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Brexit, i co dalej?
W tym tygodniu

# Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie zaplanowana na piagtek publikacja
aktualizacji ratingu diugoterminowego diugu Polski przez agencje Standard & Poor’s.
Uwazamy, ze rating Polski zostanie utrzymany na niezmienionym poziomie (BBB+). Biorac pod
uwage, ze w styczniu br. agencja obnizyta rating Polski oraz zmienita jego perspektywe z
pozytywnej do negatywnej, w centrum uwagi rynkéw bedzie tonacja komunikatu pozwalajaca
oceni¢ prawdopodobienstwo rewizji ratingu Polski w dét w najblizszych miesigcach. Przy ocenie
w styczniu br. S&P zaznaczyt, ze ewentualna decyzja o dalszym obnizeniu ratingu moze by¢
spowodowana ograniczeniem wiarygodnosci banku centralnego lub znaczgcym pogorszeniem
sytuacji w finansach publicznych. Naszym zdaniem obie wymienione przez agencje przestanki
obnizenia ratingu nie wystgpity, cho¢ agencja moze wskazaé na Brexit jako czynnik ryzyka dla
stabilnosci finansdw w srednim terminie. Ponadto, kryzys wokét Trybunatu Konstytucyjnego,
stanowigcy jedng z najwazniejszych przyczyn obnizenia ratingu w styczniu br., nie ulegt w naszej
ocenie nasileniu. W konsekwencji, nie spodziewamy sie decyzji o obnizeniu ratingu, a tonacja
komunikatu nie ulegnie najprawdopodobniej istotnym zmianom. Oczekujemy, ze publikacja
komunikatu S&P nie bedzie miata istotnego wptywu na kursu ztotego i ceny polskiego dtugu.
Decyzja S&P zostanie ogtoszona najprawdopodobniej po zamknieciu europejskich rynkéw, a
tym samym jej ewentualny wptyw zmaterializuje sie dopiero w kolejnym tygodniu.

¢ W tym tygodniu poznamy istotne dane z realnej sfery gospodarki USA i wyniki badan
koniunktury. We wtorek zostanie opublikowany finalny szacunek amerykarskiego PKB w | kw.
Oczekujemy, ze sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu gospodarczego zostato
zrewidowane do 1,0% wobec 0,8% w drugim szacunku ze wzgledu na wzrost wktadu eksportu
netto. Zza oceanu naptyng ponadto dane dotyczace nastrojow konsumentdw i przedsiebiorcow.
Oczekujemy, ze wskaznik zaufania konsumentéw Conference Board (wzrost do 93,1 pkt. wobec
92,6 pkt. w maju) bedzie odzwierciedla¢ poprawe nastrojéow gospodarstw domowych w
czerwcu. Prognozujemy, ze indeks ISM w przetwdrstwie zmniejszyt sie nieznacznie do 51,0 pkt.
w czerwcu wobec 51,3 pkt. w maju, co bedzie spdjne z mieszanymi wynikami regionalnych
badan koniunktury. Nasze prognozy dotyczace odczytéw wskaznikdéw makroekonomicznych w
USA ksztattuja sie blisko konsensusu, a tym samym ich publikacje powinny by¢ neutralne dla
rynkéw finansowych.

¢ W czwartek opublikowane zostang wstepne dane o czerwcowej inflacji w Polsce, ktéra
naszym zdaniem uksztattowata sie na poziomie -0,9 — -1,0% r/r wobec -0,9% w maiju.
Precyzyjna ocena poziomu wskaznika CPI bedzie mozliwa dopiero po zapoznaniu sie z danymi o
cenach zywnosci i paliw z ostatniego tygodnia czerwca. Uwazamy, ze w kierunku spadku inflacji
oddziatywata nizsza dynamika cen zywnosci. Nasza prognoza inflacji ksztattuje sie ponizej
konsensusu (-0,8%). Tym samym jej materializacja bedzie oddziatywaé w kierunku lekkiego
ostabienia ztotego i wzrostu cen polskich obligacji.

¢ W piatek poznamy odczyty indekséow PMI dla chinskiego przetwérstwa (Caixin oraz CFLP).
Oczekujemy, ze wskaznik Caixin PMI zmniejszyt sie do 49,1 pkt. w czerwcu wobec 49,2 pkt. w
maju. Prognozujemy, ze spadek odnotowat rdwniez indeks PMI wg CFLP, ktéry wynidst 49,9 pkt.
w czerwcu wobec 50,1 pkt. w maju. Na obnizenie aktywnosci w przetwdrstwie wskazuje naszym
zdaniem obserwowany w ostatnim czasie staby wzrost akcji kredytowej w sektorze
przedsiebiorstw. Wyniki badan koniunktury w Chinach bedg naszym zdaniem neutralne dla cen
polskich aktywdw.

