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Zmiany w OFE, rozbudowa lll filaru

Pogorszenie nastroju na rynkach zagranicznych na
poczatku tygodnia

Rzad chce pobudzi¢ oszczednosci Polakéw
Ostabienie ztotego i obligacji, EURUSD bez duzych zmian
Dzisiaj dane ze strefy euro i USA

Poczatek tygodnia na globalnym rynku przebiegat w stabych
nastrojach — na wartosci stracity zaréwno akcje, jak i obligacje,
podczas gdy na rynku walutowym zmiany byly niewielkie.
Szefowa MFW powiedziata wczoraj, ze Brexit mogtby obnizy¢
tempo wzrostu brytyjskiej gospodarki o 1,5-4,5 pkt. proc. do
2019r.

EURUSD oscylowat wczoraj blisko 1,113, a dzienny zakres
wahan byt najmniejszy od pierwszych dni czerwca. Spokojnemu
przebiegowi sesji sprzyjat brak publikacji waznych danych oraz
nieobecnos¢ inwestorow z USA. Dzisiaj rano poznamy finalne
dane o aktywnosci w sektorze ustug w Niemczech i catej strefie
euro, a po potudniu o zaméwieniach przemystowych w USA.
Sadzimy, ze w oczekiwaniu na miesieczny raport z
amerykanskiego rynku pracy (publikacja w pigtek) reakcja
rynku na dzisiejsze odczyty moze by¢ ograniczona.

Kurs EURPLN wzrést wczoraj do 4,43, a USDPLN do 3,99.
Ostabieniu kursu mogt sprzyja¢ spadek popytu na ryzykowne
aktywa na Swiecie. Z drugiej strony, forint i rubel byly wczoraj
stabilne, co moze sugerowaé, ze istotniejszy wptyw na
notowania polskiej waluty miaty plany rzgdu ws. zmian w
systemie emerytalnym i niepewno$é odnosnie ich wptywu na
polskie aktywa. Dzi$ na otwarciu tracg juz wszystkie waluty
CEE, EURPLN jest na poczatku dnia nieco powyzej 4,45, a
USDPLN blisko 4,0. Nastréj na globalnym rynku jest
umiarkowanie negatywny, co powinno ogranicza¢ szanse na
umocnienie ztotego w trakcie dzisiejszej sesiji.

Na krajowym rynku stopy procentowej krzywa obligacyjna oraz
IRS przesunety sie o 2-4 pb w goére w slad za ostabieniem dtugu
z peryferii strefy euro. 10-letni IRS wzrdst do prawie 2,20% ,a
5-letni do 1,80%. Ogdlnie, wczorajsze zmiany na rynku byty
mniejsze niz w zesztym tygodniu.

Ministerstwo Rozwoju przedstawito wczoraj Program Budowy
Kapitatu dotyczacy zmian w systemie emerytalnym i dziatan
majagcych zacheca¢ do dlugoterminowego oszczedzania.
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Planowany jest transfer $rodkéw z OFE na Indywidualne Konta
Emerytalne (75%, czyli akcje polskich spoétek) i Fundusz
Rezerwy Demograficznej (25% - akcje zagranicznych spotek,
obligacje i gotdwka). Rownowartosc tej drugiej czesci ma by¢
zapisana na indywidualnych subkontach w ZUS. Wedtug
resortu, zmiany pozwolg obnizy¢ diug publiczny o ok. 2% PKB.
Dodatkowo, powsta¢ majg dobrowolne Pracownicze Plany
Kapitatowe z zachetami podatkowymi zaréwno dla pracownika,
jak i pracodawcy (sktadka w wysokosci 2-4% pensji ptacona
przez pracownika, 1,5-2,5% przez pracodawce, 0,5% przez
rzad). Uruchomione majg tez zosta¢ fundusze umozliwiajgce
inwestycje w nieruchomosci. Ministerstwo Rozwoju proponuje
takze obnizenie do 10% podatku od zyskow kapitatowych dla

