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Rating Wielkiej Brytanii w dét po referendum

Nastroje na swiecie wciaz stabe, rynki boja sie o skutki
Brexitu, agencje ratingowe tng ocene Wielkiej Brytanii
ton z RPP widzi szanse na ciecia stop jesli wzrost
spowolni, Hardt uwaza obnizki za nieefektywne

Ztoty mocniejszy niz na poczatku pigtkowej sesji, ale
stabszy niz na koniec tygodnia, dolar zyskuje do euro

Polskie IRS i rentownosci gwaltownie w dot w nadziei na
dziatania bankéw centralnych

Dzisiaj wazne dane z USA

Na poczatku tygodnia globalny rynek byt wcigz pod wptywem
pigtkowych wynikéw gtosowania w Wielkiej Brytanii. Kontynuacje
ruchéw sprzed weekendu najwyrazniej wida¢ byto na gietdach,
gdzie ceny akcji ponownie mocno spadty. Kursy walut CEE
pozostaly wczoraj tymczasem ponizej pigtkowych ekstremoéw.
Po dynamicznych spadkach rentownosci dtugu na peryferiach i
rynkach bazowych wida¢ byto, Zze obok obaw inwestoréw o
konsekwencje Brexitu dla europejskiej gospodarki pojawiajg sie
nadzieje, ze S$wiatowe banki centralne podejmg stosowne
dziatania, aby zapobiec ryzyku gwaltownego spowolnienia
gospodarczego. Na rynku walutowym wahania byly natomiast
znacznie stabsze niz w pigtek, chociaz tez zauwazalne.

Wczoraj kanclerz Niemiec Angela Merkel, prezydent Franciji
Francois Hollande i premier Wtoch Matteo Renzi uzgodnili, ze
nie bedg prowadzili rozméw z Wielkg Brytanig, dopoki ten kraj
nie uruchomi procedury wyjscia z Unii Europejskiej
(regulowanej przez art. 50 traktatu UE). Taka decyzja oznacza
naszym zdaniem wzrost prawdopodobienstwa, ze dojdzie do
wyjécia tego kraju z Unii Europejskiej, gdyz nie bedzie
mozliwosci renegocjowania warunkéw cztonkostwa przed
uruchomieniem artykutu 50.

Ze wzgledu na wynik referendum w Wielkiej Brytanii, wczoraj
agencja S&P obnizyta rating kredytowy tego kraju o dwa
poziomy z AAA do AA z perspektywg negatywng. Agencja
uzasadnita ten ruch zwiekszeniem niepewnos$ci, ryzykiem
rozpadu kraju i ryzykiem finansowania w zwigzku z duzym
popytem Wielkiej Brytanii na finansowanie zagraniczne.
Agencja Fitch wykonata podobny ruch dzisiaj, obnizajac rating
Wielkiej Brytanii z AA+ do AA z perspektywg negatywna.

Kurs EURUSD spadt wczoraj w stosunku do zamkniecia z piagtku,
ale pozostat powyzej dotka z konca tygodnia. Na koniec dnia
kurs byt blisko 1,098. Dzisiaj po potudniu poznamy wazne dane
z USA. Po czwartkowym gtosowaniu w Wielkiej Brytanii rynek
nie widzi szans na podwyzki stop Fed w tym roku, wiec jezeli

popotudniowe dane nie zaskoczg mocno na plus, to nie powinny
mie¢ istotnego wptywu na notowania.

Kursy EURPLN oraz USDPLN wzrosty wczoraj w stosunku do
pigtkowego zamknigcia wskutek odwrotu inwestoréw od
ryzykownych aktywéw. W efekcie, ztoty ostabit sie do ok. 4,47 za
euro i 4,07 za dolara. Dzisiaj na otwarciu ztoty radzi sobie
catkiem niezle, ale uwazamy ze jest to tylko tymczasowy ruch.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci spadty
0 10-15 pb na fali nadziei, ze globalne banki centralne poluzujg
polityke pieniezng by zmniejszy¢ ryzyko globalnego
spowolnienia gospodarczego po Brexicie. 5-letni IRS spadt do
1,95%, a 10-letni do 2,35%. Polska 10-latka zyskata wczoraj
wiecej niz Bund i spread zawezit si¢ o ok. 10 pb do 315 pb.

Czionek RPP, Eryk ton, powiedziat wczoraj dla portalu Interia,
ze ciecia stop procentowych bytyby mozliwe, ,gdyby pojawito
sie istotne ryzyko wyhamowania tempa wzrostu gospodarczego
w Polsce”. Wczesniej w tym miesigcu ton moéwit, Zze jego
sktonnos¢ do obnizek NBP nieco sie zmniejszyta, ale wczoraj
stwierdzit, ze warto pod tym katem oczekiwaé na lipcowa
projekcje NBP. Z kolei tukasz Hardt powiedziat w rozmowie z
Rzeczpospolitg, ze dalsze obnizki stop procentowych nie
pobudzg inwestycji i gospodarki. Hardt wskazat takze, ze
dysparytet stop miedzy Polskg a krajami Zachodu jest
zabezpieczeniem na wypadek deprecjaciji ztotego.

Przemystaw Bryksa, zastepca dyrektora Biura ds. Narodowej
Rady Rozwoju w Kancelarii Prezydenta, powiedziat wczoraj dla
PAP, Zze kwestie kredytéw walutowych nalezy rozwigzaé tak
szybko, jak to mozliwe. Jego zdaniem, optymalnie bytoby, aby
ustawa obowigzywata od poczatku 2017. Jego zdaniem, drogi
frank powoduje ryzyko, ze jego dalsze umocnienie mogtoby
spowodowaé masowg niewyptacalnos¢ kredytobiorcéw, a tym
samym by¢ grozne dla polskiego systemu bankowego. Zdaniem
Bryksy, w finalnym projekcie ustawy moga sie znalez¢ opcje
przewalutowania po ,kursie sprawiedliwym”, zwrot spreadéw
czy oddanie mieszkania w zamian za zwolnienie z kredytu. W
jego ocenie, nie mozna jednoznacznie zapowiedzie¢, ze projekt
bedzie gotowy w przysztym tygodniu.

Wicepremier i minister rozwoju, Mateusz Morawiecki, powiedziat
wczoraj, ze rzad bedzie dazyt do utrzymania deficytu ponizej
3% PKB. Jego zdaniem, wyjscie Wielkiej Brytanii nie obnizy
dynamiki polskiego PKB o wiecej niz 0,5-1,0% w 2017 i 2018. Z
kolei wiceminister finansoéw, Leszek Skiba, powiedziat, ze Brexit
nie powinien obnizy¢ tempa wzrostu polskiej gospodarki o
wiecej niz 0,1-0,2 pkt. proc. w tym i przysztym roku.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
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Miary ryzyka fiskalnego
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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. 934 - 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 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 doktadno$ci i kompletnos$ci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszio$ci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych 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 spotka 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 istniejagce 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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