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Zmiany w rzadzie, ale nie w ustawie o OFE

Gtownym wydarzeniem minionego tygodnia byta rekonstrukcja rzadu w wyniku,
ktérej nastgpita zmiana na stanowisku ministra finanséw, na ktérym Mateusz
Szczurek zastgpit Jacka Rostowskiego. W swoich pierwszych wypowiedziach
minister in spe podkreslit, Ze nie zamierza rezygnowa¢ z wprowadzenia zmian w
systemie emerytalnym, dla ktérych projekt zostat przyjety przez rzad w ubiegtym
tygodniu. M. Szczurek zadeklarowat, ze Ministerstwo Finansow skoncentruje sie na
przygotowaniu nowej ordynacji podatkowe;j.

W tym tygodniu poznamy dane o sprzedazy detalicznej za pazdziernik oraz
szczegotowe rozbicie danych o PKB za Ill kwartat. Spodziewamy sie wiekszego niz
rynek przyspieszenia wzrostu sprzedazy detalicznej, co jest zgodne ze
scenariuszem stopniowego ozywienia konsumpcji w odpowiedzi na poprawe
warunkow na rynku pracy. Jednoczesnie wedtug naszych szacunkéw dane o PKB
pokazg, ze wzrost gospodarczy juz w Il kwartale byt napedzany gtéwnie przez
ozywienie popytu krajowego. W kolejnych kwartatach oczekujemy dalszego
przyspieszenia wzrostu PKB do 3,1% r/r w 2014 r., co jest powyzej konsensusu
rynkowego.

Dane publikowane w ostatnich dniach pokazaty nieznaczne spowolnienie wzrostu
ptac i mniejszy niz we wrzesniu spadek zatrudnienia, co odzwierciedla stopniowg
poprawe popytu na prace przy niewielkiej presji ptacowej. Wzrost produkcji
przemystowej zgodnie z oczekiwaniami nieznacznie spowolnit, a spadek produkcji
budowlanej okazat sie¢ mniejszy od oczekiwan.

Tabela 1. Prognozy rynkowe

€/zt $/zt  £/zt €/$  NBP EBC WIBOR 3M 10Y Bund 10Y Treasuries
IVKW13 4,14 3,00 499 138 250 0,25 2,67 1,80 2,56
IVKW14 406 290 501 140 3,25 0,25 3,71 1,90 3,25

Zrédto: Citi Handlowy, Citi Research. Prognozy rentownosci Bundéw i amerykarnskich obligacji $rednio w
okresie, pozostafe prognozy na koniec okresu. Prognozy z dnia 23.10.2013 r.

Wykres 2. Oczekujemy przyspieszenia wzrostu sprzedazy detalicznej w pazdzierniku.
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Wykres 1. Zmiany kurséw walut

vs. EUR umocnienie  ostabienie
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Tabela 2. Przeglad rynkéw

finansowych
22/1113 1tyg. ™ YD 2012
EUR/PLN 420  0.2% 0.3% 3.0% -8.8%
USD/PLN 310 0.3% 1.9% 0.3% -10.3%
EUR/USD 136  05%  -1.6% 2.8% 1.9%
% pb pb pb pb
Stopa NBP 2.50 0 0 -175 -25
WIBOR 3M 2.65 0 1 -148 -86
FRA1x4 2.64 3 2 117 -113
FRA3x6 2.62 0 6 -78 -145
FRABx9 264 0 8 -40 -168
FRA9x12 2.74 0 -8 -18 -168
$ % % % %
Zoto 12430 -36%  -6.7% -25.8% 7.0%
Ropa 1121 3.5% 3.8% 2.6% 1.2%
pkt % % % %
WIG20 25905 1.7% 2.7% 0.3%  20.4%
S&P 1804.8  0.4% 33% 265% 13.4%
% pb pb pb pb
10Y Bunds 1.75 4 2 44 -52
10Y Treasuries 2.74 4 25 99 -12
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Kalendarz publikacji
pu?)cl,iﬂ:.cji Kraj Informacja jednostka  Okres Progit:ioza K:ynnslf:ws;s Ps\f’arrztzzgia
25 lis PONIEDZIALEK
16:00 USA  Sprzedaz doméw % m/m X 1,5 -5,6
26 lis WTOREK
10:00 PL Sprzedaz detaliczna % rlr Xl 49 43 39
10:00 PL Stopa bezrobocia % Xl 13,0 13,0 13,0
16:00 USA  Rozpoczete budowy doméw tys. X 890 920 910
16:00 USA  Wydane pozwolenia na budowe tys. Xl 920 930 920
16:00 USA  Zaufanie konsumentow pkt Xl 70,5 72,4 71,2
27 lis SRODA
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 320 330 323
14:30 USA  Zamoéwienia na dobra trwate % X -1,6 -1,8 38
15:55 USA  Indeks Michigan pkt Xl 73,0 73,0 72,0
16:00 USA  Wskazniki wyprzedzajace pkt X 0,2 0,0 0,8
28 lis CZWARTEK
11:00 EMU  Indeks nastrojow gospodarczych Xl 98,3 97,8
USA  Swieto Dzigkczynienia — dzier wolny
29 lis PIATEK
10:00 PL  PKB % rir Xl 1,9 1,9 0,8
10:00 PL Konsumpcja prywatna % rir Xl 11 0,2
10:00 PL Inwestycje % rir Xl -2,5 -3,8
11:00 EMU  Wstepny indeks HICP Xl 0,9 0,8

