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Kolejne zmiany w OFE?

W wywiadzie dla Rzeczpospolitej (29.03.2019) premier Morawiecki zapowiedzial, ze w
najblizszych miesigcach rzgd moze zdecydowaé sie na dalsze zmiany w systemie
Otwartych Funduszy Emerytalnych (OFE). Zgodnie z tymi deklaracjami okoto 25% z 162
mld zt aktywow zarzadzanych w systemie OFE moze trafi¢ do Funduszu Rezerwy
Demograficznej (FRD). Z dotychczasowych zapowiedzi wnioskujemy, ze przeniesione
srodki zostang dopisane do indywidualnych kont emerytalnych w ZUS, a wiec zabieg
nie wptynie bezposrednio na pomniejszenie emerytur. Na skutek powyzszego zabiegu
aktywa FRD powinny sie podwoi¢ (najprawdopodobniej na zakonczenie roku FRD
dysponowat niemal 40 mid zt, w tym Srodkami z obligacji drogowych).

Pozostate 75% aktywow zarzgdzanych w systemie OFE ma zosta¢ ,sprywatyzowane”,
co prawdopodobnie oznacza uznanie ich za wlasnos$¢ przysztych emerytéw (Srodki w
OFE formalnie, zgodnie z opinig Sgdu Najwyzszego, sg uznawane za $rodki publiczne).
W praktyce mogtoby to oznaczaé, ze aktywa te — sktadajgce sie gtéwnie z akcji polskich
spotek — bylyby zarzgdzane przez inne fundusze. Zmiany w systemie OFE byly juz
rozwazane trzy lata temu i dlatego obecne zapowiedzi nie sg zupetnym zaskoczeniem —
w praktyce mogg one zmniejszy¢ dotychczasowg niepewnos¢ dotyczaca przysziego
systemu emerytalnego, ktora cigzyta nad krajowym rynkiem finansowym.

Naszym zdaniem wazne pytanie dotyczy tego, czy nowe fundusze bylyby uprawnione
do inwestowania w obligacje rzgdowe (OFE tego nie mogg robi¢). Taki scenariusz
wydaje nam sie prawdopodobny i szacujemy, ze kazde 10% dodatkowej alokacji w
obligacje oznaczatoby okoto 12 mld zt dodatkowego popytu na obligacje. Niemniej
sgdzimy, ze zmiana alokacji przekazanych $rodkéw zapewne bedzie przebiegaé
stopniowo. Z punktu polityki fiskanej, transfer srodkow do FRD moze zapewni¢
Ministerstwu Finanséw dodatkowg elastycznos¢, potencjalnie zmniejszajgc koniecznosé
dodatkowego finansowania dla FUS. W praktyce oznaczatoby réowniez nizsze potrzeby
pozyczkowe i nizsze emisje obligacji rzadowych.

Tabela 1. Prognozy rynkowe.

€zt  $/z2t  £/z €/%
4,27 3,71 5,08 1,15
4,26 3,46 5,01 1,23

NBP EBCdepo WIBOR 3M 10L Bund 10L Treasuries
1,50 -0,40 1,72 0,05 2,85
1,50 -0,40 1,72 0.45 2,85
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Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundow i amerykanskich obligacji $rednio w okresie,
pozostate prognozy na koniec okresu. Prognozy z dnia 27.03.2019 r.
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Tydzieh w wykresach

Wykres 4. Rekorodowo niski deficyt fiskalny w 2018 r., ale wzrosnie w latach 2019-2020 w kieruniu 3% PKB
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Zrédio: Reuters, Citi Handlowy

Wedlug GUS deficyt sektora rzgdowego i sarmorzgdowego wyniost
w ubiegtym roku 0,4% PKB wobec 1,5% w 2017. Jednoczesnie diug
sektora spadt do 48,9% PKB z 50,6%. Po bardzo dobrym okresie
spadku deficytu spowolnienie i kosztowny program stymulacyjny
rzadu spowodujg wzrost wskaznikow fiskalnych, w tym deficytu do
ok. 3% w 2020 r. Czes$¢ zwiekszonej emisji obligacji moze znalez¢
sie w portfelach funduszy po zmianach OFE.

Na ostatnich dwdch przetargach emisja diugu byta spora 7,1-9,4 mid
zt, a Ministerstwo Finanséw rozpoczeto juz prefinansowanie potrzeb
na przyszty rok odkupujgc obligacje WZ0120. Finansowanie potrzeb
przebiega szybko (sfinansowano juz 64%), a sprzedaz w tym
tygodniu takze moze by¢ wysoka.

