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CYTAT MIESIACA
Na koniec roku spodziewam si¢ ponad 3 mld z1 z podatku
bankowego. Mamy mozliwos¢ korygowania tego podatku,

ale nie zamierzamy na razie z niej korzystac

Po czterech miesigcach ptacenia podatku od aktywéw wptywy do
budzetu wyniosty 1,4 mld zt, co oznacza, ze nie uda sie zrealizowad
zatozonego w budzecie celu 5,5 mld zt za caty 2016 r. MinFin na razie
nie zamierza zwiekszac stawek, ani rozszerzac zakresu podatku na
nowe podmioty. Zapowiada jednak, ze przyjrzy sie ustawie na koniec
roku i by¢ moze wtedy dokona w niej korekt.

S&P podtrzymat rating Polski. Agencja utrzymata w
piatek styczniowa ocene wiarygodnosci kredytowej
Polski na poziomie BBB+. To najnizsza ocena wystawiona
Polsce sposrdd trzech najwazniejszych agencji ratin-
gowych. S&P podtrzymat tez negatywng perspektywe
polskiego ratingu, gtéwnie z powodu obaw agencji co do
dalszego powiekszenia deficytu publicznego i mniejszej
niz dotychczas niezaleznosci NBP. Decyzja S&P pozostata
bez wptywu na rynki.

Morawiecki przedstawit zmiany w systemie emerytal-
nym. Wicepremier i MinRoz proponuje przeniesienie
nieakcyjnej czesci aktywéw OFE do rzagdowego Funduszu
Rezerwy Demograficznej, a samych akcji - do prywat-
nie zarzagdzanych funduszy inwestycyjnych. W miejsce
OFE ma powstac pétdobrowolny system oszczedzania
- pracownicze plany kapitatowe. Podczas wczorajszej
konferencji Mateusz Morawiecki uspokajat inwestoréw
po sobotniej zapowiedzi Jarostawa Kaczynskiego, ze
$rodki z OFE zostang wprzegniete w program odpo-
wiedzialnego rozwoju. - Nie bedzie nacjonalizacji OFE
- zastrzegat wicepremier.

Bezrobocie osiggneto historycznie niski poziom. Wedtug
wstepnego szacunku MinRodz stopa bezrobocia rejestro-
wanego spadta w czerwcu do 8,8 proc. z 9,1 proc. w maju.
Wskaznik ten osiggnat zatem poziom z pazdziernika
2008 r., kiedy byt najnizszy od 1989 r. Spadek bezrobocia
w ostatnim miesigcu to skutek wzrostu zatrudnienia przy
pracach sezonowych, przechodzenia zarejestrowanych
bezrobotnych na emeryture i utrzymujacej sie dobrej
koniunktury.

Fitch podtrzymat rating Polski. Agencja potwierdzita w
piatek ocene wiarygodnosci kredytowej Polski na pozio-
mie A- z perspektywa stabilna. Fitch utrzymat rating na
niezmienionym poziomie, poniewaz rzad PiS nie zreali-
zowat najbardziej szkodliwych dla gospodarki projektéw

- analitycy zwracajg uwage na wycofanie sie z przewalu-
towania kredytéw frankowych i zachowanie niezaleznosci
NBP. Mozliwe jednak, ze agencja zredukuje rating Polski
w 2017 r,, jezeli rzad obnizy wiek emerytalny i nie utrzyma
deficytu publicznego ponizej 3 proc. PKB.
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Branza samochodowa napedzita przemyst. Zgodnie

z danymi GUS produkcja przemystowa wzrosta w czerw-
cu o 6 proc. po wzroscie o 3,5 proc. w maju. Poprawe
koniunktury odnotowano zwtaszcza w branzy motoryza-
cyjnej - sprzedaz aut wzrosta o 17 proc. w ujeciu rocznym,
a innych maszyn transportowych o 18,4 proc. Najszybszy
od siedmiu lat wzrost produkcji odnotowano w firmach
farmaceutycznych. Do przyspieszenia wzrostu w prze-
mysle przyczynita sie tez korzystna réznica w liczbie dni
roboczych - w czerwcu fabryki pracowaty o jeden dzien
dtuzej niz rok wczesniej.

KNF wydata zgode na przejecie BPH. Komisja zgodzita
sie na podziat BPH na dwie czesci: pierwsza (bez portfel
kredytéw hipotecznych oraz udziatéw w BPH TFI) zosta-
nie przejeta przez Alior Bank, a druga bedzie w 100 proc.
kontrolowana przez dotychczasowego wiekszosciowego
akcjonariusza banku, GE Company. Wczesniej UOKIiK
réwniez wydat zgode na podziat banku i fuzje z Aliorem.
Dzieki niej powstanie dziewiaty co do wielkosci bank w
Polsce (60 mld zt aktywow). Zakoriczenie podziatu plano-
wane jest na koniec roku, a fuzji operacyjnej - na pierwsza
potowe 2017 r.

Draghi popart pomoc dla wioskich bankéw. Wedtug
prezesa EBC dokapitalizowanie bankéw strefy euro z pu-
blicznych pieniedzy jest ,bardzo uzytecznym” sposobem
na ograniczenie negatywnych nastepstw rosnace;j liczby
niesptacanych kredytéw. Dodat, ze prawo unijne pozwala
na to jedynie w , bardzo wyjatkowych” okolicznosciach.
Mario Draghi sygnalizuje poparcie dla stararn Matteo
Renziego o nagiecie unijnych regut pomocy, ale inwesto-
rzy beda zastanawiac sie, jak powazna jest sytuacja we
wtoskim sektorze finansowym, skoro b. szef Banca d'ltalia
popiera bailout.

Bierecki chce zmian w umowach o kredytach franko-
wych. Szef senackiej komisji finanséw publicznych oraz
31innych senatoréw PiS podpisato sie pod projektem
uchwaty wzywajacej do wyeliminowania przez instytucje
publiczne uméw kredytowych zawierajgcych tzw. klauzule
abuzywne, czyli zakazane przez UOKiK. Znajduja sie one
zwtaszcza w umowach kredytéw frankowych podpisanych
przed 2010 r. - dotyczg m.in. mechanizmu obliczania wy-
sokosci rat kredytowych i wartosci zobowigzania. Senat
moze zajac sie uchwatg w sierpniu, ale nie bedzie ona
wigzaca dla KNF ani UOKIK.
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KNF wnioskuje o upadtos¢ SKOK Skarbiec. Komisja za-
wiesita dziatalnos$¢ kasy, w ktérej od pazdziernika 2015 .
dziatat zarzad komisaryczny. Majacy siedzibe w Piekarach
Slaskich SKOK Skarbiec na koniec maja miat -44,1 min zt
funduszy wtasnych i strate wynoszaca 47 min zt. Kasa
Krajowa nie zdecydowata sie udzieli¢ jej wsparcia finan-
sowego, a banki nie byty zainteresowane jej przejeciem.
SKOK Skarbiec ma ponad 26,4 tys. cztonkéw, ktérzy tacz-
nie zdeponowali ok. 100 mlIn zt. Wedtug naszych prognoz
do konca roku zbankrutowac moze kilka kolejnych kas.