¢ W pigtek opublikowane zostang czerwcowe dane o koniunkturze w przetwérstwie
przemystowym w Polsce. Oczekujemy, ze wskaznik PMI wzrdst w czerwcu do 53,1 pkt. wobec
52,1 pkt. w maju. Naszym zdaniem gtéwnym Zrédtem zwiekszenia tempa wzrostu aktywnosci w
przetwérstwie byta wyrazna poprawa koniunktury w Niemczech odnotwana w czerwcu (patrz
ponizej). W naszej ocenie publikacja indeksu PMI pozostanie w cieniu wieczornej oceny ratingu
Polski przez agencje S&P, a tym samym nie powinna sie ona spotka¢ ze znaczacg reakcjg ze
strony rynkéw finansowych.
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W ubieglym tygodniu odbyto sie referendum nt. cztonkostwa Wielkiej Brytanii w Unii
Europejskiej. Zgodnie z oficjalnymi wynikami, 51,9% gtosujacych opowiedziato sie za wyjsciem z
UE (patrz ponizej).

W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty wstepne czerwcowe wskazniki koniunktury (PMI)
dla najwazniejszych europejskich gospodarek. Zagregowany indeks PMI dla strefy euro
zmniejszyt sie w czerwcu do 52,8 pkt. wobec 53,1 pkt. w maju. Na spadek indeksu ztozyty sie
nizsze wartosci wskaznika w Niemczech (54,1 pkt. w czerwcu wobec 54,5 pkt. w maju) oraz we
Francji (49,4 pkt. wobec 50,9 pkt.). Zmniejszenie indeksu w Niemczech wynikato obnizenia
aktywnosci w sektorze ustug, podczas gdy w przeciwnym kierunku oddziatywat wzrost
sktadowej dla biezgcej produkcji w przetwodrstwie. W strukturze danych na szczegélng uwage
zastuguje przyspieszenie wzrostu nowych zamowien w przetworstwie (56,8 pkt. w czerwcu
wobec 53,1 pkt. w lipcu). W znacznym stopniu wynikato on z silnego zwiekszenia sktadowej dla
nowych zaméwien eksportowych (54,8 pkt. w czerwcu wobec 50,9 pkt. w maju), ktdre
uksztattowaty sie na najwyzszym poziomie od lutego 2014 r., wskazujgc na znaczacg poprawe
popytu zewnetrznego. Pogorszenie koniunktury we Francji byto efektem nizszych sktadowych
zarowno dla aktywnosci w sektorze ustug jak i biezgcej produkcji w przetwdrstwie. W
pozostatych krajach strefy euro uwzglednionych w badaniu odnotowano kontynuacje wzrostu
aktywnosci gospodarczej. W catym Il kw. zagregowany indeks PMI dla strefy euro zmniejszyt sie
do 52,9 pkt. wobec 53,2 pkt. w | kw. 2016 r. Stanowi to wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z
ktdra kwartalna dynamika PKB w strefie euro w Il kw. obnizy sie do 0,4% wobec 0,6% w | kw.

