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Forward guidance 2.0?

® Na listopadowym posiedzeniu RPP najprawdopodobniej nie zmieni stop Piotr Kalisz. CFA
procentowych, pozostawiajac stope referencyjng na poziomie 2,5%. Naszym +48-22-692-9é33
zdaniem RPP moze wprowadzi¢ rozszerzong wersje swojego (specyficznego) piotr.kalisz@citi.com

forward guidance sygnalizujgc, ze deklarowany okres stabilnych stop zostanie
wydtuzony przynajmniej do konca pierwszego, a moze i drugiego kwartatu.
Oczekujemy pierwszych podwyzek stop dopiero w Il kwartale przysziego roku
wraz ze spadkiem stop realnych w poblize zera oraz wraz z przyspieszeniem
wzrostu gospodarczego.

Cezary Chrapek
+48-22-692-9421
cezary.chrapek@citi.com

m Scenariusz dalszej poprawy sytuacji gospodarczej wspierajg dane o PMI, ktére
pokazaty wzrost indeksu aktywnosci w pazdzierniku do 53,4 pkt z 53,1 pkt, a wiec
do najwyzszego poziomu od kwietnia 2011 r. Za dalszy wzrost indeksu
odpowiedzialny byt znaczny wzrost nowych zamoéwien eksportowych, co
potwierdza stopniowe przektadanie sie poprawy sytuacji gospodarczej u gtéwnych
partnerow handlowych na sytuacje w kraju.

Wykres 1. Zmiany kurséw walut
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Tabela 2. Przeglad rynkéw

Tabela 1. Prognozy rynkowe finansowych
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4 lis PONIEDZIALEK
09:00 PL PMidla przemystu pkt X 52.80 52.80 53.10
10:00 EMU PMI dla przemystu pkt X 51.30 51.10
16:00 USA  Zambwienia w przemysle % IX 1.70 1.80
5lis WTOREK
11:00 EMU  Prognozy Komisji Europejskiej
16:00 USA ISMdla ustug pkt X 54.00 54.00 54.40
6 lis SRODA
10:00 EMU  PMI dla ustug pkt X 50.9 52.2
11:00 EMU  Sprzedaz detaliczna % rlr IX 1.2 -0.5
12:00 DE  Zaméwienia w przemysle % rlr IX 5.7 3.1
12:00 PL  Decyzja RPP % Xl 25 25 2.5
16:00 USA  Wskazniki wyprzedzajace % IX 0.7 0.6 0.7
7 lis CZWARTEK
12:00 PL  Aukcja obligacji
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 345 335 358
14:30 USA  Wstepny PKB % I kw. 23 1.9 25
8 lis PIATEK
14:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem tys. X 130 125 148
14:30 USA  Stopa bezrobocia % X 75 7.3 7.2
14:30 USA  Indeks Michigan pkt Xl 75.0 745 732
Zrédio: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi
Zapowiedz tygodnia

RPP pozostawi stopy procentowe bez zmian

Naszym zdaniem, zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami, RPP
pozostawi stopy procentowe bez zmian na listopadowym posiedzeniu
i zasygnalizuje wydluzenie dotychczasowego okresu neutralnej
polityki pienieznej. Na taki scenariusz wskazujg migedzy innymi ostatnie
komentarze czionkéw RPP. Wedlug (uznawanego za ,gotebia”) Andrzeja
Bratkowskiego pierwsza podwyzka stdp mogtaby nastapi¢ w IV kwartale
2014 r., podczas gdy inna cztonkini RPP E. Chojna-Duch sadzi, ze w
przysztym roku mogtoby w ogéle nie dojS¢ do zaciesnienia polityki
pienieznej. W podobnym tonie wypowiadat sie¢ uznawany dotychczas za
sJastrzebia” Adam Glapinski, ktory stwierdzit, ze nie bedzie skionny do
szybkich podwyzek stép procentowych.
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Wypowiedzi czlonkéw Rady wspierajg nasz scenariusz braku zmian
parametrow w polityce pienieznej przynajmniej do potowy 2014 r.
Naszym zdaniem na posiedzeniu w tym miesigcu lub w grudniu RPP
prawdopodobnie zasygnalizuje, ze stopy procentowe pozostang bez zmian
przynajmniej do konca | kwartatu 2014 r. W swoich ostatnich komentarzach
J. Hausner zasugerowat, ze w swojej sygnalizacji co do przysztych zmian
stéop procentowych RPP nie powinna skupia¢é sie na terminie, kiedy
mogtyby one nastgpi¢, a na warunkach w gospodarce, ktére musiatyby
zaistnie¢, aby uzasadni¢ takg zmiane. W dalszym ciggu oczekujemy
rozpoczecia cyklu zaciesniania polityki pienieznej w Ill kw. przysziego
roku, gdy stopy realne spadng w poblize zera a wzrost PKB przyspieszy
powyzej potencjalnego tempa wzrostu. Zaktadamy wcigz trzy podwyzki
stép procentowych w 2014 r., co jest powyzej rynkowych oczekiwan, choé
dostrzegamy asymetryczne ryzyko, ze podwyzek moze by¢ mniej i mogg
rozpoczac sie pozniej.