UniCredit rozwaza sprzedaz wszystkich akcji Pekao.
Informacje te podat Bloomberg, powotujac sie na ano-
nimowe Zrddta. Sprzedaz miataby mie¢ miejsce po 10
pazdziernika - wtedy konczy sie tzw. lock-up, czyli okres
w ktérym UniCredit ma utrzymad obecna liczbe akcji

w Pekao, do czego zobowigzat sie przy okazji sprzedazy
10 proc. udziatéw Pekao w lipcu. Transakcja miataby
poprawi¢ wspétczynniki kapitatowe banku - jego TCR
wynosi 10,85 proc., niemal najmniej w Europie. Bank ma
tez duzy odsetek kredytéw NPL, co wymaga zawigzywa-
nia duzych rezerw i obniza zyski.

2016

Zysk Millenium wyzszy dzieki sprzedazy Visa Euro-

pe. Bank zarobit w Il kw. 293,8 min zt - wyzszy wynik
osiggnat tylko podczas boomu kredytowego w 2005 r.

To efekt rozliczenia sprzedazy udziatéw w Visa Europe
spétce Visa Inc. - przychody brutto z transakcji wyniosty
283 min zt. Bank poprawit tez marze odsetkowa, co przy
niskim wzroscie portfela kredytowego zwiekszyto wynik

z dziatalnosci podstawowej. Prezes Joao Bras Jorge liczy
na dalsza poprawe wynikéw, m.in. dzieki wyzszej sprzeda-
zy wysokomarzowych kredytéw konsumpcyijnych.

2016

AWANSE | DYMISJE:

Piotr Walkowiak zostat cztonkiem rady nadzorczej PZU S.A.
(ubezpieczenia). Lucjan Chresciak wszedt do rady nadzorczej
Europejskiego Centrum Odszkodowan S.A. (odszkodowania).

Wanda Ronka-Chmielowiec zrezygnowata z zasiadania
w radzie nadzorczej Europejskiego Centrum Odszkodowan S.A.

Robert Buchajski i Dariusz Stokowski zrezygnowali z funkcji
cztonkdéw rady nadzorczej IDM S.A. (dom maklerski).

Adam Mitosz zostat przewodniczacym rady nadzorczej
Gietdy Papieréw Wartosciowych S.A.

Pawet Bak, Anna Iglinska-Gniady i Ryszard Gniady zrezygnowali
z zasiadania w radzie nadzorczej Cash Flow S.A. (windykacja).

Pawet Brukszo, Aleksander Barys, Jan Czeczot, Krzysztof
Kaczmarczyk i Piotr Krupa zostali odwotani z rady nadzorczej
Magellan S.A. (posrednictwo finansowe). Nowymi cztonkami rady
zostali Massimiliano Belingheri, Carlo Zanni, Piergiorgio Bicci

i Jarostaw Iwanicki.
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Zyski BZ WBK w Il kwartale wyzsze od oczekiwan. Bank
zarobit 723,5 mIn zt, 0 10 proc. wiecej niz oczekiwano. To
efekt sprzedazy udziatéw w Visa Europe spétce Visa Inc.,
co przyniosto 316 min zt zysku brutto. BZ WBK zwigkszyt
akcje kredytowa do 11 proc. w ujeciu rocznym, sprze-

dat portfel kredytéw NPL wart 561 min zti zamknat 34
oddziaty. Mimo tego jego wskaznik ROE spadt, gtéwnie

z powodu nizszego dochodu z prowizji oraz podatku
bankowego. P.o. prezesa banku Gerry Byrne zapowiedziat
zniwelowanie skutkéw daniny przez zwiekszenie udziatow
w rynku i cyfryzacje banku.

Visa podniosta zyski mBanku. Bank zarobit w Il kw.
388,5 min zt, 0 76 proc. wiecej niz przed rokiem. To gtéw-
nie efekt sprzedazy Visa Europe spétce Visa Inc., dzieki
ktérej mBank zaksiegowat 251,7 min zt przychodu brutto.
0 4,5 proc. w ujeciu rocznym wzrést portfel kredytow
banku, m.in. przez obstuge firm z sektora nieruchomosci
i handlu. Wyzszy byt réwniez portfel depozytéw, dzieki
czemu wskaznik kredytéw do depozytéw spadt do pozio-
mu 94,7 proc. Prezes banku Cezary Styputkowski liczy,
ze mBank zbilansuje w ciggu trzech lat koszty podatku
bankowego.

2016

EBA opublikowato wyniki stress testéw. Pokazujg one
sytuacje kapitatowg bankéw w 2018 r. w podziale na
scenariusz bazowy i negatywny. Najgorzej w badaniu
wypadt wtoski bank Monte dei Paschi di Siena, ktérego
wspotczynnik wyptacalnosci w scenariuszu negatywnym
spadtby ponizej zera, co oznaczatoby jego niewypta-
calnosé. Lepszy wynik odnotowat UniCredit, ktérego
wspotczynnik CET1 spadtby do 7,1 proc. oraz pozostali
wiasciciele duzych polskich bankéw: Commerzbank

(7,4 proc.) i Banco Santander (8,7 proc.). PKO BP, jedyny
bioracy udziat w badaniu polski bank miat wspétczynnik

2016

Agnieszka Wronska zostata prezesem zarzadu Link4 Towarzystwo
Ubezpieczen S.A.

Jerzy Paluchniak zostat cztonkiem rady nadzorczej PZU S.A.
(ubezpieczenia).

Katarzyna Wojdyta zostata cztonkiem zarzadu Link4 Towarzystwo
Ubezpieczen S.A.

Jan Emeryk Rosciszewski zostat wiceprezesem zarzadu
PKO BP S.A.

Radostaw Pyffel zostat wybrany na stanowisko zastepcy
dyrektora i cztonka Rady Dyrektoréw w Azjatyckim Banku
Inwestycji Infrastrukturalnych (AIIB).



FUZJE | PRZEJECIA
Czy konsorcjum PZU
z PFR kupi Bank Pekao

Przejecie Banku Pekao zmniejszytoby udziat
kapitatu zagranicznego w sektorze bankowym
ponizej 50 proc.

