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Zmiennos¢ na rynkach utrzymuje sie

Obawy o wynik referendum w Wielkiej Brytanii nadal na
pierwszym planie

ton z RPP coraz mniej przekonany do obnizek stop, wg
Gatnara kolejnym ruchem bedzie podwyzka

Krajowa waluta znowu pod presja, dolar odrabia straty do
euro

Obligacje i IRS stabilne mimo ostabienia na peryferiach

Dzisiaj w Polsce dane o produkcji i sprzedazy, w USA
budowa domow i pozwolenia na budowe

Gotebie sygnaty z posiedzenia Fed nie zdotaty odwréci¢ uwagi
rynku od przysziotygodniowego referendum w Wielkiej Brytanii.
Ponownemu pogorszeniu nastrojéow sprzyjaty kolejne sondaze
wskazujgce, ze zwolennicy wyjscia Wielkiej Brytanii z UE znowu
majg przewage. W efekcie, przez wiekszg czes$¢ dnia indeksy
gietdowe znowu spadaty, rentownosci na peryferiach strefy euro
rosty, 10-letnie Bundy ustanowity nowy rekord, a waluty CEE byty
pod presjg. Dopiero po potudniu nastgpito odreagowanie, a obawy
o wynik referendum nieco zmalaty, poniewaz inwestorzy ocenili, ze
morderstwo brytyjskiej postanki Jo Cox zwiekszylo szanse, ze
Brytyjczycy nie zagtosujg za opuszczeniem UE.

Kurs EURUSD zgodnie z tym czego sie spodziewaliSmy nie
kontynuowat ruchu wzrostowego ze s$rody i dolar ponownie dosc
wyraznie zyskat. EURUSD spadt gwattownie do 1,113, po czym
nieco odbit w gore i dzi$ rano jest blisko 1,12. Dolar odrobit cato$¢
strat poniesionych dwa tygodnie temu po publikacji bardzo stabych
miesigcznych danych z rynku pracy USA. Dzi$ po potudniu
poznamy dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci, ale wydaje
sie, ze kluczowy dla notowan kursu bedzie i tak globalny nastroj, w
szczegodlnosci oczekiwania rynku w zwigzku z czwartkowym
referendum.

Kursy EURPLN oraz USDPLN wzrosty wczoraj po dniu przerwy i w
wyniku powrotu pesymizmu na globalny rynek w trakcie dnia
osiggnety odpowiednio ponad 4,45 i prawie 4,0. Pod presjg byty tez
forint (EURHUF wzrost powyzej 315,5, najwyzej od konca maja) i
rubel (USDRUB ponownie testowat 66). Pod koniec dnia ogdina
poprawa nastrojow przyczynita sie do umocnienia walut w regionie.
Dzi$ rano EURPLN jest blisko 4,425 a USDPLN 3,94. Wydaje sie, ze
na koniec tygodnia to globalny nastréj bedzie miat decydujgcy wptyw
na notowania ztotego, a krajowe dane bedg na drugim planie.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci nie ulegty
wczoraj duzym zmianom i pozostaty blisko srodowego zamkniecia
mimo do$¢ znacznego ostabienia zanotowanego na peryferiach
strefy euro. Potencjat do wzrostu IRS i rentownosci mogt by¢
ograniczany przez dalsze umocnienie Bunda.

Bank Zachodni WBK

Czlonek RPP Eryk Lon powiedziat wczoraj, ze jego ,sktonnos¢ do
myslenia o przysztych obnizkach stop (...) nieco sie zmniejszyta”.
Jego zdaniem, mniejsza potrzeba poluzowania polityki pienieznej
miataby wynika¢ z proinflacyjnych skutkéw, jakie wywota¢é moga
programy 500+ i wspierania budownictwa. Uwaza on, ze jako
przejaw luzniejszej polityki pienieznej mozna potraktowac¢ ostatnie
ostabienie zlotego do euro i dolara. Po danych z rynku pracy
(szczegoty ponizej) wypowiedziat sie tez Eugeniusz Gatnar. Wg
niego, szybki wzrost ptac, luzniejsza polityka fiskalna oraz silny
rynek pracy doprowadza do rychtego zakonczenia deflacji i dlatego
kolejnym ruchem RPP bedzie zapewne niewielka podwyzka stop,
chociaz ciezko powiedzie¢ kiedy mogtoby to sie staé.
Jednoczesnie, w jego ocenie nie mozna na tym etapie zupetnie
wykluczy¢ obnizek stép, bowiem wcigz aktualne sg czynniki ryzyka
dla polskiej gospodarki (np. wyjscie Wielkiej Brytanii z UE).
Wczorajsze wypowiedzi cztonkdw RPP wspierajg nasz scenariusz
stabilnych stop NBP w najblizszych kwartatach.

Zatrudnienie w sektorze firm wyniosto w maju 5734 tys. (+2,8% r/r,
zgodnie z oczekiwaniami). W ujeciu miesiecznym zatrudnienie
wzrosto o 3,9 tys. i byt to najlepszy maj od 2010 r. Dane
potwierdzajg, ze popyt na prace pozostaje mocny. Dane o ptacach
byty tymczasem rozczarowujace: wynagrodzenia urosty o 4,1% r/r,
ponizej oczekiwan (my: 4,8% r/r, rynek: 4,6% r/r). Poniewaz nie
znamy szczegotowej struktury danych dla sektoréw, to trudno jest
jednoznacznie stwierdzi¢, co jest zrédiem niespodzianki. My
spodziewaliSmy sie przyspieszenia ptac m.in. ze wzgledu na
podwyzki ptac w sieciach handlowych. Nie mozna wykluczy¢, ze
bylismy nieco zbyt optymistyczni, jesli chodzi o ich skale, lub ze
wynik w catym sektorze firm zostat obnizony przez inng branze —
np. przez goérnictwo (roczne tempo wzrostu ptac w tej gatezi jest
najbardziej zmienne). Mimo wszystko, tempo wzrostu ptac w maju
byto wyzsze niz $rednio w 2015 r. (3,5% r/r) i w | kw. 2016 1. (3,7%
r/r) i spodziewamy sie, ze w kolejnych miesigcach bedzie ono
przyspieszaé wobec faktu, ze polska gospodarka zbliza sie do
stanu pelnego zatrudnienia. Fundusz ptac w sektorze firm urdst w
maju o 7,0% r/r w ujeciu nominalnym i o 8,0% r/r w ujeciu realnym.
Wysokie tempo wzrostu dochoddéw ludnosci bedzie wspierato
konsumpcje prywatng na przestrzeni 2016 r.