W ubiegtym tygodniu poznaliSmy dane z realnej sfery amerykanskiej gospodarki oraz wyniki
badan koniunktury. Sprzedaz doméw na rynku wtérnym zwiekszyta sie w maju do 5,53 min
wobec 5,43 mIn w kwietniu, z kolei sprzedaz nowych domdéw obnizyta sie w maju do 551 tys.
wobec 586 tys. w kwietniu. Odczyty uksztattowaty sie tym samym na relatywnie wysokim w
porownaniu do ostatnich kilku lat poziomie, co wskazuje na kontynuacje ozywienia na
amerykanskim rynku nieruchomosci. W ubiegtym tygodniu opublikowane zostaty rowniez
wstepne dane nt. zamoéwien na dobra trwate, ktére zmniejszyty sie w maju o 2,2% m/m wobec
wzrostu o 3,3% w kwietniu. Zmniejszenie miesiecznej dynamiki pomiedzy kwietniem a majem
byto efektem nizszego tempa zamdwien w wiekszosci dziatéw. Po wytgczeniu srodkéw
transportu dynamika zamowiern wyniosta -0,3% m/m w maju wobec 0,5% w kwietniu. W
strukturze danych na szczegdlng uwage zastuguje kontynuacja spadku zaméwien na cywilne
dobra kapitatowe z wytgczeniem zamodwieri na samoloty (-3,6% r/r w maju wobec -4,2% w
kwietniu), bedacych wskaznikiem wyprzedzajacym dla przysztych inwestycji. Na nieznaczne
pogorszenie nastrojow konsumenckich wskazat finalny indeks Uniwersytetu Michigan, ktory
zmniejszyt sie w czerwcu do 93,5 pkt. wobec 94,7 pkt. w maju i 94,3 pkt. we wstepnym odczycie.
Spadek indeksu wynikat z obnizenia jego sktadowej dla oczekiwan, podczas gdy w przeciwnym
kierunku oddziatywato zwiekszenie jego sktadowej dla oceny biezacej sytuacji.
Ubiegtotygodniowe dane z amerykanskiej gospodarki nie zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z
ktorg sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA zwiekszy sie w Il kw. do
2,2% wobec 1,0% w | kw. Kontynuacja spadku zamodwien na dobra trwate w USA oraz
ubiegtotygodniowy wynik referendum wskazujgcy na Brexit stanowig czynnik ryzyka w dét dla
tempa wzrostu gospodarczego w USA w |l pot. br.

We wtorek i w srode prezes FED J. Yellen przedstawita potroczne sprawozdanie przed
Kongresem dotyczace realizacji polityki pienieznej. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami jej
wystgpienie nie dostarczyto nowych, istotnych informacji nt. perspektyw polityki monetarnej
FED. Uwaza ona, Zze wzrost zmiennosci na globalnym rynku finansowym zwigzany w wynikiem
referendum wskazujgcym na wyjscie Wielkiej Brytanii z UE moze mie¢ negatywne konsekwencje
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dla perspektyw wzrostu gospodarczego i w ocenie FED wymusza ostrozne podejscie przy
podejmowaniu kolejnych decyzji o podwyzkach stép procentowych. Tym samym wynik
referendum w Wielkiej Brytanii wskazujgcy na Brexit, stanowi ryzyko w doét dla naszego
scenariusza, w ktoérym zaktadamy dwie podwyzki docelowego przedziatu dla wahan stopy
funduszy Rezerwy Federalnej po 25 pb (w lipcu i grudniu) do poziomu [0,75%; 1,00%] na koniec
br.

« W ubieglym tygodniu poznaliémy wyniki badarn koniunktury dla niemieckiej gospodarki.
Indeks ZEW obrazujacy nastroje wsérdd analitykdw i inwestoréw instytucjonalnych w odniesieniu
do sytuacji gospodarczej w Niemczech zwiekszyt sie w czerwcu do 19,2 pkt. wobec 6,4 pkt. w
maju. W ubiegtym tygodniu opublikowany zostat réwniez indeks Ifo obrazujacy nastroje
niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujgcych sektor przemystu przetwdrczego, budownictwa,
handlu hurtowego i detalicznego. Zwiekszyt sie on w czerwcu do 108,7 pkt. wobec 107,7 pkt. w
maju. Wzrost indeksu wynikat z wyzszych sktadowych indeksu zaréwno dla oceny biezacej
sytuacji, jak i oczekiwan. W ujeciu sektorowym poprawe koniunktury odnotowano w 3 z 4
dziatéw (przetwdrstwie, budownictwie oraz handlu hurtowym). Nieznaczne pogorszenie sytuacji
miato miejsce jedynie w handlu detalicznym. Prognozujemy, ze kwartalne tempo wzrostu
niemieckiego PKB zmniejszy sie w Il kw. do 0,3% wobec 0,7% w | kw.

> Brexit, i co dalej?

W ubiegtym tygodniu odbyto sie referendum nt. cztonkostwa Wielkiej Brytanii w Unii Europejskiej.
Zgodnie z oficjalnymi wynikami, 51,9% gtosujacych opowiedziato sie za wyjsciem z UE (tzw. Brexit).
Decyzja o Brexit oddziatywata w kierunku wzrostu globalnej awersji do ryzyka, co miato negatywny
wptyw na kursy walutowe i ceny dtugu rynkédw wschodzacych oraz oddziatywato w kierunku wzrostu ich
zmiennosci. W efekcie, w pigtek mielismy do czynienia z ostabieniem ztotego wzgledem euro o ok. 1,4% i
wzrostem rentownosci polskich obligacji o ok. 15 pb na dtugim korncu krzywej (wzrost spreadu wzgledem
obligacji niemieckich o 30 pb). Celem ponizszej analizy jest przedstawienie wptywu tego zdarzenia na
sytuacje gospodarczg w Polsce oraz ksztattowanie sie kursu ztotego i cen polskiego dtugu w krétkim
okresie.