Wykres 3. Stopa referencyjna NBP implikowana ze stawek FRA (%) Wykres 4. PMI vs. produkcja przemystowa (pkt, % r/r)
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Miniony tydzien
Dalsza i zaskakujaco silna poprawa w przetworstwie

Polski indeks PMI wzrést w pazdzierniku do 53,4 pkt z 53,1 pkt we
wrzesniu. Poprawa wynikata gtéwnie z przyspieszenia nowych zamoéwien,
a w szczegolnosci zamowien eksportowych, ktére wzrosty w najszybszym
tempie do poczatku historii badania (ij. od czerwca 1998 r.). Opublikowane
dane wzmacniajg naszg opinie, ze wzrost gospodarczy w Polsce osiggnie
ok. 2% r/r w IV kwartale tego roku, a w 2014 r. bedzie wyzszy niz wskazuje
konsensus (nasza prognoza: 3,1%; konsensus: 2,6-2,7%).

Czesci zmian w systemie emerytalnym moze by¢ niekonstytucyjna

Prokuratoria Generalna, ktéra reprezentuje rzad w sporach prawnych,
opublikowata opinie stwierdzajgca, ze planowane zmiany w systemie
emerytalnym moga by¢ w czesci niekonstytucyjne. Wedtug opinii
Prokuratorii niekonstytucyjnos¢ odnosi sie do transferu aktywéw z OFE,
ktére to aktywa sg wiasnoscig funduszy emerytalnych, a ich transfer do
publicznego systemu emerytalnego moze by¢ traktowany, jako ,klasyczna
forma wywtaszczenia” bez godziwej rekompensaty. Opinia nie nazywa
niekonstytucyjnym transferu przysztych sktadek emerytalnych do ZUS.
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Nalezy jednak podkresli¢, ze wedtug najnowszych informacji Prokuratoria
Generalna moze zdecydowac sie na wycofanie tej opinii (PAP). Oprécz
Prokuratorii Generalnej negatywnie na temat proponowanych przez rzad
zmian w systemie emerytalnym wypowiedzialy sie inne instytucje, w tym
miedzy innymi Komisja Nadzoru Finansowego. Z kolei NBP przyznat, ze
system emerytalny wymaga zmian natomiast krytycznie odnidst sie do
minimalnej alokacji w akcje na poziomie 75%, upatrujgc w tym
ograniczenia dla rozwoju rynku obligacji korporacyjnych i komunalnych

Niezaleznie od tego czy opinia Prokuratorii zostanie wycofana, czy
nie, nie jest ona dla rzadu wigzaca. Naszym zdaniem w chwili obecnej
mozliwych jest kilka dalszych rozwigzan. Rzad moze zignorowac
wspomniang opini¢ i kontynuowac prace nad ustawg w niemal takiej samej
formie. W takiej sytuacji Skarb Panstwa narazatby sie na ryzyko wyptat
odszkodowania funduszom emerytalnym, oczywiscie o ile ustawa w ogdle
trafitaby do Trybunalu Konstytucyjnego i o ile zostataby uznana za
niezgodng z ustawg zasadniczg. W drugim scenariuszu rzgd mogtby
wycofa¢ ustawe, jednak w obliczu zaawansowania prac na zmianami
systemu emerytalnego takie rozwigzanie wydaje sie mato prawdopodobne,
szczegolnie, ze stwarzatloby ono konieczno$¢ nieplanowanego
dostosowania fiskalnego. W trzecim przypadku rzad zrezygnowatby z
transferu aktywow do systemu publicznego, ale wprowadzitby w Zzycie
pozostate elementy planu, by¢ moze w zmienionej postaci. W takim
przypadku diug publiczny pozostatby w okolicach 55% PKB w 2014 r.,
jednak deficyt spadtby ponizej 4% PKB.

