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W najblizszych dniach wszystko bedzie sie krecito wokot referendum w Wielkiej Brytanii. To wydarzenie moze by¢ zrodiem duzej
zmiennosci rynkowej, zwlaszcza w piatek, kiedy poznamy wyniki. Ostatnie sondaze opinii wskazuja, ze przewage maja zwolennicy
wyjscia z UE, ale stawki u bukmacheréw nadal wskazujg na wieksze prawdopodobienstwo tego, ze Wielka Brytania pozostanie w
Unii. Niepewnos¢ co do wynikow referendum przyczynita sie juz do ostabienia ztotego i polskich obligacji w ostatnich dniach. W
obliczu wzrostu popytu na bezpieczne aktywa rentownos¢ niemieckich 10-letnich obligacji spadia ponizej zera, a frank
szwajcarski sie umocnit. W efekcie, rozpietos¢ miedzy rentownoscia polskich i niemieckich papierow wzrosta do 330pb, a zloty
oslabit sie szczegdlnie mocno wobec CHF. Nawet dos¢ gotebi wynik posiedzenia Fed nie powstrzymat trendu. Wynik referendum
w Wielkiej Brytanii wyznaczy kierunek dla rynkéw na kolejne tygodnie. Jesli Brytyjczycy zdecyduja sie pozostaé¢ w UE,
rentownosci polskich obligacji spadna, a ztoty umocni sie do glownych walut, w przypadku EURPLN przynajmniej do dolnej
granicy poziomu 4,31-4,46. W przeciwnym wypadku, nalezy si¢ 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, poddajac w watpliwosé¢ ozywienie wzrostu PKB po stabym | kwartale. Bazujac na danych z dwéch pierwszych
miesiecy Il kwartatu, wydaje nam sie, ze dynamika PKB w tym kwartale nie bedzie o wiele lepsza niz w pierwszym. Bardzo dobrze
wciaz wyglada sytuacja na rynku pracy. Tworzone sg nowe miejsca pracy, a wzrost ptac nominalnych jest powyzej 4% rir. Jesli
chodzi o inflacje, odczyty CPI i PPl nadal sg na minusie, ale deflacja wydaje sie stopniowo ustepowac. Z rynkowego punktu
widzenia inne czynniki ryzyka beda zapewne bardziej istotne, w tym kwestia kredytow walutowych, czy perspektywy fiskalne. |
niepewnosc¢ w tych sprawach nie ustapi szybko. Jesli chodzi o budzet, wydaje sie, ze ryzyko dla deficytu w 2017 r. zmniejszylo sie
po ostatnich zapowiedziach rzadu, ze ani nizszy wiek emerytalny ani wyzsza kwota wolna nie wejda w zycie w przysztym roku.

Kalendarz wydarzen i publikacji

. PROGNOZA
Fore KRAJ WSKAZNIK OKRES K BIWEK rodiallvy
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 - 0-2 -
SRODA (22 czerwca)
16:00 us Sprzedaz domoéw \% % m/m 1,8 - 1,7
CZWARTEK (23 czerwca)
UK Gtosowanie nad cztonkostwem w Unii Europejskiej
9:30 DE Wstepny PMI — przemyst \Y| pkt 52,0 - 52,1
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst \Y| pkt 51,4 - 51,5
10:00 PL Stopa bezrobocia \ % 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 domoéw \% tys. 565 - 619
PIATEK (24 czerwca)
10:00 DE Indeks Ifo \Y| pkt 107,4 - 107,7
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku \% % m/m -0,8 - 3,4
16:00 us Indeks Michigan \Y| pkt 94,1 - 94,7
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Wydarzenia nowego tygodnia - Referendum w Wielkiej Brytanii w centrum uwagi

Tendencje na rynku pracy =Referendum w WIk. Brytanii (czwartek 23 VI) bedzie
1 r 16 kluczowym wydarzeniem tego tygodnia. Sagdzimy, ze wywota
J L 14 ono sporo niepewnosci i wahan na rynku, zwtaszcza w pigtek,
gdy pojawig sie wstepne wyniki. Najnowsze sondaze
wskazujg na przewage zwolennikéw wyjscia z UE, ale
bukmacherzy wcigz oceniajg, ze Brytania zostanie w Unii.

