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Dane z Polski i zagranicy o potencjalnym wptywie na rynek krajowy

Kraj Zmienna Okres Prognoza Poprzednio  Odczyt

mBank konsensus

04.07.2016 PONIEDZIALEK

11:00 EUR  PPItr (%)

05.07.2016 WTOREK

3:45 CHN PMI w ustugach (pkt.) cze 51.2 52.7
9:50 FRA PMI w ustugach final (pkt.) cze 49.9 49.9
9:55 GER PMI w ustugach final (pkt.) cze 53.2 53.2
10:00 EUR PMI w ustugach final (pkt.) cze 52.4 52.4
10:30 GBR PMI w ustugach (pkt.) cze 52.7 53.5
11:00 EUR Sprzedaz detaliczna m/m (%) maj 0.4 0 O
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m (%) -0.8
8 00 GER Zamowienia w przemysle m/m (%) maj 0.5 -2.0
POL Decyzja RPP (%) lip 1.50 1.50 1.50
16:00 USA ISM w ustugach (pkt.) cze 53.4 52.9
8 00 GER Produkcja przemystowa m/m (%) maj 0.0 0.8
10:30 GBR Produkcja przemystowa m/m (%) maj -0.6 2.0
14:15 USA Zatrudnienie ADP m/m (tys.) cze 150 173
14:30 USA Nowo zarejestrowani bezrobotni (tys.) 02.07 268
8 45 FRA Produkcja przemystowa m/m (%) maj -0.2 1.2
9:00 HUN CPlt/r (%) cze -0.1 -0.2
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem m/m (tys.) cze 180 38
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) cze 4.8 4.7
14:30 USA Przecietne zarobki godzinowe r/r (%) cze 2.7 2.5

Dzis zostang opublikowane...

Gospodarka globalna. Dzisiaj zostang opublikowane finalne dane PMI dotyczace europejskich ustug — jak zawsze,
warto obserwowaé dane z poszczegdlnych gospodarek strefy euro, a takze z Wielkiej Brytanii (tu jeszcze bez
efektow Brexitu). Chwile p6zniej $wiatto dzienne ujrzg dane o sprzedazy detalicznej w strefie euro (za maj), gdzie
oczekiwane jest jedynie minimalne odbicie sprzedazy po stagnacji w kwietniu. Dzien kofczg dane o zaméwieniach
w amerykanskim przemysle.

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m Morawiecki: Dtugoterminowa stabilnos$¢ finanséw publicznych jest wéréd gtéwnych celéw programu oszczedno-
$ciowego (wiecej w sekcji analiz).

m Kowalczyk: Wejscie w zycie podatku od handlu detalicznego od 1 sierpnia moze by¢ kiopotliwe, ale najpdzniej
zacznie on obowigzywaé od 1 wrzesnia. Pod koniec roku zapadnie decyzja, czy bedzie nowelizowany podatek ban-
kowy.

m Borys (PFR): Przesunigecie 35 mld zt z OFE do FRD powinno obnizy¢ dtug publiczny o ok. 2 pkt. proc.

m CASE: Ceny towar6w i ustug w Internecie spadty w czerwcu o 0,3 proc. mdm.

Decyzja RPP (06.07.2016) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentoéw krétkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y -0.125 -0.001

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 1.439 -0.044

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 2.894 0.008

PROGNOZA mBanku bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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Premier Morawiecki ogtasza Program Bu-
dowy Kapitatu Polakéw

W ramach programu zostang stworzone powszechne i dobro-
wolne programy pracownicze i indywidualne (3 filar systemu
emerytalnego) oraz szereg rozwigzan (wigczajac fundusze
nieruchomosci, obligacje premiowe i infrastrukturalne) majgce
promowaé diugookresowe oszczedzanie. Prezentacje pro-
gramu znajdziemy pod adresem: https://www.mr.gov.pl/
media/21999/PBK_Prezentacja.pdf. Ponizej skupimy sie
na implikacjach rzadowych pomystéw dla rynkéw finansowych.

Z punktu widzenia rynkéw finansowych najbardziej istotne sg
obecnie zapowiedziane zmiany w OFE. Od 2018 roku OFE maja
przeksztatci¢ sie w fundusze inwestycyjne i staé sie czescig
trzeciego (nieobowigzkowego) filaru systemu emerytalnego. W
tym momencie do OFE przestanie ptynaé¢ sktadka obowigzkowa
obecnych 2,5 min cztonkéw (pozostanie ona w ZUSie). Kazdy
pracujacy (do 55 roku zycia) zostanie domysinie zapisany do 3
filara i bedzie mogt odprowadzac do nich od 4% do 7% wynagro-
dzenia (w zalezno$ci od decyzji zatrudnionego i przedsigbiorcy).
Czes¢ aktywow OFE (35 mld ulokowanych w akcje zagraniczne,
obligacje i gotéwka) zostang przeniesione z OFE i zasilg Fun-
dusz Rezerwy Demograficznej. Co propozycje rzagdu oznaczajg
dla obligacji skarbowych?