Gdyby mimo wszystko rzad byl zmuszony do porzucenia planow
zmian w systemie emerytalnym woéwczas wzrostaby niepewnosé, co
do przysztej polityki fiskalnej oraz wzrostu gospodarczego.
Jednoczesnie najprawdopodobniej MF byloby zmuszone do istotnych
zmian w projekcie budzetu na 2014 r. zacie$niajgcych polityke fiskalng
przed wyborami parlamentarnymi w 2015 r. Paradoksalnie, cho¢
ogtoszenie zmian w systemie emerytalnym doprowadzito do ostabienia
waluty oraz wyprzedazy na rynku akcji dostrzegamy ryzyko podobnej
reakcji w przypadku rezygnacji ze zmian w systemie emerytalnym.

Rosnie ryzyko polityczne

W ostatnich dniach wzrosta niepewnosé dotyczaca przyszitej sytuacji
politycznej w kraju. Na skutek napie¢ w tonie rzadzacej partii i
zawieszenia niektorych cztionkéw PO, krajowe media rozwazajg miedzy
innymi mozliwo$¢ ,erozji” liczby gtoséw, na ktére moze liczy¢ koalicja w
Sejmie. Gdyby koalicja utracita wiekszos¢ musiataby zapewne liczy¢ na
gtosy opozyciji, co zwieksza ryzyko niespodziewanych wynikéw gtosowan w
Sejmie, ograniczajgc rowniez mozliwos¢ przyjecia kontrowersyjnych ustaw.
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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) 426 533 433 470 517 490 517 590
Nominalny PKB w walucie krajowej (mld PLN) 1,175 1,273 1,344 1,417 1,528 1,595 1,638 1,727
PKB per capita (USD) 11,168 13,982 11,332 12,210 13,404 12,722 13,405 15,315
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 31
Inwestycje (%, r/r) 17.6 9.6 -1.2 9.3 11.2 -3.3 -3.8 4.0
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 2.3
Eksport (%, r/r) 9.1 741 6.8 12.1 7.7 2.8 3.1 40
Import (%, r/r) 13.7 8.0 -124 13.9 55 -1.8 0.3 29
Ceny, pieniadz i kredyt
Inflacja CPI (%, r/r) 3.9 34 37 32 46 24 14 22
Inflacja CPI (% $rednia) 25 42 35 26 43 37 1.0 21
Ptace nominalne (%, r/r) 9.1 10.5 42 3.6 49 34 2.6 42
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5.00 5.00 3.50 3.50 450 4.25 250 3.25
WIBOR1M, (%, koniec okresu) 5.37 541 3.56 3.46 4.57 4.01 262 357
Rentowno$¢ obligacji 10-letnich 5.93 5.46 6.24 6.07 591 373 440 4.80
USDI/PLN (Koniec okresu) 245 3.00 2.87 2.96 3.44 3.08 3.00 2.90
USD/PLN (Srednia) 2.76 2.39 3.1 3.02 2.96 3.26 3.16 2.94
EUR/PLN (Koniec okresu) 3.58 417 411 3.96 4.46 4.07 4.14 4.06
EUR/PLN (Srednia) 3.78 3.52 4.33 3.99 412 419 419 4.10
Bilans ptatniczy (mld USD)
Rachunek biezacy -20.3 255 9.7 -24.1 -25.0 -17.3 -10.9 -17.9
Saldo obrotéw biezacych (% PKB) 47 -4.8 22 5.1 -4.8 -3.5 2.1 -3.0
Saldo handlu zagranicznego -1741 -26.0 -4.3 -11.8 -141 -1 0.7 4.3
Eksport 1453 178.7 142.1 165.9 195.2 187.6 199.4 214.8
Import 162.4 204.7 146.4 177.7 209.3 194.8 200.2 219.1
Saldo ustug 438 5.0 4.8 3.1 57 6.2 74 85
Saldo dochodéw -16.4 -12.8 -16.6 -19.1 229 219 -22.6 -25.8
Bezposrednie Inwestycje Zagraniczne netto 18.0 10.3 8.8 6.9 11.6 3.1 6.5 8.0
Rezerwy miedzynarodowe 54.6 57.2 69.7 81.4 86.8 96.1 102.0 104.0
Amortyzacja 30.2 324 24.6 32.1 42.8 445 49.2 51.2
Finanse publiczne (% PKB)
Saldo budzetu sektora publicznego (ESA95) -1.9 -3.7 -14 -7.9 5.0 -39 4.3 48
Saldo pierwotne sektora finansow publicz. 0.4 -14 -4.6 5.2 2.3 -1 -1.6 74
Dtug publiczny (Polska metodologia) 449 46.9 49.8 52.8 53.4 52.7 54.6 477
Dtug krajowy 343 34.8 36.8 384 36.5 36.1 375 31.0

Zrodio: GUS, NBP, Reuters oraz Citi Handlowy.
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