Piotr Sobolewski, analityk ds. sektora finansowego

Dla Wtochéw sprzedaz polskiego banku najszybsza do prze-
prowadzenia. UniCredit ma 80 mld euro niesptaconych kre-
dytéw, najwiecej w Unii, a jego wspotezynnik wyptacalno$ei
(10,85 proc. na koniec I kw.) jest duzo ponizej europejskiej
sredniej (12,5 proc.). Po sprzedazy w lipcu 10 proc. akcji Pekao
i FinecoBanku bank musi zebraé jeszcze co najmniej 4,5 mld
euro. Mogltby wyemitowac akcje, ale ze wzgledu na ogromng
skale IPO i niechec¢ inwestoréw do wloskiego sektora banko-
wego, emisja moze si¢ nie udac¢ bez pomocy panstwa. Alter-
natywg jest sprzedaz banku w Polsce lub sp6iki zarzadzania
aktywami Pioneer Investment. Pozbycie si¢ innych aktywow
wymagalaby wiecej czasu.

PZU w pojedynke nie moze kupi¢ Pekao. Polski bank wyce-
niany jest na 32,6 mld zt. Pakiet posiadany przez UniCredit
to 40,1 proc., czyli jest wart 13,1 mld zt. To o 2,5 mld zt mniej
niz w maju, czyli przed rozpoczeciem spekulacji o sprzedazy
Pekao. Obecnie PZU dysponuje 6-7 mld zt kapitatu nadwyz-
kowego, ktory moze by¢ przeznaczony na przejecia. Do samo-
dzielnej transakcji brakuje zatem 4-5 mld zt. Ubezpieczyciel
nie przejmie catego pakietu, ktéry mogiby by¢ wystawiony
nasprzedaz, nawet jesli transakcja odbedzie sie z duzym dys-
kontem. Bedzie mu do tego potrzebna pomoc innej instytucji,
najpewniej Polskiego Funduszu Rozwoju.

Nie wszystkie akcje kupi konsorcjum. PZU i Polski Fundusz
Rozwoju zapewne stworzylyby konsorcjum, ktore kupitoby do
33 proc. akcji Banku Pekao. Dzigki temu podmioty uniknetyby
koniecznosci oglaszania wezwania na 66 proc. akcji, do kto-
rego zobowigzuje przekroczenie 33-proc. udzialu w kapitale.
Takie wezwanie musiatoby sie odby¢ po $redniej cenie z ostat-
nich szeéciu miesiecy, co znaczaco podwyzszyloby kwote catej
transakcji. Oznacza to, Ze UniCredit pozostale 7 proc. udzia-
16w sprzedalby najpewniej poprzez gietde innym inwestorom
instytucjonalnym.
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KNF mégtby poméc w repolonizacji. Kiedy UniCredit sprze-
dawat wlipcu 10 proc. akcji Pekao, zobowigzat sie¢ do 90-dnio-
wego wstrzymania sie ze sprzedaza pozostatych udziatow.
Transakcja mogtaby wiec sie odby¢ dopiero po 10 pazdzier-
nika. Pienigdze na Pekao, poza PZU mogliby mie¢ tez wtasci-
ciele innych obecnych w Polsce bankéw: BGZ BNP Paribas
(Francuzi), BZ WBK (hiszpanski Santander) czy ING Banku
Slqskiego (Holendrzy). Zaden z tych inwestoréw nie uzyskatby
jednak zgody Komisji Nadzoru Finansowego, ktdry sprzeciwia
sie¢ nadmiernej konsolidacji bankow. W przypadku inwestora
panstwowego, transakcja odbywataby sie pod hastem repolo-
nizacji, co zapewne zyskaloby poparcie KNF.

Potaczenie z Aliorem nie takie pewne. Przejecie posrednio
przez skarb panstwa 33 proc. udzialéw w Pekao bytoby druga
takg transakcjg w polskiej bankowosci - w 2010 r. Santander
zaptacit za BZ WBK 13 mld zt. PZU po zakupie Pekao mogt-
by potaczyé bank z nalezagcym do ubezpieczyciela Aliorem,
ktory od kwietnia pracuje nad fuzja z BPH. To polgczenie nie
jest jednak takie pewne, ze wzgledu na brak duzych synergii
miedzy trzema bankami. Mozliwe zatem, Ze Pekao i Alior bedg
dzialaé niezaleznie, a PZU bedzie staralo si¢ znalezé synergie
z Pekao w bancassurance. Przejecie Pekao na co najmniej na
trzy lata wykluczytaby PZU z kolejnych transakcji, co utoro-
watoby PKO BP droge do przejecia Raiffeisen Polbanku.

CO DALEJ

Kluczowe znaczenie miaty publikowane w pigtek
stress-testy EBC. Ujawnity one, ze UniCredit nie ma
wystarczajgco duzo kapitatu, co sktoni zarzad wto-
skiego banku do szybkich dziatan. Sprzedaz Pekao
bytaby jedna z opcji najtatwiejszych do realizacji,
cho¢ dtugoterminowo Wtosi straciliby jedng najbar-
dziej rentownych spétek w grupie. Wedtug naszych
informacji polskie wtadze analizujg mozliwos¢
transakcji, mimo ze nie majg bezposrednich sygna-
téw z Wioch. Dzieki przejeciu Pekao, a pézniej takze
Raiffeisena, rzad zrealizowatby plan repolonizacji
sektora bankowego - udziat bankéw z kapitatem za-
granicznym spadtby z obecnych 57 do 40-43 proc.



Czy wtoskie banki
zagrazajq strefie euro

Sytuacja finansowa wtoskich bankéw jest zta -

jesli bedzie sie nadal pogarszac, ostabi koniunkture

catej strefy.

Adam Czerniak, gtéwny ekonomista

18 proc. wtoskich kredytéw nie jest sptacanych. Ich wartosé
przekracza 360 mld euro - to jedna trzecia wszystkich nie-
sptacanych pozyczek (non-performing loans, NPL) w strefie
euro. Banki muszg na nie tworzy¢ tzw. odpisy rezerwowe, co
w praktyce pomniejsza ich zysk o kwote niesptacanego kredy-
tu. Do tej pory utworzyty juz odpisy o wartosci 200 mld euro,
ale EBC wymaga, by w kolejnych latach dokonywaty dalszych
potracen. Najwieksze sumy od zysku beda musiaty odpisaé
Intesa Sanpaolo, Monte dei Paschi di Siena i UniCredit. Z tego
powodu grozi im niewyptacalnosé - ujemny wynik finansowy
automatycznie pomniejsza kapitat banku.

Po Brexicie bankom trudniej o finansowanie. Chcac uzupet-
nié coraz mniejsze kapitaly, banki moga emitowac akcje lub
dlugoterminowe obligacje. Po zwyciestwie Brexitu w referen-
dum koszty tych operacji znaczaco wzrosly - za najbardziej
ryzykowne obligacje Monte dei Paschi, Intesy i UniCredit
inwestorzy placili jedynie odpowiednio 77, 91196 proc. war-
tosci nominalnej. To oznacza, ze pozyskanie kapitatu przez
emisje papierow wartosciowych przez wloskie banki bedzie
niemozliwe ze wzgledu na brak chetnych lub z powodu kosz-
téw emisji - bylby on na tyle wysoki, ze przyniostby wylacznie
dalsze straty.

