cen zywnosci oraz niewielkiego spadku cen paliw w ujeciu miesiecznym. W
sumie presja popytowa jest wcigz znikoma, gospodarka ro$nie wyraznie

ponize;j

potencjalnego tempa wzorstu a popyt konsumpcyjnmy mimo

niewielkiej poprawy jest wcigz bardzo staby. Wedtug naszych szacunkow
inflacja bazowa netto po wytgczeniu cen zywnosci oraz energii réwniez sie

ustabilizowata na poziomie 1,4% r/r.
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Wykres 3. Inflacja i gtéwna stopa procentowa NBP Wykres 4. Bilans obrotow biezacych — gtowne sktadowe
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Oczekiwane niewielkie pogorszenie w obrotach biezacych

Wedlug naszych szacunkoéw lipiec byt prawdopoodbnie czwartym z
rzedu miesigcem kiedy saldo na rachunku obrotéw biezacych
utrzymato sie powyzej zera. Oczekujemy spadku nadwyzki w obrotach
biezgcych do 0,12 mld EUR z 0,57 mld EUR w czerwcu. Biorgc pod uwage
mocne dane o produkcji przemystowej za lipiec oczekujemy dobrych
danych o eksporcie, ktore przyczynity sie do utrzymania nadwyzki w
handlu zagranicznym. Ta z kolei wcigz niwelowata mniejszy naptyw
$rodkéw EU na rachunek transferow.

Miniony tydzien
Zmiany w systemie emerytalnym

Polski rzad ogtosit gtéwne zatozenia dla dlugo oczekiwanych zmian w
systemie emerytalnym. Wedtug nich nieakcyjna czes$¢ portfeli OFE
(catkowite aktywa: 284,2 mld zl, tj. ok 17% PKB) zostanie przekazana do
ZUS, podczas gdy czes¢ akcyjna oraz dtug korporacyjny pozostanie w
OFE. Przetransferowane srodki wyniosg prawdopodobnie ok. 138,4 mid zt
(ok. 49% aktywow, tj. 8% PKB). W przysztosci to czy sktadki bedg trafiaty
do ZUS lub OFE bedzie zalezato od indywidualnej deklaracji uczestnikow
systemu emerytalnego. Biorgc pod uwage to, ze domysing opcjg bedzie
przejscie do ZUS oczekujemy, ze efektem reformy bedzie wyrazne
zmniejszenie transferu do OFE. W przypadku braku zmian transfer
wyniostby ok. 12 mlid zt.

Reforma systemu emerytalnego zaktada, ze benchmarki inwestycyjne OFE
zostang zniesione, a fundusze beda mogty dowolnie ustala¢ alokacje w
akcje, obligacje korporacyjne i gotéwke. Ponadto co roku OFE bedzie
przekazywato do ZUS wszystkie aktywa osob, ktérym pozostato mniej niz
10 lat do emerytury. W przysztym roku wedtug wypowiedzi wiceministra
finanséw W. Kowalczyka moze to by¢ ok 4,4 mid z.

Zaproponowane zmiany poprawig wskazniki fiskalne. Wedtug naszych
szacunkow dtug publiczny zostanie obnizony o ok 7 pkt proc PKB do 48%
PKB w 2014 r. Jednoczesnie deficyt general government moze zostaé
obnizony z tytutu mniejszych odsetek od nizszego dtugu oraz transferu
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czesci aktywow OFE o 0,5%-1% PKB wobec wczesniejszych szacunkow.
Ponadto zgodnie z metodologig ESA95 transfer kapitatowy aktywéw OFE
moze zostac¢ potraktowany jako dochdd sektora finanséw publicznych, co
poprawitoby bilans fiskalny o ok. 7-8 pkt proc PKB. W efekcie Polska
zanotowataby nadwyzke fiskalng na poziomie ok. 3% w 2013 r. lub 4%
PKB w 2014 r. w zaleznosci kiedy zmiany zostaty by uchwalone. Obnizenie
dlugu do 48% zmniejszyloby obawy oznaczatyby eliminacje ryzyka
przekroczenia przez dtug publiczny progu 55% PKB. Mogg one stworzyé¢
pewng przestrzen fiskalng, cho¢ rzad zapowiada, ze catej operacji
towarzyszytoby odpowiednie zmniejszenie progow dtugu publicznego.