= Spodziewamy sie spadku stopy bezrobocia w Polsce w maju
do 9,1% (prognoza Min. Pracy: 9,2%). Polski rynek pracy
wcigz przezywa hosse, szybko zblizajgc sie do stanu petnego
zatrudnienia.

= GUS opublikuje dane o optymizmie konsumentow i gtéwne
wskazniki koniunktury dla przemystu, budownictwa i handlu
detalicznego. Oczekujemy jezeli nie poprawy, to przynajmniej
stabilizacji nastrojow.
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—— Zatrudnienie % r/r Ptace w przeds. % rir = Stopa bezrobocia % (prawa 0$)

Ostatni tydzien w gospodarce - Rynek pracy w formie, ale dane o aktywnosci stabsze

5 Yo Wskazniki inflacji = Majowa inflacja wyniosta -0,9% r/r (wstepny szacunek -1,0%
r/r, w kwietniu byto -1,1% r/r). W porédwnaniu z kwietniem
4 najbardziej wzrosty ceny paliw (+4,2% m/m), a w pozostatych
kategoriach zmiany nie byly duze. Inflacja bazowa wyniosta
31 -0,4% r/r, tyle samo co w kwietniu i sugeruje brak presji

inflacyjnej. Wyglada na to, ze deflacja w Polsce utrzyma sie
do IV kw. 2016, ale nie spodziewamy sie, aby skionita ona
1 RPP do obnizek stop o ile tempo wzrostu PKB nie spowolni
jeszcze bardziej.

= Zatrudnienie w sektorze firm urosto w maju o 2,8% r/r,
zgodnie z oczekiwaniami. Dane potwierdzity, ze popyt na
prace pozostaje mocny. Natomiast dane o ptacach byly raczej
rozczarowujgce: wynagrodzenia urosty o 4,1% r/r. Mimo
3 wszystko, tempo wzrostu ptac w maju byto wyzsze niz $rednio
——CPl ——PPI ——CPIbez cen zywnosci i energii w 2015 . (3,5% r/r) i w | kw. 2016 r. (3,7% r/r) i spodziewamy
sie, ze w Kkolejnych miesigcach bedzie ono przy$pieszac
Wzrost produkcii i sprzedazy detalicznej (% r/r) wobec faktu, ze polska gospodarka zbliza sie do stanu
(3-mies. srednia ruchoma, w cenach statych) 2 petnego zatrudnienia. Fundusz ptac w sektorze firm urést w
maju o0 7,0% r/r w ujeciu nominalnym i o 8,0% r/r w ujeciu
realnym. Wysokie tempo wzrostu dochodéw ludnosci bedzie

R wspierato konsumpcje prywatng na przestrzeni 2016 r.

g =Dane o produkcji i sprzedazy za maj rozczarowaty. Produkcja
g przemystowa wzrosta o 3,5% r/r, sprzedaz detaliczna w cenach
statych 0 4,3% r/r, a produkcja w budownictwie spadta o 13,7%
rir. W pewnym stopniu mogito to wynika¢ ze $wiagt i dtugich
weekenddw w maju, ktérych wplywu moglismy nie doszacowac.
Jednak stabsze dane zwiekszajg nasze obawy o wzrost PKB w I
| kw. — po dwéch miesigcach kwartatu wydaje sie, ze dynamika
PKB moze by¢ niewiele lepsza niz w | kw. Nadal jednak mamy
nadzieje, ze dos¢ dobra koniunktura w Europie i program 500+
- 30 przyczynig sie do ozywienia wzrostu w kolejnych kwartatach.
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Produkcja bud-montaz. (prawa o)

Cytat tygodnia — Mniejsza presja na budzet w 2017 r.

