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Wzrasta poparcie dla pozostania WIK.

Koniec tygodnia w dobrych nastrojach, wzrasta poparcie dla
pozostanie Wielkiej Brytanii w UE

Polska majowa produkcja rozczarowuje, sprzedaz detaliczna
tez ponizej prognoz

Ztoty ostabit sie na koniec tygodnia, a obligacje zyskaty
Spadek popytu na bezpieczne aktywa ostabia dolara
Dzisiaj brak publikacji waznych danych

Czwartkowe doniesienia z Wielkiej Brytanii wspierajgce mozliwy
spadek poparcia dla wyjscia tego kraju w UE miaty pozytywny
wptyw na globalny nastréj od poczatku pigtkowej sesji. Widaé¢ to
bylo po wyraznych wzrostach na gietdach, umocnieniu dtugu na
peryferiach strefy euro czy ostabieniu Bundéw. Dane z USA miaty
niejednoznaczny wydzwiek — liczba rozpoczetych budéw doméw
byta nieco wyzsza od prognoz, a pozwolen na budowe wydano
mniej od oczekiwan — i nie wplynely wyraznie na notowania.
Cztonek FOMC oraz szef oddziatu Fed w St. Louis, James Bullard,
powiedziat, ze w perspektywie nawet 2,5 roku potrzebna bedzie
jeszcze tylko jedna podwyzka stép w USA, ale jego stowa nie miaty
wyraznego wplywu na notowania. W weekend wznowiono
kampanie przed czwartkowym referendum ws. czionkostwa
Wielkiej Brytanii w Unii Europejskiej. Najnowsze sondaze
przeprowadzone przez Survation i YouGov wyraznie wskazujg na
wzrost poparcia za pozostaniem Wielkiej Brytanii w Unii
Europejskiej. Te wyniki wsparty nastroje na rynkach finansowych
na otwarciu tygodnia.

Kurs EURUSD ustabilizowat sie w piatek nieco ponizej 1,13 po
czwartkowym wieczornym gwattownym wzroscie z 1,114. Dalsza
popraw globalnego nastroju nie miata juz negatywnego wptywu na
dolara, podobnie jak mieszane dane z USA. Rosnace poparcie dla
pozostania Wielkiej Brytanii w UE spowodowato umocnienie euro i
dzi$ na otwarciu dnia kurs znajduje sie blisko 1,136.

Kursy EURPLN oraz USDPLN wzrosty na koniec tygodnia do
odpowiednio prawie 4,45 i 3,95. Ztoty nie skorzystat z poprawy
nastroju na $wiecie, a cato$¢ ruchu dokonata sie jeszcze przed
publikacjg wyraznie stabszych od oczekiwan danych z Polski.
Wypowiedz ministra finanséw Pawia Szatamachy, ze ministerstwo
nie bedzie interweniowato na rynku walutowym jesli Brytyjczycy
zdecydujg o wyjsciu z UE nie miato wptywu na ztotego. W przypadku
innych walut CEE, forint pozostat dos¢ stabilny, a rubel wyraznie
zyskat dzieki mocnemu odbiciu ceny ropy. Dzi$ na otwarciu ztoty jest
mocniejszy wobec gtownych walut, co wynika z ogdlnej poprawy
nastrojow na rynkach po doniesieniach z Wielkiej Brytanii.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci oraz IRS spadty
w $lad za umocnieniem na peryferiach strefy euro w wskutek
wyraznego odreagowania globalnego nastroju. Zmiany na rynku
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dtugu byly znacznie wigksze niz w przypadku IRS. 10- i 5-letnia
stawka obnizyty sie 0 3 pb do 2,47% i 2,04%, podczas gdy 10-letnia
rentownos¢ spadta o 7 pb, a 5-letnia o0 6 pb. W piagtek stawki WIBOR
o 1do 12 miesiecy wzrosty o 1 pb, a w trakcie catego tygodnia
krzywa w tym segmencie przesunetfa sie w gore o 2 pb. Jest to efekt
rosngcych IRS i nieco jastrzebich wypowiedzi cztonkéw RPP.