Brak kapitatu uderza w dostepnos¢ kredytéw. Natychmiasto-
wa reakcjg bankdw na malejacy kapital byto ograniczenie akeji
kredytowej, zwlaszcza dla tych sektorow gospodarki, w kto-
rych panuje najstabsza koniunktura. W rezultacie warto$¢
kredytow udzielonych wtoskim firmom spada systematycznie
od poczatku 2012 r. - w kwietniu wyniosta 784 mld zt wobec
ponad 900 mld z1 pod koniec 2011 r. Najmocniej skurczyta sie
akcja kredytowa dla branzy logistycznej (spadek o 8,3 proc.
W ujeciu rocznym), budownictwa (7,4 proc.) i dostarczycieli
ustug komunalnych (6,3 proc.). Banki chetniej udzielaty na-
tomiast kredytéw konsumentom - po ograniczeniu podazy
w latach 2013-2014, od 2015 r. Wlosi otrzymuja coraz wiecej
kredytow (wzrost o 4,5 proc. rok do roku).
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Mniej kredytéw hamuje wzrost gospodarczy. Zgodnie z wio-
sennymi prognozami KomEur Wlochy beda w 2016 r. trzecia,
aw 2017 r. druga najwolniej rozwijajaca sie gospodarka Unii.
Nasilenie kryzysu bankowego i spadek podazy kredytow prze-
loza sie na nizsze naklady inwestycyjne firm i utrudnia walke
ze spowolnieniem. Mimo Ze wloskie firmy wciagz radzg sobie
catkiem niezle - w recesji jest tylko branza telekomunikacyj-
na - to zaostrzenie warunkéw udzielania kredytow uderzy
w koniunkture. Wolniejszy wzrost PKB i nizsze dochody firm
spowoduja z kolei dalszy wzrost wartos$ci NPL, co jeszcze bar-
dziej napedzi kryzys bankowy.

Kiopoty Wtoch zagrazaj3 unijnej koniunkturze. Jezeli kto-
rys z wloskich bankdw oglosi niewyptacalnosé, spowoduje to
negatywne konsekwencje nie tylko dla wloskiej gospodarki,
lecz takze sektorow finansowych w krajach o wysokim udzia-
le NPL. Inwestorzy wycofajg sie z bankow z niesptacanymi
kredytami, jak np. National Bank of Greece czy Millennium
BCP, utrudniajac im tym samym dostep do finansowania
i podnoszac ryzyko ich niewyptacalnosci. Dodatkowo zwig-
zane z kryzysem bankowym spowolnienie gospodarcze Wtoch
spowoduje pogorszenie koniunktury w innych krajach strefy
euro i podniesie liczbe niesptacanych tam kredytow.

CO DALEJ

Najskuteczniejszym sposobem rozwigzania kryzysu
bytoby bezposrednie dokapitalizowanie bankéw

z budzetu, przede wszystkim stojacego na krawe-
dzi niewyptacalnosci Monte dei Paschi. Premier
Witoch Matteo Renzi jest gotéw dotozy¢ bankom
40 mldeuro, ale wypracowana w trakcie kryzysu
finansowego unijna dyrektywa BRRD nakazuje
partycypacje w kosztach pomocy dla bankéw ich
prywatnym wierzycielom (tzw. bail-in). Taki scena-
riusz moze jednak wywotac panike wsréd inwesto-
réw, ktorzy zaczeliby masowo wycofywac pienigdze
z innych bankéw strefy euro o wysokich NPL, powo-
dujac jeszcze wiekszy kryzys w sektorze. Dlatego
konieczne jest wypracowanie konsensusu poli-
tycznego, ktory okreslitby plan dziatania w przy-
padku nasilenia sie probleméw wtoskich bankéw.



ZAPOWIEDZ WYNIKOW

Banki znaczaco zwiekszyty

zyski w Il kwartale

Pomimo kosztéw podatku bankowego i zwolnienia
akcji kredytowej kwartalne wyniki sektora beda

najlepsze od dwdch lat.

Piotr Sobolewski, analityk ds. sektora finansowego

Visa zapewni lepsze wyniki. 21 czerwca amerykaniska spotka
Visa Inc. sfinalizowata zakup Visa Europe - podmiotu dziata-
jacego na zasadzie stowarzyszenia, ktdre zrzeszato blisko 3 tys.
bankéw. Transakcja przyniesie duze jednorazowe wptywy pol-
skim bankom zrzeszonym w Visa Europe, co przelozy sie na
znaczacy wzrost ich zyskow za IT kwartat. Najwiecej zarobig
PKO BP oraz Bank Millennium, ktdre otrzymajg w gotowce
itzw. akcjach uprzywilejowanych Visa Inc. odpowiednio ok.
389 mln z1i 283 mln z}. Najmniejsze bedg zyski Alior Banku
i Getin Noble Banku, ktore wydaja przede wszystkim karty
konkurencyjnego operatora (Mastercard).

Banki zaptaca wyzszy podatek. Okres od kwietnia do czerwca
byl pierwszym pelnym kwartatem, w ktérym banki zaptaci-
ly podatek od aktywow — kwartat wezesniej danina obowig-
zywala jedynie przez dwa z trzech miesiecy. Oznacza to, ze
lgczna kwota wplacona przez kredytodawcow do budzetu
bedzie wyzsza niz poprzednio. Jednak wedlug MinFin mie-
sieczne wplywy z podatku spadly, gtéwnie z powodu wpro-
wadzenia programu naprawczego w Getin Noble, co zwalnia
bank z ptacenia podatku. Z drugiej strony banki w IT kwartale
kupowaty mniej obligacji skarbowych, co kwartat weczesniej
bylo powszechnym sposobem na zmniejszenie podstawy
opodatkowania.