Henryk Kowalczyk, szef Komitetu Statego Rady Ministrow, 13 Wg naszych szacunkéw, przywrécenie wieku emerytalnego 60/65 bez
czerwca, DGP dodatkowych warunkéw co do stazu pracy spowoduje, ze $wiadczenia
W sprawie kwoty wolnej decyzje juz zapadly. Bedzie jednolity podatek i emerytalne otrzyma 400 tys. osdb. Bedzie to kosztowa¢ budzet panstwa
przy jego wprowadzeniu zrealizujemy zapowiedziang podwyzke kwoty ©Ok. 10 mid PLN w pierwszym roku. Decyzja ta poskutkuje takze
wolnej. Tak by cata operacja byta neutralna dla budzetu. (...) W przyszlym spowolnieniem wzrostu gospodarczego, zwazywszy ze juz zblizamy sig
roku nie ruszamy kwoty wolnej. Nie ma sensu robi¢ tego na rok. do stanu petnego zatrudnienia. Jednak kluczowe dla oceny kosztu dla
Rafat Bochenek, rzecznik rzadu, 15 czerwca, PR Tréjka finanséw publicznych bedg dodatkowe warunki (np. staz pracy), ktére
Chcemy przyjaé takg ustawe [o obnizeniu wieku emerytalnego] do korica Moga zmniejszy¢ potencjalny wplyw tych regulacji. Ostatnie komentarze
roku, natomiast taki realny termin jej wejscia w zycie - najwczeséniej Ze strony rzadu sugerujg, ze zmiany dot. wieku emerytalnego i kwoty
podejrzewam, ze to bedzie rok 2018. wolnej od podatku nie wptyng na budzet w 2017. Cho¢ zatozenia blisko
4% wzrostu PKB i znaczacego polepszenia $ciggalnosci podatkow wydajg
sie ambitne, nalezy pamieta¢, ze rzad moze uzyska¢ dodatkowe
przychody np. rezygnujac z obnizki VAT-u o 1pp. A zatem, ryzyko dla
budzetu w 2017 r. wydaje sig by¢ nizsze.




Bank Zachodni WBK

Rynek walutowy — Awersja do ryzyka dominuje
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Ztoty po presja wzrostu awersji do ryzyka

=W minionym tygodniu krajowa waluta znalazta si¢ pod
presjg wzrostu awersji do ryzyka na rynkach globalnych.
Podczas gdy gotebia retoryka Fed, podobnie jak i
rozczarowujgce dane o produkcji nie miaty duzego wptywu na
zachowanie sie ztotego, to intensyfikacja obaw o wynik
referendum w Wielkiej Brytanii  (wyniki sondazy wskazujg na
rosngce poparcie dla zwolennikdw wyjscia) spowodowata
ostabienie krajowej waluty. W efekcie EURPLN wzrést do
prawie 4,45, najwyzszego poziomu od ponad trzech tygodni.
Ztoty znaczgco ostabit sie rowniez wobec franka
szwajcarskiego (efekt silnego umocnienia CHF — szczegdty
ponizej), przy wzroscie kursu CHFPLN tymczasowo powyzej
4,10 (najwyzej od stycznia 2015 r.). Koniec tygodnia przyniost
nieznaczne umocnienie ztotego, niemniej nerwowos¢ wcigz
utrzymywata sie na rynku.

=W tym tygodniu gléwnym wydarzeniem bedzie referendum w
Wielkiej Brytanii. Ostatnio opublikowane wyniki sondazy
wskazuja, ze rosnie poparcie dla wyjScia przed glosowaniem
23 czerwca. Do dnia referendum spodziewamy sie utrzymania
wysokiej zmiennosci na rynku walutowym, w tym kurs EURPLN
powinien pozosta¢ blisko gérnego ograniczenia pasma wahan
miedzy 4,31 a 4,46. W tym samym czasie publikacje danych
makro z Europy i USA pozostang na drugim planie. Wynik
referendum odnosnie czlonkostwa Wielkiej Brytanii w Unii
Europejskiej wyznaczy kierunek rynkowi na najblizsze
tygodnie. Jesli Brytyjczycy zdecydujg o pozostaniu w UE, to
ztoty powinien umocni¢ sie wobec gtéwnych walut, w tym
wobec euro przynajmniej do dolnego ograniczenia pasma
wahan o ktérym pisalismy powyze;.