Rzad przyjat projekt budzetu na 2014 r.

W ubiegtym tygodniu rzad przyjat projekt przysziorocznego budzetu,
zaktadajacy deficyt na poziomie 47,7 mld zi, a wiec nieco mniejszy niz
51,6 mld w 2013 (po rewizji). Zmiany w systemie OFE przektadajg si¢ na
ograniczenie wydatkéw o okoto 9 mld zi, z tego 4,8 mld na skutek nizszych
kosztéw obstugi (po umorzeniu obligacji z portfeli OFE) oraz 4,5 mid zt na
skutek mniejszych transferow do OFE. Plan zaklada réwniez podwyzke
akcyzy na wyroby spirytusowe o 15% oraz wptyw z dywidend ze spoétek z
udziatem SP w wysokosci 4,6 mid zt. Wedtug MF zmiany w systemie
emerytalnym pomogg obnizy¢ potrzeby pozyczkowe netto o okoto 16,5 mid
zt w 2014 oraz 6,9 mid zt w 2015.

Decyzja RPP bez niespodzianek

Na ubieglotygodniowym posiedzeniu RPP zdecydowata sie
pozostawi¢ stope procentowg na niezmienionym poziomie 2,5% oraz
zasygnalizowata, ze stopy procentowe nie ulegng zmianie
przynajmniej do konmca roku. W  oficjalnym komunikacie RPP
dostrzegta przyspieszenie wzrostu PKB oraz poprawe aktywnosci w
gospodarce, cho¢ jednoczesnie podkreslita, ze wzrost gospodarczy
pozostat ponizej potencjatu, popyt krajowy jest wcigz staby a wzrost
kredytéw dla sektora prywatnego ograniczony. Cho¢ Rada zwrdcita uwage
na wzrost inflacji to stwierdzita, ze efekt wzrostu inflacji w lipcu nie bedzie
juz widoczny w Il potowie 2014 r., a aktualne projekcje NBP pokazujg, ze
inflacja bedzie ksztatltowaé sie ponizej celu NBP do 2015 r. RPP
stwierdzita w komunikacie, ze stopy procentowe jak rowniez nastawienie
nie ulegng zmianie przynajmniej do konca tego roku. Wedtug naszych
prognoz biorgc pod uwage niskg presje inflacyjng oraz umiarkowany
wzrost PKB oczekujemy, ze pierwsze podwyzki s™dp procentowych moga
nastapic dopiero w Il potowie 2014 r.
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Wykres 4. Implikowana ze stop FRA oczekiwana stopa referencyjna NBP Wykres 6. Stopy procentowe w regionie

3.75 - m Stopa NBP (zaktadajac kroki po 25 pb) .
250 + Stopa NBP implikowana ze stép FRA ¢
3.25
3.00 - aktualny poziom &
stopy referencyjnej NBP ¢
75 9.
275 ot PR
<
250 |2 - B
0% T : T T : : ‘ -
2.25 - 8 8 = 8 3 =4 ha o o
M O O < S+ F T T OO WO WO W > > > > > > > > >
N2 5 >S5 :=pueo  NNe5>%ksm 5% v % 5 v 5% 3
8§ 5% 2Eg2EYTw58756=2¢82¢E
Polska Wegry Czechy = = Strefa euro
Zrédto: Reuters, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Brak zmian w polityce EBC

EBC nie zmienit stop procentowych na wrzesniowym posiedzeniu i
powtdrzyt, ze pozostang one na niskim poziomie przez dluzszy czas.
W trakcie konferencji prasowej prezes EBC powiedziat, ze Rada EBC
dyskutowgta nad obnizkg stop procentowych, co zostalo odebrane jako
gotebi akcent. Jednoczesnie EBC zwrdcit uwage na obawy zwigzne ze
zmniejszeniem nadptynnosci, a prezes M. Draghi powiedziat, ze jest gotow
do dziatania w razie jej spadku do zbyt niskiego poziomu (ponizej 100-200
mid EUR z obecnych 250 mild EUR). Ponadto EBC nieco zrewidowat
prognozy wzrostu PKB o 0.2 pkt proc. do -0,4% r/r na 2013 r.oraz do 1% z
1,1% na 2014 r. Analitycy Citi oczekujg, ze stopy procentowe w strefie
euro pozostang bez zmian przez dtuzszy czas do 2016 r.

Dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA rozczarowaly

Zatrudnienie poza rolnictwem wzrosto w sierpniu o 169 tys. a dane za
poprzednie miesigce zostaty istotnie zrewidowane w dét. Nizsze od
oczekiwan rynkowych dane zmniejszyty oczekiwana co do skali redukcji
programu skupu aktywow i wsparty apetyt na ryzyko. Wedtug ekonomistow
Citi, Fed bardziej zwraca uwage na trend i catkowitg poprawe danych w
gospodarce od pewnego czasu niz na dane z pojedynczego miesigca. W
zwigzku z tym stopniowy wzrost zatrudnienia, spadek stopy bezrobocia
oraz spadek liczby nowych bezrobotnych sugerujg, ze nadzwyczajna
akomodacja w polityce pienieznej nie jest potrzebna.
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 3. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013P 2014P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 426 533 433 470 517 490 493 526
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,175 1,273 1,344 1,417 1,528 1,596 1,637 1,719
PKB per capita (USD) 11,168 13,982 11,332 12,210 13,404 12,727 12,805 13,656
Populacja (mlIn) 38.1 38.1 38.2 385 38.5 38.5 385 38.5
Stopa bezrobocia (%) 11.2 95 11.9 12.2 12.2 12.2 14.2 134
Aktywnosé ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r) 6.8 5.1 1.6 39 45 1.9 1.3 2.8
Inwestycje (%, r/r) 17.6 9.6 -1.2 0.4 8.5 0.8 -3.2 26
Spozycie ogotem (%, r/r) 46 6.1 2.0 34 1.6 0.6 1.0 21
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 49 5.7 21 3.2 2.6 0.8 1.0 2.2
Eksport (%, r/r) 9.1 741 6.8 12.1 7.7 28 3.1 40
Import (%, r/r) 13.7 8.0 -12.4 13.9 55 -1.8 0.3 29
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 3.9 34 37 0.0 0.0 24 1.0 22
Inflacja CPI (% $rednia) 25 4.2 35 26 43 3.7 038 1.9
Ptace nominalne (%, r/r) 9.3 10.3 4.4 3.3 49 34 2.8 42
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 3.50 450 4.25 250 3.25
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5.37 541 3.56 3.46 4.57 4.01 267 3.62
USD/PLN (Koniec okresu) 245 3.00 287 2.96 344 3.08 317 3.10
USD/PLN (Srednia) 2.76 2.39 3.11 3.02 2.96 3.26 3.18 3.20
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.58 417 411 3.96 4.46 4,07 421 412
EUR/PLN (Srednia) 3.78 3.52 433 3.99 4.12 419 419 4.20
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20.3 255 9.7 241 -25.0 -17.3 -13.5 -18.8
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 4.7 4.8 2.2 -5.1 4.8 -3.5 2.7 -3.6
Saldo handlu zagranicznego 1741 -26.0 4.3 -11.8 -14.1 74 -3.7 5.6
Eksport 1453 178.7 142.1 165.9 195.2 187.6 199.4 216.7
Import 162.4 204.7 146.4 177.7 209.3 194.8 203.1 2223
Saldo ustug 48 5.0 48 3.1 5.7 6.2 7.2 8.2
Saldo dochodéw -16.4 -12.8 -16.6 -19.1 229 219 219 -25.1
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 18.0 10.3 8.8 6.9 11.6 31 6.5 8.0
Rezerwy migdzynarodowe 54.6 57.2 69.7 81.4 86.8 96.1 102.0 104.0
Amortyzacja 30.2 324 24.6 32.1 37.6 39.6 41.1 443
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95)* -1.9 3.7 -14 79 5.0 3.9 3.9 35
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz.* 0.4 -14 -4.6 5.2 2.3 -1 -1.2 0.8
Dtug publiczny (Polska metodologia)* 449 46.9 49.8 52.8 53.4 52.7 54.6 54.6
Dtug krajowy* 343 34.8 36.8 384 36.5 36.1 36.5 372

Zrédio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy, *prognoza nie uwzglednia jeszcze zmian w OFE.
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