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27 czerwca — 3 lipca 2016

Ostatnie tygodnie minety w oczekiwaniu na referendum w Wielkiej Brytanii, a najblizsze beda staly pod znakiem niepewnosci
odnosnie do jego konsekwencji. Reakcja rynkowa na zaskakujacy wynik referendum byla zgodna ze scenariuszem wzrostu
awersji do ryzyka: spadki na gietdach, umocnienie amerykanskich i niemieckich obligacji, a na rynku walutowym ostabienie euro i
funta, umocnienie franka szwajcarskiego i dolara. W takich uwarunkowaniach, polskie aktywa réwniez ucierpialy, cho¢ trzeba
przyznac, ze reakcja nie byla bardzo nerwowa. Na koniec tygodnia kurs ztotego do euro i rentownos¢ obligacji byly na podobnym
poziomie jak tydzien temu. Nalezy pamieta¢, ze piatkowe ostabienie ztotego i obligacji miatlo miejsce po wyraznym ruchu w druga
strone przed referendum (ztoty i obligacje byly najmocniejsze od kilku tygodni). Niemniej, wydaje nam sie, ze polskie aktywa
moga pozosta¢ pod presja. Moze to wynika¢ z mozliwego negatywnego wptywu Brexitu na polska gospodarke w srednim
terminie. Chodzi przede wszystkim o dwa kanatly oddzialywania: handel miedzynarodowy (Wlk. Brytania jest naszym trzecim
partnerem handlowym i mamy nadwyzke) i budzet unijny (brak wkitadu WIk. Brytanii, a Polska to najwiekszy beneficjent). Wiecej
na ten pisaliSmy juz w marcowym wydaniu MAKROskopu. Trudno dzi$ pokusi¢ sie o szacunki wptywu Brexitu na Polska
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 bioragc pod uwage, ze
S&P zrobita juz (zbyt) duzo w styczniu. Dane o PMI i wstepnym CPI nie powinny mie¢ wptywu na rynek.
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14:00 PL Wstepna inflacja CPI VI % rlr -0,9 -20,9 -0,9
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Wydarzenia nowego tygodnia - PMI, wstepna inflacja i decyzja S&P
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=Z uwagi na dos¢ dobre perspektywy dla przemystu w
czerwcu wskaznik PMI moze w tym miesigcu lekko wzrosngé.
Nie mozna jednak wykluczy¢, Ze Brexit bedzie miat
negatywny wptyw na jego wartosc¢, a takze na warto$¢ innych
wskaznikow koniunktury biznesowej w Polsce w najblizszych
miesigcach.

= Spodziewamy sie, ze wstepna czerwcowa inflacja utrzyma
sie na majowym poziomie -0,9% r/r. W czerwcu ceny paliw
wzrosty o ok. 2% m/m, jednak nie jest to na tyle duzy wzrost,
by podbi¢ wskaznik inflacji. Wg nas warto$¢ dodatnig inflacja
moze osiggna¢ pod koniec roku.

=Chociaz 1 lipca to potencjalna data zmiany ratingu Polski
przez S&P, nie spodziewamy sie obecnie zadnych zmian po
styczniowej obnizce.

Ostatni tydzien w gospodarce - Brytyjczycy za Brexitem,

dobra realizacja budzetu w maju

Polski eksport do Wielkiej Brytanii wedtug sektoréw
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= Ostateczne wyniki referendum wskazujg, ze Brytyjczycy
zagtosowali za wyjsciem z Unii Europejskiej (przewagg 51,9%
gtosow). Brexit stanowi pewne ryzyko dla polskiej gospodarki
ze wzgledu na duza ekspozycje Polski w handlu
zagranicznym na rynek brytyjski (ok. 7% eksportu ogoétem)
oraz ryzyko, ze w przypadku renegocjacji budzetu UE nasz
kraj moze straci¢c wigcej niz inne. Przypomnijmy, ze o
mozliwych konsekwencjach wyjscia Wielkiej Brytanii dla
Polski z UE pisaliSmy w marcowym wydaniu MAKROskopu.

=Wskaznik koniunktury GUS dla polskiego przemystu
zanotowat w czerwcu poprawe do 3,2 pkt z 2,0 pkt, podczas
gdy wskazniki dla budownictwa i handlu detalicznego lekko
spadly. Czerwcowe wyniki badania koniunktury wskazujg
naszym zdaniem na stabilizacje wzrostu gospodarczego.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie w czerwcu do
9,1%, zgodnie z naszymi prognozami. Liczba ofert pracy
pozostata wysoka (97 tys. wobec 85 tys. w maju 2015 r.), ale
liczba osob wyrejestrowanych ze wzgledu na otrzymanie
niesubsydiowanej pracy spadfa do 82 tys. z 96 tys. rok temu.
Naszym zdaniem jest to dowdd na to, ze pracodawcy majg
coraz wiekszy kiopoty ze =znalezieniem adekwatnych
pracownikow.