Wykres 5. PMI zaskoczyt pozytywnie
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Zrodfo: Reuters, Bloomberg, Citi Handlowy

Indeks PMI nieoczekiwanie wzrdst w marcu do 48,7 z 47,6 w lutym
wobec oczekiwan rynkowych i naszej prognozy na poziomie 47,4.
Wzrost indeksu nastgpit mimo znacznych spadkéw PMI dla
przemystu w strefie euro a w szczegodlnosci dla Niemiec (do 44,1).
Na odreagowanie indeksu wptyw miat wzrost indekséw produkcii
(najwyzszy od 6 miesiecy) i nowych zamdwien, ale wcigz
sygnalizujg spowolnienie. Jednoczesnie spada presja na wolne
moce przerobowe i zalegtosci produkcyjne.

Dotychczas wzrost produkcji przemystowej utrzymywat wyzszg
dynamike niz wynikatoby to ze spadku PMI i taka tendencja moze
utrzymac sie w kolejnych miesigcach, cho¢ oczekujemy
wolniejszego wzrostu produkciji niz w ubiegtym roku. Wptyw na
nastroje bedg miaty, m.in. informacje o sytuacji w przemysle
niemieckim, konfliktach handlowych oraz Brexit.
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Wstepny odczyt inflacji GUS pokazat jej wzrost do 1,7% z 1,2%,
powyzej mediany prognoz rynkowych i naszego szacunku (1,6%).
Za wigkszy niz zaktadali$my wzrost inflacji odpowiadata gtéwnie
wyzsza dynamika cen zywnosci (0,4% m/m) przy nizszym wzroscie
cen nosnikdw energii (-0,1% m/m). Wstepne dane sygnalizuja, ze
inflacja netto wzrosta w marcu do 1,3% z 1% w lutym. Sadzimy, ze
infalcja netto moze rosna¢ w kierunku celu inflacyjnego w tym roku.

Mimo to RPP najprawdopodobniej pozostanie gotebia. Nie
oczekujemy istotnych zmian w komunikacji RPP na kwietniowym
posiedzeniu, tym bardziej ze nie nastgpity one w marcu po publikacji
zaktualizowanych projekciji, ktére uwzgledniaty rzgdowy pakiet
fiskalny. Cho¢ od marcowego posiedzenia Rady pojawito sie kilka
komentarzy nieco bardziej jastrzebich w kontekscie tagodzenia
fiskalnego, to nie sgdzimy by istotnie wptynety na opnie Rady i
oczekujemy stabilnych stop do konca jej kadencji w 2022 r.
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pu?;l)iﬂ:cji Kraj Informacja Jednostka  Okres Progirtlioza K:ynns;;;;us P?Nzr:tzgr;ia

1 kwi PONIEDZIALEK

2:00 CN PMI dla przemystu pkt M - 49,9 49,9
8:30 (074 PMI dla przemystu pkt 11l - 474 48,6
9:00 PL PMI dla przemystu pkt ] 474 47,6 47,6
9:00 HU PMI dla przemystu pkt M - 55,7
9:55 DE PMI dla przemystu pkt 1l - 447 447
10:00 EUR  PMIdla przemystu pkt 11l 47,6 47,6 47,6
9:55 EUR  CPI % tir Il 1,5 1,5 1,5
14:30 USA  Sprzedaz detaliczna % m/m Il 0,5 0,3 0,2
16:00 USA  ISM dla przemystu pkt 1 55,1 54,5 54,2

UK Gtosowania nad Brexitem w brytyjskim parlamencie

2 kwi WTOREK

14:30 USA  Zamobwienia na dobra trwate % m/m Il 1,7 -1,2 0,3
3 kwi SRODA

9:55 DE PMI dla ustug pkt Il - 54,9
10:00 EUR  PMIdla ustug pkt M 52,7 52,8
11:00 EUR  Sprzedaz detaliczna % m/m 1] 0,6 1,3

PL Decyzja RPP % ]| 1,5 1,5 1,5

14:30 USA  Zatrudnienie ADP tys. M - 165 183
16:00 USA  ISMdla ustug pkt M 58,5 58,7 59,7
4 kwi CZWARTEK

8:00 DE Zamowienia w przemysle % m/m Il 1,6 -2,6
12:00 PL Aukcja obligacji
5 kwi PIATEK