Zwalnia sprzedaz kredytéw. Wartos¢ kredytow hipotecznych
udzielonych od stycznia do maja byla 0 6,9 proc. wyzsza niz
przed rokiem, z kolei w kredytach gotéwkowych wzrost wy-
nidést 0,7 proc. Po wzroscie sprzedazy kredytéw w marcu
i kwietniu, majowe dane byly znacznie gorsze, a w czerwcu
najpewniej ulegly dalszemu pogorszeniu. Mogto to by¢ spo-
wodowane uruchomieniem wyptat z programu 500+ oraz
wzrostem ;marz kredytéw hipotecznych, ktére przez poda-
tek od aktywow staly sie mniej optacalne. Naszym zdaniem
najwiekszy wzrost portfela kredytowego wykaze ING Bank
slqski, a portfela kredytéw hipotecznych - PKO BP.
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Optaty, marze i prowizje w gére. W wynikach za II kwartat
widaé bedzie efekty podwyzek optat, prowizjii marz kredytow
hipotecznych, zapowiadanych przez banki na przetomie roku.
Ich podniesienie, potaczone z wzrostem sprzedazy wysoko-
marzowych kredytoéw gotéwkowych, przetozy sie najpewniej
na wzrost marzy odsetkowej oraz prowizyjnej. Spadna naj-
pewniej natomiast wpltywy bankéw z prowizji z dziatalnosci
maklerskiej — spadki na GPW zniechecily inwestordow do za-
kupow akeji. Nizsze bedg tez koszty kredytow walutowych
- banki zaczety uwzgledniaé ujemny LIBOR, przeliczajg tez
raty pozyczek po nizszym kursie walutowym.

Idea zyska na sprzedazy spoétki-corki. Na wyniki catego sektora
istotnie wptynie sprzedaz przez Idea Bank spotki windykacyj-
nej GetBack - transakcja zwiekszy zysk banku w II kwartale
0 310 mln z}. Druga duza operacjg na rynku byto wprowadze-
nie do obrotu akcji z prawem poboru Alior Banku, co byto
najwieksza emisja na GPW od 2013 r. Poprawi ona poziom
kapitaléw banku, ale nie bedzie miala wplywu na jego zysk
netto. Inaczej niz rok wezesniej, banki nie osiggna najpewniej
wysokiego wyniku handlowego z obrotu walutami czy obliga-
cjami, gldwnie z powodu stabej koniunktury na rynku dtugu,
ostabienia sie zlotego oraz spadkéw na GPW.

NASZYM ZDANIEM

Drugi kwartat byt dla dziatajacych na polskim
rynku bankéw najlepszy od dwéch lat. Szacuje-
my, ze caty sektor zarobit w nim 4,2-4,5 mid zt.

To jednak gtéwnie zastuga jednorazowych wpty-
wow z transakcji przejecia Visa Europe przez Visa
Inc., ktéra powinna przynies¢ polskim bankom
2-2,1 mld zt wptywow brutto. £aczny wynik branzy
bedzie wspierac tez sprzedaz GetBack przez Idea
Bank oraz wzrost marzy odsetkowej w wiekszosci
duzych instytucji. Z drugiej strony, kredytodawcy
po raz pierwszy zaptacili podatek bankowy, a akcja
kredytowa nieco spowolnita. Mimo to oczekuje-
my, ze wszystkie notowane na GPW duze banki
wykazg dodatnig roczng dynamike zysku netto.

W drugiej potowie roku zyski bankéw znaczaco
spadng - w skali catego sektora mogg by¢ nawet

o kilkanascie procent nizsze niz przed rokiem.



Jak bedzie dziataé
polska karta ptatnicza

Karta powstanie we wspoétpracy z miedzynarodowa
organizacjg ptatnicza, co pozwoli jej na szybsze

i tansze wprowadzenie.

Piotr Sobolewski, analityk ds. sektora finansowego

Wspélnika do polskiej karty wybiora banki. Zwigzek Bankow
Polskich wystat listy do pieciu miedzynarodowych firm ptat-
niczych (Mastercard, Visa, JCB, Discover i Gemalto), pytajac
o mozliwo$é wspolpracy przy stworzeniu polskiej karty ptat-
niczej BLIK. Sposrdd ofert, ktére ZBP uzyska w odpowiedzi,
wybrana zostanie jedna lub dwie firmy, ktére mogtyby udo-
stepnié infrastrukture i technologie (m.in. mozliwos¢ ptat-
nosci zblizeniowej) . Decyzja o wyborze operatora ma zapasc
w sierpniu. Zgodnie z rozporzadzeniem MIFReg wybrana fir-
ma musi przyjac¢ zamowienie - nie moze bowiem blokowaé
wydania kart ze swoim logiem.

Rézne organizacje ptatnicze w Polsce i zagranica. Polska kar-
ta ma by¢ obstugiwana przez dwie organizacje, w zaleznos$ci
od miejsca dokonywania ptatnosci. W kraju za transakcje ma
odpowiada¢ Krajowa Izba Rozliczeniowa (KIR), a wlascicie-
lem tzw. schematu platniczego bedzie Polski Standard Plat-
nosci (wlasciciel systemu mobilnego BLIK). Z kolei za granicg
transakcje beda realizowane przez wspodlpracujaca organiza-
cje platnicza. Polska karta bedzie karta debetowsg - oznacza
to, ze przy odpowiednich zachetach do jej uzywania, duopol
Mastercard i Visy utrzyma sie najpewniej w segmencie kart
kredytowych i obstudze zagraniczne;j.

Wiascicielami karty beda wszystkie banki w Polsce. Poczat-
kowo w projekt chciato wej$¢ 13 bankow, ktore zamowity ana-
lize optacalnosci polskiej karty w Boston Consulting Group.
Obecnie reprezentantem bankéw w negocjacjach jest ZBP, co
moze oznaczacd, ze z polskiej karty ptatniczej skorzysta caty
sektor bankowy, w tym banki spétdzielcze. Wedtug naszych
informacji przetozy sie to na zmiany w akcjonariacie Polskiego
Standardu Ptatniczego, w ktérym udziaty ma obecnie siedem
bankdéw - po stworzeniu karty mogtyby je otrzymac wszystkie
banki (bezposrednio lub przez ZBP), a ich wysoko$¢ bytaby
zalezna od wartosci obrotu kartami.
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Nizszy interchange przy ptatnosciach polska karta. Wedtug
MinRoz stawka optaty w Polsce powinna spas¢ z poziomu 0,2-
0,3 proc. wartosci transakcji do zera. Ma to umozliwic bez-
platng obstuge kart w urzedach publicznych - tatwiej bowiem
obnizy¢ cale interchange niz usungé optate w pojedynczych
punktach. //Wedtug naszych zrédet propozycja zostanie jed-
nak zablokowana, poniewaz celem MinRoz jest zmuszenie
bankdéw do samoregulacji i obstugiwania urzedéw w formie
non-profit. Stawka dla polskiej karty moze by¢ jednak niz-
sza niz dla MasterCard i Visy, co ma zachecié urzedy, sklepy
i punkty ustugowe do promowania karty BLIK.