oszczednosci utrzymywanych przez ponad 12 miesiecy.
Dodatkowe zachety do dlugoterminowego o0szczedzania
postrzegamy  pozytywnie, cho¢ propozycie sg dosc

rozbudowane, a przez to jeszcze nie zawsze konkretne (a
diabet moze tkwi¢ w szczegotach). Niemniej, wprowadzenie
takiego planu w zycie nie powinno mie¢ negatywnego wptywu
na warszawskg gietde. Krgzgca od jakiego$ czasu wizja
shacjonalizacji” aktywow nie wchodzi w zycie. Akcje z OFE nie
beda zarzadzane centralnie, tylko przez fundusze inwestycyjne.
Ewentualny negatywny wptyw na gietde mogtby wynikaé z
dostosowan pomiedzy klasami aktywow na rachunkach IKE
(jesli preferencje oszczedzajgcych pdéjdg w kierunku innych
instrumentéw niz gietda). Szef PFR powiedziat, ze beda tu
pewne ograniczenia, zeby unikng¢ wyraznych zmian cen
aktywow. Dodatkowo jednak, ma istnie¢c mozliwos¢ wyptaty
25% zgromadzonych $rodkéw w momencie przejscia na
emeryture. Z drugiej strony, naptyw dodatkowych srodkéw do
IKE (jesli zachety podatkowe skutecznie wptynetyby na
oszczedzanie) mogtby te efekty w pewnym stopniu
zneutralizowac.

Przekazanie 25% $rodkéw do FRD obnizytoby potrzeby
pozyczkowe rzadu, co z kolei mogtoby mie¢ pozytywny wptyw
na rynek obligacji (mniejsze emisje, ceteris paribus). Warto
zauwazy¢, ze nie miatoby to wplywu na dochody sektora
finansow publicznych, a wiec nie zrobitoby miejsca na
dodatkowe wydatki. Je$li chodzi o wptyw na walute, to
zapewne dojdzie do sprzedazy akcji zagranicznych (w 2018,
kiedy planowane zmiany wejdg w zycie), co mogtoby to
korzystnie wplyng¢ na ziotego. Kroétkoterminowo, ogtoszone
zmiany powinny by¢ dla obligacji i ztotego neutralne.
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Rynek walutowy

Kurs zlotego

Zrédto: Bloomberg
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\?vzwfvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO:;WBK REALIZACJA v?iﬁ??é?*
PIATEK (1 lipca)
3:45 CN PMI w przemysle VI pkt. 49,2 - 48,6 49,2
9:00 PL PMI w przemysle VI pkt. 52,5 52,5 51,8 52,1
9:55 DE PMI w przemysle VI pkt. 54,4 - 54,5 52,1
10:00 EZ PMI w przemysle VI pkt. 52,6 - 52,8 51,5
15:45 us ISM w przemysle VI pkt. 51,5 - 53,2 51,3
PL Decyzja ratingowa S&P
PONIEDZIALEK (4 lipca)
us Dzien wolny
WTOREK (5 lipca)
9:55 DE PMI — ustugi VI pkt 53,2 - 55,2
10:00 EZ PMI — ustugi VI pkt 52,4 - 53,3
16:00 us Zamoéwienia przemystowe \% % m/m -0,8 - 1,9
SRODA (6 lipca)
PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
8:00 DE Zamowienia przemystowe \% % m/m 0,5 - -2,0
16:00 us ISM — ustugi \ pkt 53,4 - 52,9
20:00 us Minutes FOMC
CZWARTEK (7 lipca)
8:00 DE Produkcja przemystowa \% % m/m 0,0 - 0,8
11:00 PL Aukcja obligacji
14:15 us Raport ADP \% tys. 150 - 173
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 268
PIATEK (8 lipca)
8:00 DE Eksport Y % m/m 0,4 - 0,1
9:00 Ccz Produkcja przemystowa \% % r/r 8,2 - 4,2
9:00 HU CPI \| % r/r -0,1 - -0,2
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem \ tys. 180 - 38
14:30 us Stopa bezrobocia VI % 4,8 - 4,7

Zrédto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji, dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszioéci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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