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Rynki pod wplywem Brexitu

Wzrost awersji do ryzyka w reakcji na nieoczekiwang
decyzje Brytyjczykow

Cztonkowie RPP i przedstawiciele rzagdu uwazaja, ze
ostabnie ztotego bedzie krotkotrwate

Ztoty traci najmocniej sposrod walut CEE, polskie
obligacje nieco odreagowaty po silnej fali wyprzedazy

Dzisiaj nie ma istotnych publikacji makro

Ostateczny wynik referendum w Wielkiej Brytanii byt duzym
zaskoczeniem dla rynkéow. W pierwszej reakcji nastgpita
znaczaca przecena europejskich spétek gietdowych, gtéwnie
bankéw. Na wartosci tracity rowniez ryzykowne aktywa, w tym
waluty krajow rozwijajacych sie, a takze obligacje peryferii
strefy euro oraz krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej. Podczas
gdy ceny ropy spadly o ponad 4% w dziennym rozliczeniu, to
ceny ziota wzrosty o prawie 5%. Publikowane w pigtek dane
makroekonomiczne tak z Europy (Ifo w Niemczech, ktére
nieoczekiwanie wzrosto do 108,7 pkt), jak i USA (mocniejszy od
oczekiwan spadek zamowien na dobra trwatego uzytku,
mniejszy wzrost indeksu Michigan) zostaly natomiast
zignorowane przez rynkowych graczy. Indeksy gieldowe w USA
takze zareagowaty silnym spadkiem na decyzje Brytyjczykéw o
wyjéciu z Unii Europejskiej. Szefowa szkockiego rzadu Nicola
Sturgeon poinformowata, ze jej gabinet pracuje nad nowym
referendum niepodlegiosciowym w Szkocji. Ryzyko rozpadu
Zjednoczonego Kroélestwa pod gtosowaniu w sprawie Brexitu
moze zwieksza¢ niepewnos$¢ rynkéw. Wedtug wstepnych
wynikbw wyboréw w Hiszpanii, do zbudowania koalicji
wiekszosciowej potrzebne bedg az trzy partie, co moze
znaczgco utrudni¢ sformowanie stabilnego rzadu.

Waluty bezpieczne, w tym amerykanski dolar, jen oraz frank
szwajcarski zyskiwaty na wartosci w reakcji na zaskakujgcy
wynik referendum w Wielkiej Brytanii. O ile skala ostabienia
euro wobec amerykanskiego dolara w pierwszej reakcji na
wynik byta do$¢ umiarkowana (ok. 4,4%, EURUSD spadt do
1,09), to ostabienie funta wobec dolara wyniosto ponad 11%. W
kolejnych godzinach pigtkowej sesji euro i funt odrobity czes¢
strat, co bylo efektem deklaracji gtéwnych bankéw centralnych
o gotowosci do udzielenia wsparcia rynkom. Bank Szwajcarii
zdecydowat sie na bezposrednig interwencje na rynku
walutowym, co przyczynito sie do chwilowego wzrostu kursu
EURCHF do prawie 1,101 z 1,062 (najnizej od 2015 .).
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Zioty, a takze pozostate waluty regionu, zareagowaty dosc silng
przeceng na niespodziewany wynik referendum w Wielkiej
Brytanii. W dziennym rozrachunku (w poréwnaniu do
czwartkowego zamkniecia) krajowa waluta ucierpiata
najmocniej sposrod walut CEE, tracgc prawie 2% wobec euro
(kurs wzrost przejsciowo do 4,54), podczas gdy ostabienie
forinta wyniosto ok. 1%, a czeskiej korony tylko 0,2%. Ztoty
najmocniej stracit rowniez wobec amerykanskiej waluty (prawie
4%, USDPLN nieco powyzej 4,10), a takze wobec CHF (2,5%,
CHFPLN powyzej 4,24). Dzi$ na otwarciu EURPLN, USDPLN i
CHFPLN sg ponizej piatkowych szczytow, ale przy wcigz
stabym nastroju na globalnym rynku szanse na wyrazniejsze
odreagowanie ztotego wydajg sie by¢ ograniczone.