Procedure wyjscia Wielkiej Brytanii z UE opisalismy w MAKROmapie z 14.03.2016. Na podstawie
przeprowadzonej wtedy analizy mozna wyciggna¢ wniosek, ze Traktaty o Unii Europejskiej, w tym
regulacje prawne pozwalajgce na swobodny przeptyw osdb, towardw, ustug i kapitatu pomiedzy krajami
UE beda obowigzywa¢ Wielkg Brytanie jeszcze przez kilka lat od podjecia decyzji o Brexit w
ubiegtotygodniowym referendum. Tym samym oczekujemy, ze podwyzszona obecnie awersja do ryzyka i
wynikajgca z tego wyprzedaz aktywéw na rynkach wschodzgcych moze utrzymac sie jeszcze przez kilka
tygodni, jednakze w horyzoncie kilku miesiecy ze wzgledu na brak istotnych zmian w relacjach Wielkiej
Brytanii z UE w Srednim okresie, nastroje na rynkach finansowych powinny sie poprawié, co bedzie
stanowi¢ wsparcie dla kursu ztotego. Takg ocene wspierajg wypowiedzi brytyjskich politykow, ktorzy
przed referendum opowiadali sie za Brexit i szybkim rozpoczeciem procesu wyjscia z Wielkiej Brytanii, a
teraz ztagodzili swoje nastawienie. M.in. B. Johnson, burmistrz Londynu zaznaczyt, iz Wielka Brytania nie
powinna szybko rozpoczgé oficjalnych procedur wyjscia z UE oraz dodat, ze ,,w krétkim okresie nic sie nie
zmieni”.

Uwazamy, ze tak dtugo jak ostabienie kursu ztotego (podobnie jak réwniez innych walut rynkéw

wschodzacych) jest spowodowane podwyzszonym poziomem globalnej awersji do ryzyka zwigzanej z

obawami rynkéw o dalszg dezintegracje UE (tzw. efekt domina), interwencje walutowe NBP w celu

ograniczenia deprecjacji polskiej waluty s mato prawdopodobne. Interwencje walutowe mogtyby zostaé

zastosowane dopiero w przypadku, gdy podwyziszona zmiennos$¢ kursu ztotego wynikataby z

gwattownej, majgcej charakter spekulacyjny, wyprzedazy polskiej waluty. W ramach dotychczasowej
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strategii NBP, interwencje walutowe byly bowiem stosowane w celu ograniczenia zmiennosci kursu
ztotego, a nie ustabilizowania kursu EURPLN na konkretnym poziomie. Takie dziatanie bytoby réwniez
spdjne z wyrazonym ostatnio stanowiskiem prezesa NBP, A. Glapiniskiego. Jego zdaniem NBP bedzie
stosowat polityke interwencji, aby przeciwdziata¢ nagtym zmianom kursu ztotego.

W ubiegtym tygodniu, w swoim wystgpieniu przed Kongresem, J. Yellen wskazywata Brexit jako jeden z
czynnikow, ktéry zwieksza niepewnos$¢ dotyczacy perspektyw ksztattowania sie stép procentowych
FOMC w najblizszych miesigcach. Tym samym wynik referendum stanowi czynnik ryzyka w doét dla
naszego scenariusza dotyczacego perspektyw polityki pienieznej w USA, w ktérym zaktadamy dwie
podwyzki docelowego przedziatu dla wahan stopy funduszy Rezerwy Federalnej po 25 pb (w lipcu i
grudniu) do poziomu [0,75%; 1,00%] na koniec br. Wyceniane przez kontrakty terminowe
prawdopodobienstwo podwyzek stép procentowych do korica br. obnizyto sie do 23,7% wobec z 55,8%
przed czwartkowym referendum. Dodatkowo rynki zaczety wycenia¢ 5,3% prawdopodobienstwo
obnizek stép procentowych w br. Zmniejszenie oczekiwanego przez rynki tempa normalizacji polityki
pienieznej w USA bedzie oddziatywato w kierunku umocnienia ztotego i wzrostu cen polskiego dtugu do
konca br.