8:00 DE Produkcja przemystowa % m/m I 0,7 -0,8
14:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem tys. M 170 175 20
14:30 USA  Stopa bezrobocia % 1] 3,8 3,8 3,8

Z rédho: Reuters, Bloomberg, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi; * po rewizji
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Prognozy Makroekonomiczne

Tabela 2. Polska - Prognozy srednioterminowe dla gospodarki polskiej

2013 2014 2015 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Najwazniejsze wskazniki
Nominalny PKB (mld USD) 524 546 477 471 526 585 612 702
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1.657 1.720 1.799 1.858 1.982 211 2237 2.364
PKB per capita (USD) 13.622 14.200 12.415 12.271 13.696 15.236 15.973 18.320
Populacja (mIn) 38,5 38,5 38,5 38,4 38,4 38,4 38,3 38,3
Stopa bezrobocia (%) 13,4 11,5 9,8 8,2 6,6 58 5,6 6,1
Aktywnos$¢ ekonomiczna
Realny wzrost PKB (%, r/r)* 1,6 33 338 3,1 48 5,1 4,1 35
Inwestycje (%, r/r) -1 10,0 6,1 -8,2 39 7,3 47 50
Spozycie ogétem (%, r/r) 0,8 2,8 2,8 35 45 43 5,0 3,6
Konsumpcja indywidualna (%, r/r) 0,3 2,6 3,0 39 49 45 54 38
Eksport (%, r/r) 6,1 6,7 7,7 8,8 8,2 5,6 6,1 6,6
Import (%, r/r) 1,7 10,0 6,6 7,6 8,7 6,3 7,0 75
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 0,7 -1,0 0,5 08 2,1 1,1 2,1 24
Inflacja CPI (% $rednia) 0,9 0,0 0,9 0,6 2,0 1,6 1,5 24
Ptace nominalne (%, r/r) 2,6 3,7 35 38 41 59 71 7,0
Kredyty dla sektora prywatnego (%, r/r) 45 7,6 74 49 34 7,0 79 7,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR3M, (%, koniec okresu) 2,711 2,06 1,72 1,73 1,72 1,72 1,72 1,72
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 4,34 2,52 2,95 3,63 3,30 2,81 3,05 3,30
USD/PLN (Koniec okresu) 3,01 3,52 3,95 4,19 348 3,74 3,61 3,32
USD/PLN (Srednia) 3,16 3,15 3,77 3,94 3,77 3,61 3,69 344
EUR/PLN (Koniec okresu) 4,15 4,26 4,29 4,40 4,18 4,29 4,26 4,25
EUR/PLN (Srednia) 4,20 4,18 4,18 4,36 4,25 4,26 427 4,26
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy 6,7 114 2,7 2,5 0,8 -4,0 -8,9 -121
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) -1,3 2,1 0,6 0,5 0,2 0,7 -15 1,7
Saldo handlu zagranicznego 0,4 4,3 2,5 3,2 1,5 5,7 -13,9 -18,9
Eksport 198,1 210,7 191,1 196,4 228,2 252,6 265,6 301,8
Import 198,5 215,0 188,6 193,1 226,6 258,2 2794 320,7
Saldo ustug 10,1 12,1 12,1 15,4 20,3 25,9 29,9 34,6
Saldo dochodow -15,8 -18,6 -16,3 -18,7 21,1 22,7 23,3 25,9
Rezerwy migdzynarodowe 99,3 941 89,4 109,5 108,0 110,4 174 126,4
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) 4,1 -3,7 2,7 2,2 -14 0,4 -1,9 2,7
Saldo pierwotne sektora finanséw publicz. -1,6 -18 -0,9 -0,5 0,2 1,1 04 1,1
Dtug publiczny (Polska metodologia) 53,3 48,1 48,8 51,9 48,5 46,8 459 46,3
Zrédio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Bank Handlowy w Warszawie S.A. wydany jedynie w celach informacyjnych i nie jest zachetg do dokonywania transakcji kupna lub sprzedazy
papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi analizy inwestycyjnej, analizy finansowej ani innej rekomendaciji o charakterze ogéinym 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, nie stanowi ,informacji rekomendujacej 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 oraz nie stanowi ,badania
inwestycyjnego” lub ,publikacji handlowej” w rozumieniu art. 36 Rozporzadzenia 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 starannoscia, jednak nie gwarantuje doktadno$ci ani kompletno$ci opracowania, w szczegdlnosci w przypadkach, gdyby informacje
na podstawie ktérych zostato sporzgdzone opracowanie okazaty si¢ niekompletne. Wszystkie opinie i prognozy wyrazone w niniejszym materiale sg wyrazem oceny Banku w dniu ich publikacji
i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Klient ponosi odpowiedzialno$¢ za wyniki decyzji inwestycyjnych podjetych w oparciu o informacje zawarte w niniejszym materiale. Wyniki inwestycyjne