Zrédio: Reuters, Bloomberg, Parkiet, urzedy statystyczne, banki centralne, prognozy Citi

Zapowiedz tygodnia
Sprzedaz detaliczna

Wedlug naszych szacunkéw wzrost sprzedazy detalicznej
przyspieszyt w pazdzierniku do 4,9% r/r z 3,9% r/r we wrzesniu, co jest
powyzej konsensusu rynkowego. Przyspieszenia wzrostu sprzedazy jest
wspierane przez dalszg poprawe zaufania konsumentéw w pazdzierniku,
pomimo ostabienia ptac nominalnych w poprzednim miesigcu. Wzrost
sprzedazy detalicznej powinien by¢ takze wspierany przez znaczny wzrost
sprzedazy samochodéw - wedtug Polskiego Zwigzku Przemystu
Motoryzacyjnego liczba rejestracji nowych samochoddéw wzrosta w
pazdzierniku o 23% m/m wobec zatozonego w naszym modelu wzrostu na
poziomie 9%.
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PKB
Nie oczekujemy rewizji PKB za Ill kwartal wobec wstepnego szacunku
na poziomie 1,9% r/r opublikowanego w potowie listopada.
Spodziewamy sie za to, ze szczegdty danych GUS pokaza, ze wyzsze
tempo wzrostu PKB wynikato gtéwnie z poprawy popytu krajowego do
0,7% r/r z -1,9% w Il kwartale, na co ztozyto sie przyspieszenie zarébwno w
konsumpcji prywatnej do 1,1% r/r z 0,2% r/r w Il kwartale oraz w
inwestycjach do -2,5% r/r z -3,8% w Il kwartale. Oczekujemy takze spadku
kontrybucji eksportu netto do 1,2 pkt proc. z 2,4 pkt proc w Il kwartale.
Wykres 3. Wzrost PKB i gtowne sktadowe Wykres 4. Wzrost ptac i zatrudnienia (% r/r)
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Zrédio: GUS, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Miniony tydzien
Rynek pracy

Tempo wzrostu wynagrodzen spadio w pazdzierniku do 3,1% r/r z
3,6% r/r we wrzesniu, co bylo powyzej rynkowego konsensusu (2,9%
r/r) oraz nieznacznie powyzej naszej prognozy (3%). Ponadto,
zatrudnienie spadio w pazdzierniku o 0,2% r/r wobec -0,3% r/r we wrzesniu
i byto zgodne z oczekiwaniami rynku i nieco stabsze niz nasz szacunek. W
sumie, dane z rynku pracy byly nieznacznie lepsze niz oczekiwat rynek i
potwierdzity powolne ozywienie popytu na prace w obliczu braku istotnej
presji ptacowej. Wzrost funduszu ptac spowolnit w pazdzierniku do 2,9% r/r
z 3,2% r/r we wrzesniu, cho¢ kolejne miesigce powinny przynies¢ dalszag
stopniowg poprawe warunkow na rynku pracy z pozytywnym wptywem na
konsumpcje prywatna.