W wyniku Brexit moze dojs¢ do spowolnienia wzrostu gospodarczego w strefie euro (m.in. poprzez
nasilenie obaw uczestnikéw rynkowych o dalszg dezintegracje UE, zawirowania na rynkach finansowych
oraz spowolnienie wzrostu inwestycji). Tym samym, naszym zdaniem wzrosto prawdopodobienstwo
dalszego ftagodzenia polityki pienieznej przez EBC w najblizszych kwartatach (np. poprzez zwiekszenie
skali programu skupu aktywoéw). Taki dziatanie ze strony EBC miatoby pozytywny wptyw na kurs ztotego i
ceny krajowego dtugu oraz — poprzez wsparcie dla aktywnosci gospodarczej w strefie euro - na tempo
wzrostu gospodarczego w Polsce.

Negatywny wptyw Brexit na dynamike PKB w Polsce (pkt. proc.)* Krotkookresowy ~wplyw Brexit na

tempo wzrostu gospodarczego w

Spadek eksportu do Wielkiej Brytanii <0,01 Polsce przedstawiliémy W
Brak naptywu nowych BIZ 0,23 MAKROmapie z 23.05.2016.
Odptyw zyskéw (BIZ), ktére bytyby reinwestowane 0,09 Uwzgledniajac  spadek eksportu z
Spowolnienie wzrostu gospodarczego w UE (z wyt. WIk. Brytanii) 0,18 Polski do Wielkiej Brytanii,
Catkowity wptyw 0,50 ograniczenie naptywu nowych
*obnizenie rocznej dynamiki PKB w horyzoncie jednego roku od Brexit bezpoérednich inwestycji
Zrédto: Credit Agricole zagranicznych z Wielkiej Brytanii do

Polski oraz odptyw zyskow, ktére w przeciwnym razie bytyby reinwestowane, jak rowniez biorgc pod
uwage spowolnienie w innych krajach UE szacowalismy, ze Brexit mdgtby przyczynic¢ sie do obnizenia
rocznej dynamiki PKB w Polsce o ok. 0,5 pkt. proc. w horyzoncie jednego roku. Efekt ten byt szacowany
przy innych warunkach niezmienionych, tj. bez uwzglednienia wptywu Brexit m.in na decyzje EBC. Biorgc
pod uwage prawdopodobne ztagodzenie polityki pienieznej przez EBC w odpowiedzi na ewentualne
negatywne skutki Brexitu dla wzrostu w strefie euro, skala negatywnego oddziatywania Brexit na
sytuacje w Polsce moze by¢ mniejsza niz zaktadaliSmy. Zwazywszy na duzg niepewnos¢ dotyczaca
dalszego przebiegu wydarzen stanowigcych konsekwencje Brexitu, przedstawione przez nas szacunki
moga ulec zmianie w najblizszych miesigcach. Wsrdd czynnikéw utrudniajgcych ocene wptywu Brexitu
na polska gospodarke mozna wymieni¢ m.in. ubiegtotygodniowa zapowiedZ Premiera Wielkiej Brytanii,
D. Camerona, zgodnie z ktérg do pazdziernika poda sie on do dymisji. Oznacza to, ze negocjacje
dotyczace procesu wyjscia Wielkiej Brytanii z UE rozpoczng sie najprawdopodobniej dopiero po
sformowaniu nowego rzadu, co komplikuje ocene ich przebiegu (niektérzy brytyjscy politycy, ktdrzy
przed referendum opowiadali sie szybkim wyjsciem z Wielkiej Brytanii, teraz ztagodzili swoje
nastawienie; patrz powyzej). Efekt wyjscia Wielkiej Brytanii z UE na sytuacje gospodarczg w Polsce
zostanie przez nas uwzgledniony przy kolejnej rundzie prognostycznej (we wrzesniu). Uwazamy, ze do
tego czasu bedzie mozliwa petniejsza ocena jego wptywu na sytuacje gospodarczg w Polsce.
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W konsekwencji, nie zmieniamy naszego Srednioterminowego scenariusza makroekonomicznego oraz
prognozy kursu EURPLN (por. tabela kwartalna). Podtrzymujemy réwniez naszg prognoze, ze krajowe
stopy procentowe zostang utrzymane na niezmienionym poziomie do lipca 2017 r., a nastepnie
rozpoczety zostanie cykl zaciesniania polityki pienieznej. Dwdch cztonkdédw RPP charakteryzujacych sie
najbardziej gotebim nastawieniem (E. ton i J. Zyzynski), ktérzy przed kilkoma miesigcami dostrzegali
przestrzen do obnizek stép procentowych, w ostatnich dniach wyrazili poglad, ze w perspektywie
najblizszych miesiecy najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest utrzymanie status quo w krajowej
polityce pienieznej. Ponadto, ewentualna obnizka stép procentowych w warunkach obserwowanego
obecnie ostabienia i zwiekszenia zmiennosci kursu ztotego jest mato prawdopodobna, bowiem
przyczynitaby sie do dalszej deprecjacji polskiej waluty, co oddziatywatoby w kierunku wzrostu kosztéow
obstugi walutowych kredytdw mieszkaniowych oraz miatoby negatywny wptyw na stabilno$¢ systemu
finansowego. Zarysowane powyzej perspektywy krajowej polityki monetarnej stanowig kolejny czynnik
wspierajgcy prognozowane przez nas umiarkowane umocnienie ztotego w srednim okresie.