= Dane o budzecie za maj byty catkiem dobre — deficyt wyniost
13,5 mid zt wobec planu 19,3 mid. Wydatki byly nizsze niz
planowano i wyniosty 142,6 mid zt (plan 149,1 mid zt). Z kolei
wptywy (129,1 mid zt) byty mniej wiecej zgodne z planem.
Whplywy z PIT urosty az o 33,1% r/r, ale naszym zdaniem jest
to efekt przesuniecia ptatnosci tego podatku z kwietnia (w tym
roku podatek mozna bylo zaptaci¢ w maju a tradycyjnym
ostatecznym terminem jest 30 kwietnia). Ponadto, mocno
urosty takze wptywy z VAT (16,6% r/r).

Cytat tygodnia — Zioty za chwile sie ustabilizuje

Grazyna Ancyparowicz, cztonek RPP, 24 czerwca, Reuters

Ztoty sie za chwile ustabilizuje i wszystko bedzie w porzadku (...). Moim zdaniem to
sg krotkoterminowe zawirowania, jesli chodzi o polski rynek.

Kamil Zubelewicz, cztonek RPP, 24 czerwca, Reuters

Ostabienie PLN bedzie krétkotrwate. Brexit nie bedzie miat wplywu na polskg
polityke pienigzng. Kierujemy sie czynnikami wewnetrznymi, zwracajgc miedzy
innymi uwage na sytuacje na rynku pracy.

Jerzy Kropiwnicki, cztonek RPP, 22 czerwca, Reuters

Mysle, ze szoki powinny wygasng¢ w ciggu kilku miesigecy. (...) Mamy stabilng
gospodarke, zdrowe fundamenty, ktére sprawdzity sie przy $wiatowych wstrzgsach,
przy ktorych Brexit to jest 'kieszonkowa' awantura. Moim zdaniem deflacja
przeciagnie sie na przyszty rok.

Jerzy Zyzynski, cztonek RPP, 23 czerwca, Bloomberg

Ekspansywna polityka fiskalna bedzie tworzyta warunki do stopniowego zacies$niania
polityki monetarnej. Argumenty za obnizkg stép NBP wygasaja.

W wypowiedziach cztonkéw RPP dominuje optymizm co do wptywu
Brexitu na polskg gospodarke — sadzg oni, ze fundamenty makro
Polski sg silne, a ostabienie PLN bedzie tymczasowe i brak jest
potrzeby zmiany perspektyw polityki pienieznej. Wsrod czionkéow RPP
da sie¢ ostatnio zauwazy¢ wzmozenie nastrojow jastrzebich. Nawet
Jerzy Zyzynski, jej najbardziej gofebi przedstawiciel, uwaza, ze
ekspansywna polityka fiskalna przemawia za zacie$nianiem polityki
pienieznej. Wg nas nie jest to najlepszy moment na takie zmiany,
gdyz Brexit moze wptyng¢ na $wiatowe perspektywy wzrostu.
Sadzimy, ze polityka pieniezna RPP moze ulec zmianie wskutek
wynikéw brytyjskiego referendum, jako ze zwigkszajg one ryzyko
spowolnienia gospodarczego w Europie, co moze odbi¢ sie Zle na
naszej gospodarce.
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Rynek walutowy — Umiarkowana reakcja; waluty CEE pozostang pod presja
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Zloty stracit po decyzji Brytyjczykéw o wyjsciu z UE ...
=W minionym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem bylo
referendum w Wielkiej Brytanii odnosnie uczestnictwa w UE.
Ztoty zyskat dosé znaczaco przed czwartkowym gtosowaniem w
Wielkiej Brytanii, w tym kurs EURPLN obnizyt sie tymczasowo do
4,33 (lokalne minimum). To wynikato z optymizmu inwestorow,
ktérzy zaktadali, ze Brytyjczycy zagtosujg za pozostaniem w Unii.
Ostateczne wyniki referendum pokazaty, ze Brytyjczycy
zagtosowali za wyjsciem z Unii Europejskiej (przewaga 51,9%
glosow). Ztoty ostabit sie znaczaco w reakcji na te informacje —
kurs EURPLN wzrést tymczasowo do 4,55 (najwyzszy poziom
od 2011 r.), a CHFPLN do prawie 4.25, podczas gdy USDPLN
do ok. 4,13, jednak to ostabienie okazato sie krotkotrwate.
Pigtkowa sesja przyniosta bowiem nieznaczne odreagowanie i
kurs EURPLN spadt ponizej 4,45, a USDPLN oscylowat blisko
4,00. Co wiecej, globalne banki centralne (bank centralny
Szwaijcarii, Bank Anglii) zdecydowaly sie na interwencje na rynku
walutowym.