Bezpieczne waluty zyskaly znaczaco

=W minionym tygodniu inwestorzy kierowali kapitat w
kierunku bezpiecznych walut ze wzgledu na wzrost ryzyka
wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej. W efekcie tych
oczekiwan japonski jen, amerykanski dolar, ale réwniez
szwajcarski frank mocno zyskaty na wartosci, podczas gdy
funt brytyjski znaczaco sie ostabit. Jednakze spadek
EURUSD okazat sie krotkotrwaty (kurs osiggnat prawie 1,11) i
zobaczyliSmy szybki powrdt kursu powyzej 1,125.

=W tym tygodniu uwaga inwestoréw skoncentruje si¢ na
referendum w Wielkiej Brytanii. Sadzimy, ze dolar moze
zyska¢ w krétkim terminie, wspierany przez wcigz solidne
dane makro z amerykanskiej gospodarki. Z drugiej strony jesli
Brytyjczycy zdecydujg o pozostaniu w Unii Europejskiej, to
moga ozywi¢ sie oczekiwania na wczesniejsze podwyzki stop
przez Fed. Przy takim scenariuszu wzrost EURUSD moze
okazac sie krétkotrwaty.

Pozostate waluty CEE ucierpiaty na awersji do ryzyka

= Waluty regionu, podobnie jak i ztoty, ucierpiaty w wyniku
wzrostu globalnej awersji do ryzyka, co byto spowodowane
rosngcymi obawami o wynik referendum w Wielkiej Brytanii.
W efekcie EURHUF wzrést powyzej 315,5, najwyzej od konca
maja, a USDRUB ponownie testowat poziom 66. Koniec
tygodnia przyniést nieznaczne umocnienie walut CEE.

=W tym tygodniu kalendarz publikacji makro jest wtasciwie
pusty, wiec inwestorzy koncentrujg sie na referendum w
Wielkiej Brytanii. Jego wyniki mogg mie¢ znaczacy wptyw na
nastroje inwestorow w najblizszych tygodniach | do ich
ogtoszenia zmienno$¢ na rynku pozostanie wysoka. Jesli
Brytyjczycy zagtosujg za pozostaniem w UE, apetyt na ryzyko
moze powrdci¢ na rynek globalny, wspierajgc réwniez waluty
CEE. Forint bedzie réwniez pod wptywem decyzji banku
centralnego Wegier. Powszechnie oczekuje sie, ze stopy
pozostang na niezmienionym poziomie i taka decyzja
powinna by¢ neutralna dla HUF.
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Rynek stopy procentowej — Stawki w gore przed referendum

Stawki rynku pienigznego i stopa NBP Stawki mocno w gore...
22 - . . . -
= Polskie 5- i 10-letnie IRS oraz rentownosci zanotowaty

gwattowne wzrosty w wyniku istotnego pogorszenia
20 | globalnego nastroju w skutek rosngcego ryzyka wyjscia
Wielkiej Brytanii z UE. W efekcie, 10-letni IRS osiggnat 2,50%,
5-letni zblizyt sie¢ do 2,10% (najwyzej od grudnia/stycznia), a
18 odpowiednie rentownosci podskoczyly do 3,30% i 2,60%.
Nawet gotebi wydzwiek posiedzenia FOMC nie zdotat
zatrzymac trendu. Jednoczesnie, rosngcy popyt na bezpieczne

16 4 aktywa pchnat rentownos$¢ 10-letniego Bunda ponizej zera po
Mﬂh \ raz pierwszy w historii i w efekcie 10-letni spread PL-DE wzrést
A do 330 pb, najwyzej od IV kw. 2012. Na koniec tygodnia
L S A A L s A s A A sondaze pokazaly nizsze ryzyko wyjscia Wielkiej Brytanii z UE
> ST g e N2 >5%% % g9 i polskie stawki spadty w wyniku poprawy globalnego nastroju.
» = £ x £ O »w =2 q o »® - £ x £ O . P . . . . .,
—StpaNBP  ——WIBOR3M ——FRAIXE  —— FRA3X6 = Rosnace stawki IRS i nieco jastrzebie wypowiedzi czionkéw