Karta od 2017 r. Polska karta moze zosta¢ wprowadzona do
obiegu na dwa sposoby. Jesli powstanie nabazie infrastruktu-
ry obecnych na polskim rynku Visy lub Mastercard, wowczas
KIR bedzie musial jedynie ztozyé wniosek o zarejestrowanie
karty BLIK do NBP - powinien zostac¢ rozpatrzony w ciggu
trzech miesiecy. Z kolei jesli karta powstanie we wspolpracy
z JCB lub Gemalto, konieczna bedzie nowa infrastruktura, co
podniesie koszty projektu. Wedtug naszych zrédet w polska
karte zaangazuje sie najpewniej MasterCard lub Visa, dzieki
czemu jedna z firm uzyska przewage rynkowa nad konkuren-
tem. Straci jednak cze$¢ przychodow na polskim rynku.

CO DALEJ

Polska karta ptatnicza ma duze szanse realizacji,
m.in. dzieki poparciu MinRoz oraz MinCyfr. Oba re-
sorty zamierzajg potaczyc¢ z kartg BLIK m.in. karte
ubezpieczenia zdrowotnego, a p6zniej takze dowdd
osobisty, prawo jazdy czy karte emeryta i rencisty.
Dzieki nizszej stawce interchange polska karta
obnizy prowizje bankdw, jednoczes$nie zmniejszajac
koszty przekazywania tej prowizji do organizacji
ptatniczych. Jesli w Slad za powstaniem karty
poéjdzie zwiekszenie liczby terminali do ptatnosci
bezgotéwkowych, zwiekszy sie obrét w tym seg-
mencie, a banki uzyskaja dostep do tanich srodkdw,
z ktérych moga udziela¢ kredytéw i pozyczek.



SEKTOR UBEZPIECZENIOWY
Jak zmienig sie stawki
za szkody osobowe

KNF chce zmniejszy¢ rozbieznosci w wycenie za-
doscéuczynienia za bél i cierpienie, wprowadzajac

taryfikatory za konkretne szkody.

Piotr Sobolewski, analityk ds. sektora finansowego

Dostosowanie do zalecen do korica roku. Dziatajacy w Pol-
sce ubezpieczyciele muszg do grudnia wprowadzié¢ w zycie
21 punktéw rekomendacji KNF w sprawie wysokosci i wy-
ptaty zado$éuczynienia za szkody osobowe przy polisach OC.
Dotyczy ona m.in. odszkodowan za $§mier¢ bliskiej osoby czy
uszczerbek na zdrowiu z powodu wypadku samochodowego.
Komisja chce, by ubezpieczyciele rozpatrywali kazdy przypa-
dek osobno, biorac pod uwage wiezi emocjonalne bliskich ze
zmartym. Dzieki rekomendacji wysoko$¢ i zakres zadoscéuczy-
nienia maja stac sie bardziej przewidywalne - obecnie panujg
duze réznice w stawkach ubezpieczycieli.

KNF powotata Forum Zadoscuczynien. W jego spotkaniach
biorg udzial przedstawiciele ubezpieczycieli, specjalisci
z MinFin, MinSprailekarze. Celem Forum jest opracowanie
propozycji ustaw, ktore uzupeinia rekomendacje Komisji.
Bez stosownych zmian w prawie sady nie musiatyby bowiem
uwzgledniaé¢ rekomendacji KNF i moglyby orzekac inng kwote
zado$¢uczynien niz ustalona przez ubezpieczycieli. Wedtug
naszych informacji Forum na poczatku zajmie sie projektem
regulacji dotyczacej dochodzenia zado$éuczynienia za Smieré
osoby bliskiej. Dalszy harmonogram prac i kompetencje ze-
spotéw zadaniowych ustali KNF.

Bedzie wycena cierpienia i bélu. Forum wprowadzi najpewniej
widetki dopuszczalnych przedziatéw odszkodowan za kon-
kretne rodzaje szkdd - bedzie to pierwsza w polskim prawie
préba ujednolicenia wyceny cierpienia (np. po $mierci mat-
zonka) i bélu (m.in. urazéw powstatych w wyniku wypadku).
Pozwolitoby to zwiekszy¢ przewidywalno$é wycen - ubezpie-
czyciel wiedzialtby jakie zado$éuczynienie wyptacié, klient -
o0 jaka kwote wnioskowad, a sad - jakie stawki obowigzujg na
rynku. Forum musi takze szczeg6towo okreslié¢ katalog oséb
uprawnionych do otrzymania zado$¢uczynienia, np. w przy-
padku zwigzkow nieformalnych.
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Inne kraje maja juz tabele. Szkody osobowe za ich pomocg
wyceniaja ubezpieczyciele m.in we Wioszech i Hiszpanii.
We Francji lokalne sady tworzg zestawienia, wedtug ktérych
zgodnie ze stopniem utraty zdrowia oraz wiekiem poszko-
dowanego naliczane sg punkty wskazujgce wysoko$é zado$¢-
uczynienia. Ubezpieczeni mogg tez domagac sie wyptat np.
z tytulu ograniczenia czerpania radosci z zycia. We Wtoszech
obowigzuje tzw. taryfikator mediolanski, do ktdrego odnosi
sie wiekszos$¢ sadow, z kolei w Hiszpanii taryfikator okresla
ustawa. Z kolei w Austrii, Niemczech i Szwajcarii sgdy same
ustalajg zado$¢éuczynienia wedle swojego uznania.

Rozbiezne interesy ubezpieczycieli i kancelarii. Ubezpieczy-
cielom zalezy najak najnizszych widetkach, a kancelariom od-
szkodowawczym - na jak najwyzszych, za czym beda lobbowaé
w Forum Zados$¢uczynien. Jesli widetki beda wysokie, kance-
larie bedg zglasza¢ sie do klientdw towarzystw ubezpiecze-
niowych - jesli otrzymali oni kwoty nizsze niz ustalone przez
nowe przepisy, bedg mogli domaga¢ sie réznicy w wysokosci
odszkodowania. To mozliwe dzieki przepisom, ktdre ustalajg
okres przedawnienia roszczen na 20 lat. Wiele bedzie zalezeé
od tego, czy nowe przepisy bedg dziata¢ wstecz — wedlug na-
szych informacji jest to dos¢ prawdopodobne.

NASZYM ZDANIEM

Ubezpieczyciele nie bedg mie¢ problemu z do-
stosowaniem sie do rekomendacji KNF. Branza
duzo bardziej obawia sie okreslenia w formie
ustawy wysokich widetek zadosc¢uczynien za
szkody osobowe, ktére kancelarie odszkodowaw-
cze wykorzystatyby do odzyskiwania zanizonych
zadoscuczynien z poprzednich lat. Mogtoby to
spowodowac skokowy wzrost kosztéw ubezpieczy-
cieli, cho¢ nie powinno doprowadzi¢ do upadtosci
zadnego z nich. Nowa ustawa moze wejs¢ w zycie
najwczesniej w 2017 r., a kwoty zados$c€uczynien
beda zalezne od stopnia utraty zdrowia i wieku
poszkodowanego, nie odbiegajac przy tym od kwot
zarzadzanych dzis przez sady (50-100 tys. zb).