Spadek awersji do ryzyka moze umocnic ztotego

Kursy walut W ubiegtym tygodniu kurs EURPLN

igg ﬁé wzrést do 4,4585 (ostabienie ztotego
ﬁg ﬁi o 1,1%). W ubieglym tygodniu
435 113 hajwazniejszym wydarzeniem dla
Z‘:;g ﬁi kursu ztotego byto referendum w
4,20 1,10 Wielkiej Brytanii w sprawie wyjscia
2‘;}3 1:82 przez ten kraj z Unii Europejskiej. Od
2‘:83 1:8; poniedziatku do czwartku ztoty sie
3,95 1,05 nieznacznie umacniat w reakcji na

cze 15 sie 15 paz 15 gru 15 lut 16 kwi 16 cze 16 sondaze Wskazujace na obnizenie
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prawdopodobienistwa Brexit. Wraz z
pojawianiem sie pierwszych informacji wskazujgcych, ze wiekszos¢ gtosujgcych opowiedziata sie za
wyjsciem Wielkiej Brytanii z UE, w czwartek w nocy doszto do silnego ostabienia ztotego, ktérego kurs w
piatek nad ranem przekroczyt poziom 4,50 za euro (ostabienie ztotego o ok. 4,5% w stosunku do
czwartkowego zamkniecia). W dalszej czesci dnia miata miejsce korekta, niemniej jednak przez caty
dzien kurs ztotego charakteryzowat sie podwyzszong zmiennoscig z uwagi na utrzymujaca sie awersjg do
ryzyka na rynkach.

W tym tygodniu oczekujemy, ze wraz z obnizajgca sie swiatowg awersjg do ryzyka i stabilizacjg sytuacji
na rynkach finansowych ztoty bedzie miat tendencje do lekkiej aprecjacji. Takg ocene wspierajg
wypowiedzi brytyjskich politykdw, ktdrzy przed referendum opowiadali sie za Brexit, a teraz ztagodzili
swoje nastawienie (patrz powyzej). W przypadku realizacji naszej prognozy, w przeciwnym kierunku
oddziatywat bedzie odczyt krajowej inflacji. Sumaryczny wptyw danych z USA (finalny szacunek PKB,
indeksy Conference Board oraz ISM dla przetwdrstwa), podobnie jak wynikdw badan koniunktury w
chinskim przetwadrstwie (Caixin PMI oraz PMI wg CFLP) na kurs polskiej waluty bedzie w naszej ocenie
ograniczony. Pigtkowy indeks PMI dla polskiego przetwdrstwa pozostanie w cieniu wieczornej
aktualizacji ratingu Polski przez agencje S&P, dlatego bedzie on naszym zdaniem neutralny dla ztotego.
Ogtoszenie decyzji S&P nastgpi po zamknieciu rynku, dlatego jej ewentualny wptyw na kurs polskiej
waluty zmaterializuje sie dopiero w przysztym tygodniu.
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Wstepny odczyt inflacji w Polsce pozytywny dla cen polskich obligacji

Rentownosci polskich obligacji w ubiegtym tygodniu

rentownosci polskich
31 benchmarkowych obligacji 2-
2,8 letnich wyniosty 1,787 (brak

2,5 \MM zmian w stosunku do poziomu
22 sprzed dwéch tygodni), obligacji
19 5-letnich  zwiekszyty sie do
16 poziomu 2,49 (wzrost o 1pb), a

1,3
cze 15

Zrédto: Reuters

sie 15 paz 15 gru 15 lut 16 kwi 16 cze 16 obligacji 10-letnich wyniosly 3’164

——2-letnie 5-letnie 10-letnie (brak zmian w stosunku do

poziomu sprzed dwdch tygodni).