* Naszym zdaniem proponowane przez rzad rozwigzania
sg ceteris paribus pozytywne (w $rednim okresie) dla
rynku obligacji skarbowych

» Przeniesienie 35 mid zt do FRD obnizy o okoto 2% PKB
dtug publiczny. Zatrzymanie w ZUS sktadek, ktére teraz
(w przypadku 2,5 min obywateli) ptyng do OFE zmniej-
szy deficyt systemowy ZUS i obnizy subwencje z budzetu
do ZUS (a wiec i deficyt budzetowy poczawszy od 2018
roku). Program rzagdowy oznacza zatem poprawe (w $red-
nim okresie) wskaznikéw fiskalnych.

» Jest prawdopodobne, ze powstate w 3 filarze fundusze
(przeksztatcone OFE) bedg mogty inwestowac w szersza
grupe instrumentéw niz tylko akcje i obligacje korpora-
cyjne. Dojda prawdopodobnie obligacje infrastrukturalne,
a by¢ moze i obligacje skarbowe. Oznaczaé to bedzie albo
zmniejszenie podazy obligacji skarbowych (patrz nowy
strumien obligacji infrastrukturalnych), badz zwigkszenie
popytu na obligacje skarbowe dzieki pojawieniu sie no-
wych ,silnych rak” krajowych.

Co to oznacza dla rynku akgc;ji?

* Naszym zdaniem proponowane rozwigzania sg neu-
tralne/pozytywne dla rynku akgciji.

+ UnikneliSmy czarnego scenariusza w postaci nacjonaliza-
cji catosci srodkéw w OFE i dylematéw wigzacych sie z
pojawieniem sie przedstawicieli panstwa w radach nad-
zorczych spotek.

+ Spadta niepewno$¢ co do zmian w OFE (ta niepewno$¢
byta gtébwnym czynnikiem odstraszajgcym inwestorow za-
granicznych od inwestycji w polskie akcje).

» Krétkookresowa reakcja inwestorow moze by¢ negatywna
(wyrazane gtéwnie poprzez kurs walutowy), ze wzgledu
na postrzeganie planu jako zwigkszenie ingerencji pan-
stwa w rynki kapitatowe. Nie mozna zaprzeczy¢ zasadno-
$ci tego pogladu.

* In minus oddziatywa¢ bedzie wstrzymanie od 2018 roku
doptywu obowigzkowej sktadki do OFE oraz mozliwosé

mBank.pl

jednorazowej wyptaty 25% zgromadzonych $rodkéw (w
OFE/3filarze) w momencie przejscia na emeryture (taki
przyspieszony suwak).

In minus moze oddziatywa¢ kwestia zmiany alokacji fun-
duszy 3 filara (nowe instrumenty kosztem akgiji).

Ostatnie dwa czynniki moga jednak réwnowazone by¢
dobrowolnymi naptywami do 3 filara. Sprzyja¢ temu be-
dzie domysine zapisanie pracownikéw (od 19 do 55 roku
zycia) do 3 filara (reguta kciuka, sprawdzajgca sie w
przypadku dawcéw organdw, podpowiada, ze przy takich
schematach nawet 80% zapisanych uznaje status quo i
nie ingeruje w de facto decyzje panstwa). Takie zatozenie
oznacza trzykrotne zwigkszenie naptywdw wzgledem ak-
tualnego stanu. Zachety podatkowe ciggle pozostajg nie-
sprecyzowane (moze poza zmniejszeniem obcigzenia 3
filara z tytutu podatku od zyskéw kapitatowych). W Swie-
cie stabilnych ale zerowych stép procentowych naszym
zdaniem nawet niewielka poprawa rentownosci inwesty-
cji/loszczednosci moze spotkac sie z istotnym zaintereso-
waniem oszczedzajgcych. Musi by¢ oczywiscie spetniony
warunek percepcji stabilno$ci systemu i proponowanych
rozwigzan.

I T . -
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EURUSD fundamentalnie

Dzieh wolny w USA skutkowat niewielka zmiennoscig na kursie
EURUSD. Ruch, wedtug naszego modelu, spowodowany byt w
catosci przez koszyk waluty europejskiej. Nie byto takze nowych,
istotnych wiadomo$¢ w sprawie sytuaciji politycznej w Wielkiej
Brytanii po referendum (trudno za takag uznaé rezygnacje szefa
UKIP, wazniejsza jest aktualnie sytuacja w Partii Konserwatyw-
nej). Dzisiaj rynek przeszedt juz w petni do fazy risk -off, o0 czym
Swiadczg spadki na gietdach europejskich, jak i cen surowcéw.
Tego drugiego nie odwrocity nawet zamachy w Arabii Saudyj-
skiej. Nie spodziewamy si¢ aby dzisiejsze publikacje znaczgco
wptynety na kurs. Aktualna konstelacja zdarzeh powinna umac-
nia¢ amerykanska walute (na razie role bezpiecznej przystani
petni jen).