UBEZPIECZENIA WZAJEMNE

Jak PZU chce ubezpieczac

panstwowe spoftki

Dzieki ubezpieczeniom wzajemnym PZU odbierze
konkurentom panstwowych klientéw i zwiekszy

udziaty rynkowe w polisach majgtkowych.

Piotr Sobolewski, analityk ds. sektora finansowego

MinSkar skierowato panstwowe spétki do PZU. W kwiet-
niu wiceminister skarbu Marek Zagorski rozestat do spotek
skarbu panstwa list, w ktérym zaproponowat im skorzystanie
z ustug panstwowego ubezpieczyciela. W maju MinSkar zor-
ganizowalo spotkanie, na ktérym Towarzystwo Ubezpieczen
Wzajemnych PZUW zaprezentowato panstwowym firmom
oferte ubezpieczen wzajemnych, PZU zachecato tez do ko-
rzystania z pracowniczych programéw emerytalnych (PPE)
ipolis zdrowotnych. Niewykluczone, zZe na podobnych zasa-
dach MinSkar zarekomenduje spotkom skarbu korzystanie
z bankowosci PKO BP.

Nizsze koszty ubezpieczenia. TUW PZUW powstato w 2015 r.
i miato pierwotnie ubezpieczac szpitale. Towarzystwo ubez-
pieczen wzajemnych dziala na zasadzie non-profit i ubez-
piecza tylko swoich czlonkéw - grupa firm decyduje sie na
ubezpieczenie od jakiego$ zdarzenia i w przypadku jego wy-
stapienia otrzymuje odszkodowanie ze srodkdw wptaconych
przez cztonkdw. Nadwyzki, jakie wypracuje TUW, sg przezna-
czane na zwroty lub doplaty dla cztonkow towarzystwa, dzieki
czemu spadajg koszty ubezpieczenia. PZUW oferuje jedynie
polisy majatkowe, w tym komunikacyjne.

Sa pierwsi chetni na oferte PZUW. Cztonkami zostali juz: JSW,
Bogdanka, Polska Grupa Gdrnicza oraz PGE, ktora ubezpie-
cza w towarzystwie pie¢ swoich elektrowni. Wedtug naszych
informacji podmioty te musiaty wptaci¢ po 9,5 tys. zt wpiso-
wego oraz wykupi¢ co najmniej jeden udziat w PZUW o war-
to$ci 100 zl. Czlonkowie towarzystwa majg maksymalnie rok
napodpisanie umowy ubezpieczenia. Panstwowe firmy mogg
skorzystac z oferty ubezpieczen wzajemnych bez przetargu -
taki wyjatek przewiduje ustawa o zamowieniach publicznych.
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Ubezpieczenia wzajemne stabo rozwiniete. W krajach Europy
Zachodniej na towarzystwa ubezpieczen wzajemnych przypa-
darocznie 30-40 proc. sktadek ubezpieczeniowych, a w Polsce
tylko 5 proc. i wylacznie w segmencie majatkowym. Wedtug
danych PZU ponad polowa ubezpieczycieli w Europie dziata
w modelu wzajemnym, a ten typ ubezpieczen pokrywa gtow-
nieryzykarolnicze i pogodowe. W Polsce dziata 10 towarzystw
ubezpieczen wzajemnych, w tym osiem w segmencie majatko-
wym. Najwieksze jest towarzystwo ubezpieczen wzajemnych
TUW. PZU zapowiada, Ze odbierze klientéw zagranicznym
ubezpieczycielom i zajmie dominujgca pozycje na tym rynku.

PZU umocni sie na rynku PPE i ubezpieczen zdrowotnych. Gru-
pa oferuje preferencyjne warunki finansowe dla spotek skar-
bu panstwa, ktdre skorzystajg z pracowniczych programoéw
emerytalnych. Zyski z inwestycji sa wolne od podatku Belki
oraz podatku od spadkow i darowizn. PZU juz teraz prowadzi
509 takich programoéw (48 proc. catego sektora PPE) dla 184
tys. oséb, m.in. zatrudnionych w KGHM, PGNiG, PKN Orlen
i PGE. PZU chce takze rozwija¢ dzialalnos$¢ zdrowotng - ce-
lem jest zwigkszenie przychodéw PZU Zdrowie z 260 mln z}
w 2015 r.do 1 mld zt w 2020 r. m.in. przez ubezpieczanie pra-
cownikow spotek skarbu panstwa.

CO DALEJ

W najblizszych miesigcach TUW PZUW przyjmie
w poczet cztonkéw kolejne spotki skarbu pan-
stwa. PZU odbierze klientéw prywatnym firmom
ubezpieczeniowym, a w $lad za tym cata grupa
zwiekszy udziat w rynku ubezpieczen majatko-
wych z obecnych 36,5 do 37-38 proc. Z drugiej
strony TUW obnizy koszty ubezpieczen pono-
szone przez duze podmioty, a tym samym rynek
moze sie nieznacznie skurczy¢. Z PZU beda mogty
rywalizowac pozostate towarzystwa ubezpieczen
wzajemnych, jednak ich szanse sg niewielkie - wiek-
szos$¢ ubezpiecza tylko specyficzne ryzyko lub ma
zagranicznego wtasciciela. W nastepnej kolejnosci
PZUW zamierza ubezpieczac szpitale i samorzady,
gdzie rowniez bedzie na preferowanej pozycji.



FUNDUSZE INWESTYCYJNE | EMERYTALNE

Likwidacja OFE
napedzi sektor TFI

Zmiany w systemie emerytalnym bedg miaty wptyw
na caty sektor finansowy - od ubezpieczycieli po TFI.

Adam Czerniak, gtéwny ekonomista

Oszczednosci akcyjne OFE trafig na IKE. Zgodnie z progra-
mem budowy kapitatu na przetomie roku 20171 2018 OFE zo-
stana zlikwidowane, a powszechne towarzystwa emerytalne
(PTE) przeksztatcone w towarzystwa funduszy inwestycyj-
nych (TFI). Przejmg one portfele akcji nalezace do OFE, przy
czym zapisy kazdego oszczedzajacego w dawnych funduszach
zostang przeniesione najego indywidualne konto emerytalne
(nowe IKE). Tym samym po reformie oszczednosci te stang
sie prywatng wlasnoscig obywateli w ramach III filaru syste-
mu emerytalnego, a nie jak dotychczas wlasnos$cig publiczng
w ramach II filaru. Aktywa nieakcyjne OFE, stanowigce jed-
ng czwartg ich obecnej wartosci, trafiag do Funduszu Rezerwy
Demograficzne;j.