Od poniedziatku do czwartku mielismy do czynienia ze stabilizacjg cen polskich obligacji w oczekiwaniu

na referendum w sprawie Brexit. Wynik referendum wskazujacy na wyjscie Wielkiej Brytanii z UE

doprowadzit w pigtek do silnego wzrostu rentownosci polskiego dtugu na catej dtugosci krzywej
dochodowosci. W dalszej czesci dnia miata miejsce korekta.

W tym tygodniu oczekujemy lekkiego spadku rentownosci polskich obligacji wraz z obnizeniem awers;ji
do ryzyka i stabilizacjg sytuacji na rynkach finansowych. Do wzrostu cen polskiego dtugu moze przyczynié¢
sie publikacja wstepnego odczytu inflacji w Polsce, ktéry w przypadku realizacji naszej prognozy bedzie
nizszy od oczekiwan rynku. Dane z USA (finalny szacunek PKB, indeksy Conference Board oraz ISM dla
przetworstwa), podobnie jak wyniki badan koniunktury w chinskim przetwodrstwie (Caixin PMI oraz PMI
wg CFLP), beda naszym zdaniem neutralne dla rentownosci polskich obligacji. Pigtkowa publikacja
indeksu PMI dla polskiego przetwdrstwa pozostanie w cieniu wieczornej aktualizacji ratingu Polski przez
agencje S&P, tym samym bedzie ona neutralna dla cen polskiego dtugu. Ogtoszenie decyzji S&P nastgpi
po zamknieciu rynku, dlatego jej ewentualny wptyw na rentownosci polskich obligacji zmaterializuje sie
dopiero w przysztym tygodniu.
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Brexit, i co dalej?

Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik maj 15 | cze 15 sie 15 |wrz 15 | paz 15 gru 15 | sty 16 mar 16 | kwi 16 | maj 16 | cze 16
Stopa referencyjna NBP* (%) 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Kurs EURPLN* 4,11 419 414 423 425 425 427 426 4,42 435 424 437 438 4,40
Kurs USDPLN* 3,74 3,76 3,77 3,77 3,80 3,86 4,04 392 408 400 3,73 3,81 394 3,96
Kurs CHFPLN* 3,98 4,02 390 390 3,90 3,91 3,93 391 398 400 387 3,97 396 4,07
Inflacja CPI (r/r, %) -0,9 -0,8 -0,7 -0,6 -0,8 -0,7 -0,6 -0,5 -0,9 -0,8 -0,9 -1,1 -0,9
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,4 0,2 0,4 0,3 0,2 0,3 0,2 0,2 -0,1 -0,1 -0,2 -0,4 -0,4
Produkcja przemystu (r/r, %) 2,8 7.4 3,8 53 4,0 2,4 7,8 6,7 14 6,8 0,7 6,0 3,5
Inflacja PPI (r/r, %) -2,1 -1,4 -1,8 -2,7 -2,8 2,3 -1,8 -0,8 -1,2 -1,5 -1,9 -1,2 -0,7

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 1.8 3,8 12 -0,3 0,1 0.8 33 4,9 0,9 3,9 08 3,2 2,2
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 3,2 25 3,3 34 4,1 33 4,0 31 4,0 3,9 3,3 4,6 4,1

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 11 0,9 0,9 1,0 1,0 11 1,2 1,4 2,3 25 2,7 28 2,8
Stopa bezrobocia rej.* (%) 10,7 10,2 10,0 9,9 9,7 9,6 9,6 9,8 10,3 10,3 10,0 9,5 9,1
Saldo ROB (mIn EUR) 928 -963  -1174 -574 -608  -216 395 -603 805 -5652  -103 594
Eksport (r/r, %, EUR) 7.8 10,6 52 8,1 3,0 45 12,6 115 -0,4 4,7 -0,1 4,8
Import (r/r, % EUR) 0,5 10,3 73 6,7 52 0,2 6,7 3,8 0,3 73 1,7 0,4