Dekompozycja zmian EUR/USD
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* Koszyki walutowe wyliczane sa jako wazona $rednia geometryczna notowan wzgledem
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EURUSD technicznie

Pozycja: Otwieramy warunkowe zlecenie long po 1,1100 z S/L
1,1075.

Dojscie do splotu MA55 oraz linii trendu wzrostowego nie wywo-
tato impulsu ani wzrostowego, ani spadkowego. Notowania po-
czatkowo ruszyly w dot, jednak zawrécity jeszcze przez MA30.
Aktualnie znajduja sie ponizej MA55, jednak wcigz mozna na ten
ruch patrze¢, jak na oscylacje wokét trendu wzrostowego. Ruch
jest w szerszej perspektywie bardzo niewielki — odbywa sie w
Srodku kanatu spadkowego. Bedziemy szukali okazji, zeby za-
gra¢ te formacje. Otwieramy warunkowe zlecenia long, w przy-
padku dojscia kursu do dolnej granicy kanatu (zbiega sie ona z
MA200 na wykresie dziennym).

Wsparcie Opor
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty stabszy. Od wczorajszego otwarcia na poziomie 4,41 do
euro systematycznie traci. Dzi$ otwarcie na poziomie 4,4440
Powodem jest alergiczna reakcja inwestoréw zagranicznych na
plan Morawieckiego. Naszym zdaniem nie chodzi tu o samg kon-
strukcje programu (zmiany w OFE itd.) ale o fakt wiekszej inge-
rencji panstwa w rynki kapitatowe, co inwestorom zagranicznym
przynajmniej w krétkim okresie nie musi sie podoba¢. Reakcja
na news prawdopodobnie bedzie ksztattowata najblizsze dni na
rynku FX. Mozliwe dalsze ostabienie ztotego. Tym bardziej, ze
banki londynskie wydaly szereg negatywnych dla ztotego reko-
mendaciji.

Ruchy walutowe w regionie (wzgledem EUR).
Wzrost - aprecjacja, spadek - deprecjacja, w %.

30 dni 90 dni 180 dni

BPLN mHUF mTRY mRON

360 dni
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EURPLN technicznie

Pozycja: Brak.

Woczoraj notowania przebity kolejny opér, splot MA30 i MA55
na wykresie 4h. Wzrost siegnat juz Fibo 50,0%, ale poniewaz
nie jest to mocny poziom oporu, to prawdopodobny jest dalszy
ruch w kierunku 4,46 (kolejny op6r). Notowania wcigz poruszaja
sie w sposdb bardzo nieregularny, stad moze wydawac sie, ze
momentum wzrostowe wyczerpato sie. Nie widzimy aktualnie
dobrej okazji, aby zagra¢ z trendem wzrostowym. Przy braku
sygnatéw odwrdcenia, bedziemy szukali okazji do wejscia long
przy najblizszej korekcie spadkowe;.

Wsparcie Opor
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP

1Y 1.59 1.63 ON 1.25 1.65 EUR/PLN 4.4304
2Y 1.59 1.64 1M 1.50 1.90 USD/PLN 3.9886
3Y 1.60 1.63 3M 1.75 2.20 CHF/PLN 4.0884

4Y 1.71  1.74

5y 182 185 FRA BID ASK

6Y 1.97 2.01 1x2 1.62 1.67 EUR/USD 1.1153
7Y 1.95 1.99 1x4 1.71 174 EUR/JPY 114.35
8Y 2.02 2.06 3x6 1.63 1.66 EUR/PLN 4.4338
QY 210 2.14 6x9 153 1.56 USD/PLN 3.9700
10Y 216 2.20 9x12 149 1.52 CHF/PLN 4.1016
WIBOR 3Mi 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS5Yi2Y
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Niniejsza publikacja zostata przygotowana w celu promociji i reklamy zgodnie z definicjg zawartg w paragrafie 9, ustep 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 20. listopada
2009 w sprawie trybu i warunkéw postgpowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw
powierniczych. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autoréw popartej informacjami z kompetentnych rynkowych Zrodet, jednakze nie mozemy gwarantowac ich
petnej wiarygodnosci i kompletnosci. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg nasze opinie w dniu wydania raportu i moga by¢ zmienione przez autoréw
bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na ktére powotujg sie w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostajg w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku wtasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$wiadczaja, ze inwestor nie powinien dziata¢ wytacznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialno$¢ mBanku S.A., jego zarzadu, pracownikéw, wspotpracownikéw, kooperantéw,
agentéw z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catoéci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.
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