Dane o produkcji i sprzedazy za maj rozczarowaty. Produkcja
przemystowa wzrosta o 3,5%, sprzedaz detaliczna w cenach
statych 0 4,3% r/r, a produkcja w budownictwie spadta o 13,7% r/r.
W pewnym stopniu mogto to wynika¢ ze $wigt i diugich weekendow
w maju, ktérych wptywu moglismy nie doszacowac. Jednak stabsze
dane zwiekszajg nasze obawy o wzrost PKB w Il kwartale. Nadal
jednak mamy nadzieje, ze do$¢ dobra koniunktura w Europie i
program 500+ przyczynig sie do ozywienia wzrostu w kolejnych
kwartatach. Tempo wzrostu gospodarczego jest istotne dla
cztonkéw RPP (by¢ moze nawet bardziej niz prognozy inflacji, jak
wskazujg ich niektore komentarze). Ostatnio rynkowe oczekiwania
obnizek stép wygasty po dos¢ jastrzebich wypowiedziach z RPP,
jednak jesli w nastepnych danych bedg sie pojawia¢ kolejne
sygnaty stabosci koniunktury, spekulacje nt. ztagodzenia polityki
pienieznej mogg powrocic.

W  najblizszych dniach wszystko bedzie sie krecito wokot
referendum w Wielkiej Brytanii. To wydarzenie moze by¢ zrodtem
duzej zmiennosci rynkowej, zwtaszcza w pigtek, kiedy poznamy
wyniki. Wynik referendum w Wielkiej Brytanii wyznaczy kierunek
dla rynkéw na kolejne tygodnie. Jesli Brytyjczycy zdecydujg sie
pozosta¢ w UE, rentownosci polskich obligacji spadng, a zioty
umocni sie do gtéwnych walut, w przypadku EURPLN przynajmniej
do dolnej granicy poziomu 4,31-4,46. W przeciwnym wypadku,
nalezy sie spodziewa¢ kontynuacji obserwowanej w ostatnich
dniach tendencji pogorszenia nastrojéw na polskim rynku.

Czynniki krajowe pozostang w tle. Warto jednak odnotowaé, ze
najnowsze dane o aktywnosci gospodarczej byly stabsze od
oczekiwan, poddajgc w watpliwo$¢ ozywienie wzrostu PKB po
stabym | kwartale. Bazujgc na danych z dwdch pierwszych
miesiecy Il kwartatu, wydaje nam sie, ze dynamika PKB w tym
kwartale nie bedzie o wiele lepsza niz w pierwszym. Bardzo dobrze
wcigz wyglada sytuacja na rynku pracy. Tworzone sg nowe miejsca
pracy, a wzrost ptac nominalnych jest powyzej 4% r/r. Jesli chodzi
o inflacje, odczyty CPI i PPl nadal sg na minusie, ale deflacja
wydaje sie stopniowo ustepowaé. Z rynkowego punktu widzenia
inne czynniki ryzyka bedg zapewne bardziej istotne, w tym kwestia
kredytéw walutowych czy perspektywy fiskalne. | niepewnos$¢ w
tych sprawach nie ustapi szybko. Jesli chodzi o budzet, wydaje sie,
ze ryzyko dla deficytu w 2017 r. zmniejszyto sie po ostatnich
zapowiedziach rzadu, ze ani nizszy wiek emerytalny ani wyzsza
kwota wolna nie wejdg w zycie w przysztym roku.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

e KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOQWBK REALIZACIA \OSTRTNE,
PIATEK (17 czerwca)
14:00 PL Produkcja sprzedana przemystu \% % r/r 4,6 5,0 & 6,0
14:00 PL Produkcja budowlano-montazowa Y % rir -9,2 -11,3 -13,7 -14,8
14:00 PL Sprzedaz detaliczna (ceny state) Y % rir 5,6 5,6 4,3 515
14:00 PL PPI \Y % rir -1,0 -0,7 -0,7 -1,2
14:30 us Nowe budowy domow V tys. 1150 - 1164 1167
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw Y tys. 1145 - 1138 1130

PONIEDZIALEK (20 czerwca)
Brak publikacji waznych danych

WTOREK (21 czerwca)

11:00 DE Indeks ZEW \ pkt 54,0 - 53,1
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,90 - 0,90
18:00 FR EURO 2016: Ukraina — Polska
SRODA (22 czerwca)
16:00 us Sprzedaz doméw \% % m/m 1,8 - 1,7
CZWARTEK (23 czerwca)
UK Glosowanie nad cztonkostwem w Unii Europejskiej
9:30 DE Wstepny PMI — przemyst VI pkt 52,0 - 52,1
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst VI pkt 51,4 - 51,5
10:00 PL Stopa bezrobocia Y % 9,1 9,1 9,5
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 277
16:00 us Sprzedaz nowych doméw \% tys. 565 - 619
PIATEK (24 czerwca)
10:00 DE Indeks Ifo \ pkt 107,4 - 107,7
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku \% % m/m -0,8 - 3,4
16:00 us Indeks Michigan VI pkt 94,1 - 94,7

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg, PR3
* 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. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja w bigd, 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 sie 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 ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie¢ z analitykami Banku oraz przeprowadzaé 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 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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