Polskie obligacje, podobnie jak obligacje krajow peryferyjnych
strefy euro znaczaco ostabity sie po informacji o zwyciestwie
zwolennikéw Brexitu. W efekcie spread wobec Bundéw
znaczgco sig rozszerzyt, w tym do prawie 325 pb dla polskich
obligacji z sektora 10L. Co wiecej, krajowe krzywe wystromity
sie dos¢ znaczaco, spread 2-10L wzrdst nieco powyzej 140 pb
dla obligacji, gtéwnie w wyniku rozszerzenia spreadu 2-5L.

W reakcji na wynik referendum w Wielkiej Brytanii NBP wydat
komunikat, w ktérym napisano, ze bank na biezgco monitoruje
rozwoj sytuacji na rynkach finansowych. W komunikacie
podkreslono, ze gospodarka Polski ma solidne fundamenty
makroekonomiczne i po okresie podwyzszonej zmiennosci na
rynkach, to wlasnie fundamenty beda decydowaty o decyzjach
inwestorow. W podobnym tonie wypowiedzieli sie¢ czionkowie
RPP Grazyna Ancyparowicz oraz Kamil Zubelewicz, ktorzy
uwazajg, ze ostabienie ztotego bedzie krotkotrwate, a decyzja o
Brexit nie bedzie miat wptywu na polskg polityke pienigzna.
Wydaje nam sig, ze polskie aktywa moga pozostaé pod presja.
Moze to wynika¢ z mozliwego negatywnego wptywu Brexitu na
polskg gospodarke w $rednim terminie. Chodzi przede
wszystkim o] dwa kanaly  oddziatywania: handel
miedzynarodowy (WIk. Brytania jest naszym trzecim partnerem
handlowym i mamy nadwyzke) i budzet unijny (brak wktadu
WIk. Brytanii, a Polska to najwiekszy beneficjent). Wiecej na
ten pisaliSmy juz marcowym wydaniu MAKROskopu. Trudno
dzis pokusi¢ sie o szacunki wptywu Brexitu na Polskg
gospodarke (nie wiadomo jak potoczg sie negocjacje na linii UE
— WIk. Brytania). Na koniec tygodnia przypada termin decyzji
S&P w sprawie ratingu Polski, ale nie spodziewamy sie zmian
biorgc pod uwage, ze S&P zrobita juz (zbyt) duzo w styczniu.
Dane o PMI i wstepnym CPI nie powinny mie¢ wpltywu na
rynek.
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Rynek walutowy

Kurs zlotego

Zrédto: Bloomberg
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e KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOQWBK REALIZACIA \OSTRTNE,

PIATEK (24 czerwca)
10:00 DE Indeks Ifo \ pkt 107,4 - 108,7 107,7
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku \% % m/m -0,8 - -2,2 3,4
16:00 uUsS Indeks Michigan \Y| pkt 94,1 - 93,5 94,7

SOBOTA (25 czerwca)
15:00 FR EURO 2016: Szwajcaria — Polska 1-1 0-1 1-1 (4-5) 2-2

NIEDZIELA (26 czerwca)

Wybory parlamentarne w Hiszpanii
PONIEDZIALEK (27 czerwca)
Brak publikacji waznych danych

WTOREK (28 czerwca)
14:30 us PKB I kw. % kw/kw 1,0 - 0,8
16:00 us Indeks nastrojow konsumentow \ pkt. 93,1 - 92,6

SRODA (29 czerwca)
14:30 us Dochody osobiste Y % m/m 0,3 - 0,4
14:30 us Wydatki konsumentow \% % m/m 0,3 - 1,0
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow \% % m/m -1,0 - 51

CZWARTEK (30 czerwca)
11:00 EZ Wstepny HICP VI % r/r 0,0 - -0,1
13:00 Ccz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne \ % rlir 0,2 0,2 0,2
14:00 PL Wstepna inflacja CPI \ % rlir -0,9 -20,9 -0,9
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 259
PIATEK (1 lipca)
2:45 CN PMI w przemysle \ pkt. - - 49,2
9:00 PL PMI w przemysle \Y| pkt. - 52,5 52,1
9:55 DE PMI w przemysle \ pkt. 54,4 - 52,1
10:00 EZ PMI w przemysle \ pkt. 52,6 - 51,5
15:45 us ISM w przemysle \ pkt. 51,5 - 51,3
PL Decyzja ratingowa S&P

Zrédto: 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 maja 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 odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesztoéci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakgji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki
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 kontaktowa¢ 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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