103 mld zt rozejdzie sie po sektorze finansowym. Wigkszos¢
duzych instytucji finansowych prowadzacych PTE ma w swo-
jej grupie kapitalowej takze TFI - dotyczy to m.in. Nationa-
le Nederlanden, BZ WBK, MetLife czy PZU. Bezposrednio
po likwidacji OFE w tych grupach beda zatem dziatalty dwa
TFI, ktore zostang szybko polgczone. Jednorazowy naptyw
103 mld z1 do sektora pobudzi konkurencje o oszczednosci
emerytalne — nowe IKE zaczng oferowac towarzystwa inwe-
stycyjne, ktdre nie majg obecnie wtasnych PTE jak Quercus
TF1, ale takze banki, ktore w ten sposéb beda chcialy przycig-
gna¢ dlugoterminowe oszczednosci.

Wazrosnie rentownos¢ TFl. PTE musialy speiniaé okreslo-
ne wymogi (m.in. ptacié na Fundusz Gwarancyjny, wysyta¢
papierowe listy do oszczedzajacych, utrzymywac rzecznika
ubezpieczonych), co podnosito koszty ich dziatalnos$ci. Dla
TFI zwiekszenie portfela aktywow o srodki z OFE nie bedzie
oznaczato wzrostu kosztdw, bo bedg mogty wykorzystaé¢ do
prowadzenia IKE te same strategie inwestycyjne co przy zwy-
kiych funduszach. Zakladajac, ze maksymalne optaty za zarza-
dzanie IKE powinny by¢ zblizone do tych, jakie obecnie mogg
pobiera¢ PTE (0,6 proc.), wzrosnie rentownosé z zarzgdzania
oszczedno$ciami emerytalnymi. Sktoni to kolejne instytucje
do oferowania IKE.
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GPW pozostanie pod presja. Poczatkowo portfele IKE be-
da bardzo ryzykowne, bo sktada¢é si¢ beda wylacznie z akcji.
Z tego powodu zarzadzajace nimi instytucje beda chciaty jak
najszybciej zastgpic je bezpieczniejszymi obligacjami. Grozi-
loby to jednak gwaltowna wyprzedaza na GPW, dlatego rzad
wprowadzi wymadg utrzymania okre$lonego udziatu akeji
w oszczednosciach emerytalnych, ktory bedzie stopniowo
zmniejszany w ciagu ok. 10 lat. Zakladajac, ze zarzadzajacy
beda chcieli zbié udziat akeji ponizej 50 proc., rocznie na ry-
nek beda trafia¢ papiery o wartosci 3-4 mld zt. Nie oznacza to
jednak znacznego pogorszenia perspektyw dla GPW - w obec-
nym systemie PTE rowniez muszg uptynnia¢ akcje za kilka mi-
liarddw zlotych rocznie, by mie¢ $rodki na transfery do ZUS.

Dodatkowe dochody dla ubezpieczycieli. Po przejsciu na
emeryture oszczedzajacy bedzie mogl wyptaci¢ z IKE nie
wiecej niz 25 proc. Srodkéw - pozostate trafig obowigzkowo
do ubezpieczycieli, ktorzy bedg wyplacaé oszczedzajgcemu
dozywotnig rente skalkulowang na podstawie otrzymanego
kapitatu i oczekiwanej dtugosci zycia. Oznacza to, ze ubez-
pieczyciele beda mogli zarobic¢ na wyplacie $wiadczen eme-
rytalnych z IKE. Aby jednak nie proponowali zbyt wysokich
oplat, beda musieli konkurowac z ZUS, ktéry réwniez bedzie
oferowal mozliwo$¢ wyptaty swiadczen emerytalnych z IKE
po stosunkowo niskiej cenie.

NASZYM ZDANIEM

Proponowany wariant likwidacji OFE nie jest
szkodliwy dla sektora finansowego - nie ozna-
cza wzrostu podazy akcji ani strat dla instytucji
zarzadzajacych oszczednosciami emerytalnymi.
Mozliwe nawet, Ze na rozwigzaniu zarobig TFI,
banki i ubezpieczyciele. Warunkiem powodzenia
reformy bedzie przekonanie Polakéw, ze Srodki
przesuniete z OFE do IKE stang sie ich wtasnoscia.
Jezeli dostatecznie duzo os6b bedzie dobrowolnie
odktada¢ dodatkowe pienigdze w IKE i aktywnie
zarzadzac swoimi oszczednosciami emerytalny-
mi, to przysztym rzadom bedzie bardzo trudno
dokonac transferu oszczednosci emerytalnych

z powrotem do sektora finanséw publicznych.

10



PROGNOZY

Wydarzenia i wskazniki w sierpniu

W sierpniu wiekszo$¢ notowanych na GPW bankéw opublikuje

wyniki finansowe. GUS poda dane o PKB Polski w Il kwartale.

OCZEKIWANIA NASZE PROGNOZY OSTATNIA WARTOSC

3 sierpnia Bank Pekao - zysk netto za Il kwartat 626,8 min zt 573,4 min zt
ING Bank Slaski - zysk netto za Il kwartat 269,2 min zt
Indeks PMI dla ustug w strefie euro w lipcu 52,7 52

4 sierpnia Idea Bank - zysk netto za Il kwartat 61min zt
Decyzja Banku Anglii o wysokosci stop procentowych 0,25 0,5

9 sierpnia Posiedzenie KNF

11 sierpnia Alior Bank - zysk netto za Il kwartat 80,8 min zt 80,1 min zt

12 sierpnia BPH - zysk netto za Il kwartat (485) min zt
PKB w strefie euro w Il kwartale 1,6 1,7
Inflacja CPI w Polsce w lipcu -0,8

16 sierpnia Inflacja bazowa w Polsce w lipcu

18 sierpnia BOS - zysk netto za Il kwartat (12,9) min zt
Raiffeisen Polbank - zysk netto za Il kwartat (10,1) min zt
Sprzedaz detaliczna w Polsce w lipcu

19 sierpnia Koniunktura konsumencka w Polsce w lipcu

24 sierpnia PZU - zysk netto za Il kwartat 698,8 min zt 468 min zt
PKB w Niemczech w Il kwartale 1,3

28 sierpnia KRUK - zysk netto za Il kwartat 63,8 min zt 60,9 min zt

29 sierpnia PKO BP - zysk netto za Il kwartat 831,5 min zt 638,6 min zt

30 sierpnia Posiedzenie KNF
PKB w Polsce w Il kwartale 3,6 3

31sierpnia Getin Noble Bank - zysk netto za Il kwartat 14,4 min zt (18,3) min zt
Citi Handlowy - zysk netto za Il kwartat 179,9 min zt 104,4 min zt
BGZ BNP Paribas - zysk netto za Il kwartat 31,3 min zt
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