= Ogdlnie, reakcja ztotego na tzw. Brexit byta umiarkowana.
EURPLN powrécit do pasma wahan miedzy 4,31-4,46 i
obecnie znajduje sie blizej gérnego ograniczenia tego kanatu.
W naszej ocenie ztoty pozostanie pod presjg w najblizszych
miesigcach ze wzgledu na negatywny wptyw wyjscia Wielkiej
Brytanii z UE na polska gospodarke w srednim terminie. W
zwigzku z tym nie mozna wykluczy¢ dalszego ostabienia
ztotego, w szczegolnosci ze zioty potencjalnie jest bardziej
narazony na wyprzedaz niz inne waluty w regionie. W tym
tygodniu uwaga inwestorow moze zosta¢ skierowana na
decyzje S&P dotyczgcg ratingu Polski. W naszej ocenie, S&P
utrzyma rating Polski niezmieniony, co powinno byc¢
neutralne, a nawet lekko wspierajgce ztotego.

=Poki co nie zmieniamy naszych prognoz dla EURPLN (na
poziomie ok. 4,40 na koniec Il kw. oraz ok. 4,30 na koniec IV
kw.), niemniej po decyzji Wielkiej Brytanii o wyj$ciu z Unii
widzimy ryzyko w gore dla naszych prognoz.

... podobnie jak pozostate waluty CEE

= Pozostate waluty CEE réwniez osfabity sie znaczgco w
pierwszej reakcji na decyzje Brytyjczykéw po dos¢ silnym
umocnieniu przed referendum. EURHUF wzrést do prawie
322, RUBUSD powyzej 67, podczas gdy EURCZK do ok.
27,2. Jednakze to ostabienie byto krotkotrwate i w kolejnych
godzinach pigtkowej sesji waluty krajow CEE nieco
zredukowaty wczesniejsze straty.

=Przy utrzymaniu podwyzszonej awersji do ryzyka, waluty
CEE pozostang pod presjg, podczas gdy czynniki lokalne (w
tym posiedzenie banku Czech, publikacja wskaznikéw PMI na
poczatku lipca) bedg na drugim planie. W rezultacie wysoka
zmienno$¢ na rynku powinna sie utrzymac.

Euro stabsze, a funt mocno traci na wartosci

= Optymizm inwestorow odnosnie wynikow czwartkowego
referendum w Wielkiej Brytanii wspierato euro oraz funta.
Kurs EURUSD wzrést z 1,124 (lokalne minimum) do 1,142
przed referendum. W tym samym czasie GBPUSD osiggnat
tegoroczne maksimum blisko 1,48. Jednak wynik referendum
spowodowat znaczgce ostabienie euro i funta. EURUSD
tymczasowo spadto do ok. 1,09, a GBPUSD osiggnat 1,32 na
chwile, najnizszy poziom od 1985.

=Euro i funt nieco odreagowaty po znaczacym ostabieniu w
pierwszej reakcji na tzw. Brexit. W naszej ocenie nerwowosé
na rynku utrzyma sie, a nastroje inwestorow pozostang
bardzo wrazliwe na informacje ptynace z wielkiej Brytanii i
UE. Co wiecej, wybory w Hiszpanii mogg doda¢ zmiennosci
rynkowi w najblizszych dniach.
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Rynek stopy procentowej — Spready do Bunda szersze pod wptywem awersji do ryzyka

Stawki rynku pienigznego i stopa NBP Gwaltowne ostabienie polskich aktywow
22 - . -
=Rynek stop procentowych w Polsce umocnit sie znaczaco w

oczekiwaniu na wynik referendum, jako 2ze inwestorzy
20 1 oczekiwali, ze Wielka Brytania pozostanie w UE. Wynik
brytyjskiego referendum byt jednak duzym rozczarowaniem, a
decyzja, by wyj$¢ z Unii, natychmiastowo zmienita popyt na
18 1 ryzyko w awersje. Pigtkowa sesja stata pod znakiem przeptywu
kapitalu do ,bezpiecznych aktywéw’, na czym najbardziej
zyskaty niemieckie obligacje Przez moment rentownosci 10-