Produkcja przemystowa

Wzrost produkcji przemystowej spowolnit w pazdzierniku do 4,4% rir z
6,2% rir we wrzesniu, co jest zgodne z rynkowym konsensusem i
nieco ponizej naszego szacunku 4,7% r/r. Tymczasem spadek produkcji
budowlanej w pazdzierniku (-3.2% r/r) okazat sie mniejszy niz we wrzesniu
(-4.8% r/r) oraz mniejszy niz oczekiwat tego rynek -5,5% r/r. Oczekujemy
stopniowego ozywienia produkcji przemystowej w kolejnych miesigcach
wraz ze wzrostem krajowych i eksportowych zaméwien jak rowniez dalszej
poprawy produkcji budowlanej, co przetozy sie na dalsze odreagowanie
wzrostu inwestycji. Spodziewamy sie dalszego przyspieszenia wzrostu
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PKB o 3,1% r/r, czyli powyzej konsensusu rynkowego wobec 1.3% w
2013 roku.

Wykres 5. Produkcja przemystowa i PMI Wykres 6. Produkcja budowlana
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Zrodto: Reuters, NBP, Citi Handlowy. Zrédto: GUS, Citi Handlowy.

Minutes RPP

Wedlug zappisu dyskusji z ostatniego posiedzenia (minutes) RPP
ocenita, ze mimo oczekiwanego ozywienia gospodarczego inflacja
najprawdopodobniej pozostanie niska, a presja inflacyjna
ograniczona. To z kolei doprowadzito do wydtuzenia zapowiedzianego
okresu stabilizacji stop procentowych do konhca | potowy 2014 r. wobec
konca 2013 r. Oczekujemy pierwszych podwyzek stop w Ill kwartale,
najprawdopodobniej we wrzesniu i oczekujemy tgcznie dwoch podwyzek
stop w 2014 r.

Rzad zatwierdzit projekt OFE

W ubieglym tygodniu rzad zatwierdzit projekt zmian w systemie
emerytalnym, ktéry zakitada transfer 51,5% aktywéw z prywatnych
funduszy emerytalnych (gtéwnie obligacji rzadowych oraz obligacji
gwarantowanych przez rzad) do sektora publicznego. Obligacje
rzgdowe zostang umorzone co zmniejszy dtug publiczny o ok. 8 pkt proc.
PKB w 2014 r. do ok. 47,4% i pozwoli rzagdowi na wsparcie gospodarki.
Inne instrumenty zostang przetransferowane do Funduszu Rezerwy
Demograficznej. Ponadto, projekt zaktada, ze 10 lat przed emeryturg
aktywa emerytalne zostang przetransferowane do ZUS. Kazda osoba
bedzie miatg prawo zdecydowac czy pozostac w OFE, jednak w przypadku
braku decyzji w ciggu 3 miesiecy od rozpoczecia programu przyszie
sktadki zostang automatycznie przetransferowane do ZUS. OFE nie beda
mogty inwestowaé obligacje rzadowe, podczas gdy minimalny limit
inwestycyjny dla akcji zostanie stopniowo obnizony w nastepnych latach z
poczatkowego poziomu 75%. Jednoczesnie OFE bedg mogty stopniowo
zwieksza¢ swojg alokacje aktywéw w zagraniczne inwestycje do 30% w
2016'r.

Rekonstrukcja rzadu i nowy minister finansow

W minionym tygodniu doszio do dlugo zapowiadanej “rekonstrukcji”
rzadu. Z punktu widzenia rynkéw finansowych najwazniejsza zmiana
dotyczy odwotania ministra finanséw Jacka Rostowskiego i desygnowania
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na jego miejsce Mateusza Szczurka. W swoich pierwszych wypowiedziach
minister in spe podkreslit, ze nie zamierza rezygnowac¢ z wprowadzenia
zmian w systemie emerytalnym. Oznacza to, ze wbrew sugestiom
pojawiajgcym sie w krajowej prasie prace nad ustawg ,emerytalng” beda
kontynuowane w niezmienionej formie. Ponadto Mateusz Szczurek
zadeklarowat, ze MF skoncentruje sie na przygotowaniu nowej ordynacji
podatkowej, cho¢ sam poziom stawek podatkowych nie zostanie obnizony.
Nowy szef resortu finanséw ewidentnie nie spieszy sie z planami przyjecia
euro i w tej konkretnej sprawie wypowiada sie w sposéb jeszcze bardziej
eurosceptyczny niz J. Rostowski. Wérod pozostatych zmian w rzgdzie na
uwage zastuguje fakt, ze Elzbieta Bienkowska ma zosta¢ nowym
wicepremierem  odpowiedzialnym zaréwno za kwestie rozwoju
regionalnego (wykorzystanie srodkéw unijnych), jak i transportu.
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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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