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikéw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu kwartalny

m S I Mt
3,0 26 53 >

PKB (%, r/r) 3,1 3,7 34 3,9 3,5 34 3,7

Konsumpcja (%, r/r) 3,2 4,2 5,1 4,3 4,5 3,4 2,8 2,5 3,1 4,2 3,3
Inwestycje (%, r/r) -1,8 2,0 4,1 43 4,9 5,9 5,9 6,2 5,8 2,8 5,9
Eksport (ceny stale, %, rir) 6,9 8,4 9,6 8,0 8,2 6,3 6,5 6,7 6,8 8,3 6,9
Import (ceny state, %, rir) 9,3 10,6 11,2 6,9 9,2 7,4 6,9 7,1 6,3 9,5 7,6
] = _ Spozycie prywatne (pp.) 2,0 2,5 3,1 2,1 2,9 2,0 1,7 1,2 1,8 2,4 1,9
g é g Inwestycje (pp.) -0,2 0,4 0,8 1,2 0,7 1,1 1,0 1,7 1,1 0,6 1,2
E Eksport netto (pp.) -0,9 -0,8 -0,6 0,7 -0,2 -0,5 -0,2 0,0 0,3 -0,4 -0,2
Saldo obrotéw biezagcych*** -0,4 -1,0 -1,3 -1,4 -1,8 -2,2 -2,1 -2,0 -0,2 -1,4 -2,0
Stopa bezrobocia (%)** 10,0 8,7 8,1 8,3 9,0 8,0 7,8 8,3 9,8 8,3 8,3
Zatrudnienie poza rolnict. (%r/r) 2,2 2,1 1,6 1,2 0,7 0,3 0,1 0,0 1,4 1,8 0,3
Wynagrodzeniaw GN (%, r/r) 3,1 4,2 5,0 55 5,1 5,2 5,0 5,2 3,3 4,4 51
Inflacja CPI (%)* -0,9 -1,0 -0,8 0,1 1,6 1,7 1,5 1,6 -0,9 -0,6 1,6
Wibor 3-miesieczny (%)** 1,67 1,68 1,68 1,68 1,68 1,93 2,10 2,26 1,72 1,68 2,26
Stopa referencyjna NBP (%9** 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,75 2,00 1,50 1,50 2,00
EURPLN** 4,24 4,40 4,35 4,30 4,30 4,20 4,20 4,15 4,26 4,30 4,15
USDPLN** 3,73 3,96 3,85 3,84 3,84 3,78 3,78 3,77 3,92 3,84 3,77

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajgco za cztery ostatnie kwartaty
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Kalendarz

Brexit, i co dalej?

GODZINA : POPRZEDNIA PROGNOZA*
PUBLIKACII KA WSKAZNIK OKRES WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 27.06.2016r.
10:00 Strefa euro Podaz pienigdza M3 (% r/r) Maj 4,6 4.8
Wtorek 28.06.2016r.
14:30 USA Finalny PKB (% r/r) I kw. 0,8 1,0 1,0
15:00 USA Indeks cen domow Case-Shiller (% m/m) Kwiecien 0,9 0,6
16:00 USA Indeks Richmond Fed (pkt.) Czerwiec -1,0
16:00 USA Wskaznik ufnosci konsumenckiej (pkt.) Czerwiec 92,6 93,1 93,7
Sroda 29.06.2016r.
11:00 Strefa euro Wskaznik koniunktury gospodarczej BCI (pkt.) Czerwiec 0,30 0,26
14:00 Niemcy Wstepna inflacja HICP (% r/r) Czerwiec 0,0 0,2 0,2
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Maj 0,6
Czwartek 30.06.2016r.
11:00 Strefa euro Wstepna inflacja HICP (% r/r) Czerwiec -0,1 0,0 0,0
14:00 Polska Wstepna inflacja CPI (%r/r) Czerwiec -1,0 -1,0 -0,8
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (tys.) o/tydzien 277 268
15:45 USA Indeks Chicago PMI (pkt.) Czerwiec 49,3 50,9
Piatek 01.07.2016r.
3:00 Chiny Indeks PMI dla przemystu wg CFLP (pkt.) Czerwiec 50,1 49,9 50,0
3:45 Chiny Indeks Caixin PMI dla przetworstwa (pkt.) Czerwiec 49,2 49,1 49,2
9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Czerwiec 52,1 53,1
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Czerwiec 54,4 54,4 54,4
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Czerwiec 52,6 52,6 52,6
11:00 Strefa euro Stopa bezrobocia (%) Maj 10,2 10,1
15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Czerwiec 51,4
16:00 USA Indeks ISMdla przetworstwa (pkt.) Czerwiec 51,3 51,0 51,5

* Prognozy wskaznikow krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikow zagranicznych zostaty opracowane
przez Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Reuters
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Jesli chcecie Panstwo otrzymywac tygodnik ekonomiczny ,, MAKROmapa” w jezyku angielskim, prosimy o kontakt mailowy z
Magdaleng Boineau: mboineau@credit-agricole.pl