RPP miaty wyrazny wptyw na WIBOR, stawki wzrosty o 2 pb w
ciggu tygodnia w segmencie 1-12 miesiecy. Rynek FRA
przestat wycenia¢ obnizki stép i teraz oczekuje stabilizacji 3-
miesigcznego WIBOR-u w perspektywie 21 miesiecy.

... przed referendum, ktére bedzie kluczowe dla rynku

= Czwartkowe gtosowanie w Wielkiej Brytanii bedzie zapewne
kluczowym czynnikiem dla rynku i moze wyznaczy¢ kierunek
nie tylko na najblizszy tydzien. Referendum bedzie
wydarzeniem bez precedensu, wiec nie mozna na podstawie
analogicznych wydarzeh z historii probowa¢ oszacowac
mozliwej skali reakcji rynku jesli wygra opcja wyjscia Wielkiej
Brytanii z UE. Niezaleznie, sadzimy, ze najwieksze zmiany
bedg mialy miejsce jesli sondaze nie beda jednoznacznie
wskazywa¢ mozliwego wyniku lub oczywiscie je$li bedzie on
przeciwny do oczekiwan. Plynno$¢ na swiecie bedzie zapewne
bardzo niska w momencie kiedy wyniki bedg naptywac¢ na
rynek co moze wzmocni¢ skale wahan. Jesli sondaze juz
B ) o o wczesniej jednak bedg pokazywaé wyrazny wzrost poparcia
Rentownosé 136'_?&'1?TROSbl'j'?aagc')lz%'s("f/L)' Niemiec oraz dla ktorej$ z opcji, to rynek bedzie sie dostosowywat na
34 - P12 biezgco wyceniajgc najbardziej prawdopodobny scenariusz i
kiedy poznamy finalne wyniki, reakcja moze by¢ mniejsza niz
30 1 w przypadku niespodzianki.
- 08 = Oczywistym wydaje sie by¢, ze wiekszos¢ za wyjsciem
26 L 06 powinna cigzy¢ polskim obligacjom, a w przeciwnym wypadku
' krajowy dtug moze odrobi¢ przynajmniej czes¢ z ostatnich
22 | - 04 znacznych strat. W naszej ocenie reakcja rynku moze by¢
L o2 wieksza w pierwszym przypadku niz w drugim. Potencjat do
18 4 ' umochienia polskich obligacji jest wg nas ograniczony przez
’ + 0,0 wcigz aktualne czynniki krajowe (gtéwnie kwestie kredytow
walutowych) i perspektywe kolejnych podwyzek stép Fed,
__________________ ktére rynek moze znowu zaczgC wycenia¢ kiedy czynnik
225585 F§ ryzyka w postaci wyjscia Wielkiej Brytanii z UE zniknie.
——10L PL RS 10LPL  ——10L DE (prawa 0$) =Na 27 czerwca Ministerstwo Finanséw zaplanowato aukcje
Polski asset swap spread i spread miedzy 10-latka zamiany obligacji, a serie na niej oferowane majg zosta¢
polska i niemiecka podane w dzieh referendum. Sgdzimy, ze jesli wygra opcja
wyjscia, to obligacje mogg sie ostabi¢ i wtedy resort moze
zdecydowa¢ o zmianie wyboru obligacji do sprzedazy lub
moze odwota¢ aukcje. Minister finanséw, Pawet Szatamacha,
powiedziat ze Polska jest dobrze przygotowana na wyjscie
Wielkiej Brytanii z UE bowiem tegoroczne potrzeby
pozyczkowe pokryte sg juz w 70%.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$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 ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne mogg $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
kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, 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 Pawia Il 17 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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