Dzi$ poznamy kolejne wazne dane kraju. Uwazamy Ze wzrost
produkcji przemystowej wyhamowat lekko w maju po zaskakujgco
silnym kwietniu. Ogdlny trend pozostanie jednak solidny dzieki
przyspieszeniu wzrostu w strefie euro. Wzrost produkcji
budowlanej pozostanie natomiast gteboko na minusie. W
najblizszych miesigcach wskaznik ten nalezy jednak uwaznie
$ledzi¢, jego zmiana moze bowiem zwiastowaé uruchomienie
funduszy z UE. Oczekujemy dobrych wynikéw sprzedazy
detalicznej, ktore potwierdza, ze wzrost konsumpcji prywatnej na
poczatku Il kwartatu jest solidny.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie ™
EURPLN 4.4369 CZKPLN 0.1639 i
USDPLN 3.9444 HUFPLN* 14114 =440
EURUSD 1.1249 RUBPLN 0.0602 L
CHFPLN 4.0953 NOKPLN 0.4696 b4 20
GBPPLN 5.6261 DKKPLN 0.5967
USDCNY 6.5901 SEKPLN 04721 i

*za I00HUF 4 00

Poprzednia sesja na rynku FX 16/06/2016 F

max otwarcie zamkn. fixing k3.80
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6M 1.76 1

9M 1.77 1
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1x4 1.70
3x6 1.70
6x9 1.68
9x12 1.65
3x9 1.74
6x12 1.71

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD

Spread 10L*

Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana

(pb) (1))
Polska 87 2 3.31 3
Francja 39 1 0.43 1
Wegry 167 6 3.43 3
Hiszpania 106 3 1.62 5
Wiochy 145 3 1.57 6
Portugalia 308 17 343 8
Irlandia 65 1 0.87 -8
Niemcy 19 1 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

Zrédto: Bloomberg

**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

M FRA 3x6  1.69

B FRAGKD 1.67

M 3M WIBOR 1.69

"Jun " Tsep ' Dec | "Mar " Jun
2015 | 2016

Spread 10-letnich obligacji do Bunda

3.50
3.00
2.50
2.00

0.50
0.00

-0.50

"Mar '
2016

"Dec’ Jun

2015 |




Kalendarz wydarzen i publikacji
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&Z‘fvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOQWBK REALIZACJA v‘ﬁ;‘;‘g‘s"‘é
PIATEK (10 czerwca)
16:00 us Wstepny Michigan VI pkt 94,0 - 94,3 94,7
NIEDZIELA (12 czerwca)
18:00 PL EURO2016: Polska — Irlandia Pin. 1-0 1-1 1-0
PONIEDZIALEK (13 czerwca)
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych \% min € 342 397 594 103
14:00 PL Eksport \Y, min € 15159 14992 15143 15417
14:00 PL Import \Y, min € 14845 14750 14 623 15213
14:00 PL Inflacja CPI Vv % rir -1,0 -1,0 -0,9 -1,1
WTOREK (14 czerwca)
11:00 EZ Produkcja przemystowa \Y % m/m 0,8 - 1,1 -0,7
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Vv % rir 11,3 11,0 11,5 11,6
14:00 PL Inflacja bazowa Vv % rir -0,4 -0,4** -0,4 -0,4
14:30 us Sprzedaz detaliczna V % m/m 0,3 - 0,5 1,3
SRODA (15 czerwca)
15:15 us Produkcja przemystowa Vv % m/m -0,2 - -0,4 0,7
20:00 us Decyzja FOMC % 0,25-0,50 0,25-0,50 0,25-0,50 0,25-0,50
CZWARTEK (16 czerwca)
11:00 EZ Inflacja HICP V % r/r -0,1 - -0,1 -0,1
14:00 PL Wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw Vv % rir 4,6 4,8 4,1 4,6
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw Vv % rir 2,8 2,8 2,8 2,8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 270 - 277 264
14:30 us Indeks Philadelphia Fed VI pkt. 1,0 - 4,7 -1,8
14:30 us Inflacja CPI Vv % r/r 11 - 1,0 1,1
21:00 PL EURO2016: Niemcy — Polska 1-1 0-2 0-0 -
PIATEK (17 czerwca)
14:00 PL Produkcja sprzedana przemystu \% % rir 4,6 50 6,0
14:00 PL Produkcja budowlano-montazowa Y % rir -9,2 -11,3 -14,8
14:00 PL Sprzedaz detaliczna (ceny state) Y % rir 5,6 5,6 55
14:00 PL PPI \ % rir -0,9 -0,7 -1,2
14:30 us Nowe budowy domow \% tys. 1150 - 1172
14:30 us Pozwolenia na budowe domow \% tys. 1145 - 1116

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg, PR3
*w przypadku rewizji, dane uaktualnione
** szacunek po danych o CPI

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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci 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 ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejgce 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¢ sig 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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