osiggniete przez Klienta w przesziosci z wykorzystaniem materiatéw przygotowywanych przez Bank nie mogg stanowi¢ gwarancji ani podstawy twierdzenia, ze zostang powtérzone
w przysziosci. Bank zaswiadcza, ze informacje w nim przedstawione doktadnie odzwierciedlajg jego wiasne opinie, oraz ze nie otrzymat zadnego wynagrodzenia od emitentéw, bezposrednio
lub posrednio, za wystawienie takich opinii. llustracje i przyktady zawarte w danym komentarzu rynkowym majg charakter jedynie pogladowy. llustracje i przyktady w danym komentarzu
rynkowym zostaty przygotowane w oparciu o analizy Banku i modele matematyczne, zatem rzeczywiste wyniki mogg znacznie odbiega¢ od przyjetych zatozen. Bank moze zawiera¢ transakcje
odwrotne (zabezpieczajgce) do transakcji zawartych przez Klienta, ktére to transakcje moga, choé¢ nie muszg mie¢ negatywny wplyw na cene rynkowa instrumentu finansowego, stope
procentows, indeks lub inny parametr rynkowy bedacy podstawg transakciji. Informacje prezentowane odnoszace sig do przeszitych notowan lub wynikéw zwigzanych z inwestowaniem w dany
instrument finansowy lub indeks finansowy nie stanowig gwarancji, ze notowania lub wyniki zwigzane z inwestowaniem w ten instrument lub indeks bedg ksztattowaty sie w przysztosci w taki
sam lub nawet podobny sposéb. Jakiekolwiek prezentowane prognozy, opierajg si¢ na przyjeciu pewnych zatozen, w szczegdlnosci, co do przysztych wydarzen oraz warunkéw rynkowych.
W zwigzku z tym, Ze przyjete zatozenia moga sie nie spetni¢, rzeczywiste notowania oraz wyniki zwigzane z inwestowaniem w prezentowane instrumenty, indeksy lub wskazniki finansowe
moga W sposob istotny odbiegac¢ od ich prognozowanych warto$ci. Bank lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. mogg wystepowadé, jako emitent lub twérca dla tozsamych bgdz podobnych
do opisywanych w niniejszym materiale instrumentéw finansowych. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do zarzadzania konfliktem intereséw. Bank nie wystepuje w roli doradcy
ani posrednika w zakresie instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym komentarzy rynkowym. Bank nie opracowat niniejszego komentarza rynkowego w oparciu o indywidualng sytuacje
Klienta i nie dokonat analizy czy jakikolwiek instrument finansowy opisany w niniejszym komentarzy rynkowym jest dla klienta odpowiedni, nawet jesli Bank posiadat informacje co do
odpowiedniosci okreslonych instrumentéw finansowych, strategii inwestycyjnej itp. Bank zastrzega sobie prawo zaprzestania przekazywania danych komentarzy rynkowych wybranych badz
wszystkim Klientom. Bank (lub inny podmiot zalezny od Citigroup Inc. lub jego dyrektorzy, specjalisci lub pracownicy) moze by¢ zaangazowany w lub moze dokonywac transakcji zaréwno
kupna jak i sprzedazy instrumentéw finansowych opisanych w niniejszym dokumencie. Niniejszy dokument nie moze by¢ powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czesci lub w catosci.
Nadzér nad dziatalno$cig Banku sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Niniejszy materiat zostat wydany jedynie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu
cywilnego. Znaki Citi oraz Citi Handlowy stanowig zarejestrowane znaki towarowe Citigroup Inc., uzywane na podstawie licencji. Spotce Citigroup Inc. oraz jej spétkom zaleznym przystugujg
réwniez prawa do niektérych innych znakéw towarowych tu uzytych. Bank Handlowy w Warszawie S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Senatorska 16, 00-923 Warszawa, zarejestrowany
w rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego, pod numerem
KRS 0000001538; NIP 526-030-02-91; wysokos$¢ kapitatu zaktadowego wynosi 522.638.400 ztotych; kapitat zostat w petni optacony.
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