1.6 4 letnich Bundéw wynosity niemal -0,20%, podczas gdy

Mﬂh, rentownosci na peryferiach strefy euro i krajow Europy

WY Srodkowo-Wschodniej znaczaco wzrosty. Rentownosé polskich i

W wegierskich obligacji 10-letnich wzrosta odpowiednio o 25pp do

> 5 5 S T e o P NN2E>5%535®e 3,25% oraz 30pp do 3,50%. Ponadto, spread do niemieckich

T E = & 07 ¥ = aq ® ® T g < E © Bundéw wzrést o ponad 50pb, zaréwno dla Polski, jak i Wegier.
——StopaNBP  ——WIBOR3M  ——FRA1X4  ——FRA3X6

Czeskie obligacje, podazyty z kolei sladem bazowych obligacji, a
rentownos¢ 10-latki spadta, co pozwolito czeskim papierom
180 - Nachylenie krzywych (w pb) utrzymaé status tzw. bezpiecznej przystani wsrod aktywow
Europy Srodkowo-Wschodniej. Podczas pigtkowej sesiji polskie
aktywa obrobity cze$¢ wczesniejszych strat.

=W odpowiedzi na wynik brytyjskiego referendum, polskie
ministerstwo finanséw odwotato poniedziatkowa aukcje zamiany.
Wiceminister Finanséw Piotr Nowak powiedziat, ze ministerstwo
moze odwota¢ 1-2 aukcje obligacji z uwagi na niepewnos¢ na
rynkach spowodowang zwycigstwem opcji Brexit. Nowak
przypominat takze, ze Polska pokryta juz 70% swoich potrzeb
pozyczkowych.

= Stawki WIBOR wzrosty o 1-2 pp. (za wyjatkiem WIBOR 1M) w
ciggu minionego tygodnia. Jednoczesnie, kontrakty FRA wzrosty
0 1-4 pp. na catej dtugosci krzywej w odpowiedzi na znaczace

—2-10L obligacje

—2-10L IRS

I - T T T S S R R R ostabienie stawek IRS po ogtoszeniu wyniku referendum.
E ¥ 228 228 ¥ 2E T E Inwestorzy wyceniajg, ze stawki WIBOR bedg do$¢ stabilne,
gdyz ostatnie komentarze cztionkébw RPP i minutes z

10-letnie spready do niemieckiego benchmarku czerwcowego posiedzenia Rady jasno zasugerowaty, ze

390 1 niepewno$é wspiera stabilizacje stop procentowych.

Premia za ryzyko powinna pozosta¢ wysoka

=W tym tygodniu uwaga inwestorow nadal bedzie skupia¢ si¢ na
krajobrazie po referendum. Negatywne nastroje na rynkach
mogg przewazac, powodujgc odwrdt od ryzykownych aktywéw
w strone bardziej bezpieczng (gtéwnie Bundy, amerykanskie
obligacje skarbowe czy nawet obligacje czeskie). Dlatego tez
rynki moze cechowa¢ duza zmiennos$¢ (szczegolnie na diugich
koncach krzywych). Co wiecej, wybory w Hiszpanii, ktére
odbeda sie w trakcie weekendu, mogg réwniez przyczynic¢ sie
do zawirowan na rynkach w krotkim czasie.

= Publikacje krajowych danych, w tym wstepne odczyty
czerwcowego CPl i PMI dla przemystu, moga zostaé
przyémione przez czynniki globalne. Dlatego ich wynik nie
bedzie miat znaczgcego wplywu na inwestoréw.

=W tym tygodniu Minister Finanséw opublikuje plan emis;ji

Rentownosé¢ 10-letnich obligacji Polski i Niemiec oraz

10-letni IRS dla Polski (%) obligacji dla Il kw. 2016. Oczekujemy umiarkowanej podazy w
34 1 { 12 lipcu, jako Ze ministerstwo ogtosito mozliwo$é odwotania 1 czy 2
10 aukcji. Mimo tego warunki ptynnosciowe w przyszltym miesigcu
30 1 bedg dos¢ korzystna dla rynku obligacji ze wzgledu na wykup
0.8 OKO0716 (9,93 mid PLN) oraz ptatnosci kuponowe (ogétem 1,17

26 1 06 mid PLN).
= Ogdlnie, krajowy rynek stopy procentowej pozostanie pod
22 1 04 wptywem  sytuacji post-brexitowej na rynku globalnym.
0.2 Inwestorzy wcigz bedg ostrozni, co sprawi, ze rynki nadal bedg
18 bardzo zmienne w nadchodzgcych dniach/tygodniach. W
00 rezultacie oczekujemy, ze premia za ryzyko pozostanie wysoka.
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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 moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek 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 sig 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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