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W skrocie

+ Bazowe rynki dtugu zakonczyty ubiegty tydzien bez duzych zmian. W jego trakcie rentownosci spadaty, ale papiery znéw
ostabity sie w pigtek. Powodem przeceny byt postep m.in. zatwierdzeniu wartego US$1,9bln pakietu fiskalnego USA. Kurs €/US$
rozpoczat tydzien wzrostem z 1,2020 do 1,2120. W kolejnych dniach ostabienie dolara jednak sie zatrzymato i kurs zamart na
tym poziomie do konca tygodnia.

+ POLGBs zakonczyty ubiegty tydzien dalszym ostabieniem, rentownos¢ 10latki wzrosta o kolejne 5pb. To prawdopodobnie nadal
efekt rosngcych oczekiwan na podwyzki stép NBP (i ogolnie w regionie CEE), ktéry juz wczesniej przetozyt sie na wzrost stawek
IRS. Kurs €/PLN wzrést natomiast z dotkéw w okolicach 4,47 do 4,50 (a przejsciowo nawet powyzej). To efekt ostabienia walut
CEE - ztoty stracit w podobnej skali co np. forint. Nadal nie widzimy wiec duzego wptywu np. obaw o przewalutowanie kredytow
hipotecznych na rynku.

« W tym tygodniu uwage inwestoréow skupiqg prawdopodobnie dane o aktywnosci z USA (sprzedaz detaliczna i produkcja
przemystowa w $rode) i PMI ze strefy euro (pigtek). Spodziewamy sie zaskoczen na plus z USA i na minus z Europy. Sugeruje to,
ze kurs €/US$ w najblizszych dniach utrzyma sie w trendzie bocznym ponizej wsparcia na 1,2150 lub zanotuje niewielki spadek /
korekte (do 1,2070). Na rynkach bazowych w najblizszych dniach oczekujemy raczej stabilizacji i niewielkiego rozszerzenia
spreadu pomiedzy krzywg amerykanskq i niemieckg.

Kalendarz makroekonomiczny

Data Kraj Godzina Wydarzenie Prognoza ING Konsensus Poprzednio
1611 Strefa euro 11:00 PKB r/r IV kw. -5,1% -5,1% -5,1%
171 Polska 10:00 Zatr. w sekt. przedsiebiorstw r/r | -1,0% -1,1% -1,0%
Ptace w sekt. przedsiebiorstw r/r I 6,0% 4,6% 6,6%
USA 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m | 1,3% 0,7% -0,7%
15:15 Produkcja przemystowa m/m | 0,6% 0,4% 1,6%
1811 Polska 10:00 Produkcja przemystowa r/r | 2,0% 1,0% 11,2%
1911 Strefa euro 10:00 PMI - przetworstwo przemystowe Il 52,1pkt. 54,5pkt. 54,8pkt.
PMI - ustugi [ 45,8pkt. 45,9pkt. 45 4pkt.
Polska Sprzedaz detaliczna r/r | -5,0% -4,5% -0,8%
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Rynki walutowe - €/US$ nadal w trendzie bocznym.

Gtéwne pary walutowe (zmiana w % od poczgtku roku)
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Aktywa Fed i EBC —zmiana w % od 2019
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€/US$:

Dzi$ z uwagi na swieto w USA spodziewamy sie mniejszej
zmiennosci na rynkach. W kolejnych dniach uwage
inwestorow skupiq prawdopodobnie dane o aktywnosci z
USA (sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa w $rode) i
PMI ze strefy euro (pigtek). Spodziewamy sie zaskoczen na
plus z USA i na minus z Europy. Sugeruje to, ze kurs €/US$ w
najblizszych dniach utrzyma sie w trendzie bocznym ponizej
wsparcia na 1,2150 lub zanotuje niewielki spadek / korekte
(do 1,2070).

Jestesmy jednak prawdopodobnie dos¢ daleko od pozioméw,
ktorych przebicie spowodowatoby realizacje stop loss z
pozycji na ostabienie dolara. Nie udato sie to nawet po
przetamaniu 1,20. Dlatego ew. korekte / spadek pary €/US$ w
tym tygodniu traktujemy jako tymczasowa.

Tym niemniej kurs €/US$ moze utrzyma¢ sie dosy¢ blisko
1,21 przez kilka tygodni. Postep w szczepieniach w USA jest
duzo szybszy niz w strefie euro. Inwestorzy prawdopodobnie
ciggle nie wycenili tez w petni dalszego poluzowania
fiskalnego w USA. Wspiera to oczekiwania na podwyzki stop
procentowych Fed szybciej niz sugeruje to np. dot plot (czyli
zestawienie oczekiwanej przez cztonkéw Fed $ciezki stép).

W dtuzszym terminie, szczegolnie 2pot21, spodziewamy sie
wzrostu kursu €/US$, do 1,25-27 pod koniec roku. Uwazamy,
ze nawet w razie odbicia inflacji Fed utrzyma tagodne
nastawienie na dtugo po odbiciu koniunktury. Sugeruje to
odptyw kapitatéw z USA na rynki wschodzgce wraz z
wychodzeniem $wiatowej gospodarki z zapasci po pandemii.
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Rynki walutowe - €/PLN w trendzie bocznym, blisko 4,51.

Pary walutowe CEE - zmiana w % od poczgtku roku
- 0,00

--0,50

--1,00

--1,50

— €/HUF L 500
— €/CZK L

€/PLN --2,50

styczen luty
2021

Stopy procentowe - poréwnanie CEE

— PRIBOR3M ~ 2,50
—BUBOR3M ~
WIBOR3M  ~ 2,00

- 1,50

- 1,00

- 0,50

' ' l - 0,00
sty mar maj lip wrz lis sty
2020 2021

€/PLN:

W tym tygodniu spodziewamy sie stabilizacji pary €/PLN
blisko 4,50. Kurs wrocit do pozioméw, ktére powinny
ograniczy¢ obawy inwestoréw o interwencje NBP. Na wiekszg
korekte / ostabienie ztotego nie wskazuje z kolei solidna
sytuacja gospodarcza w kraju, co publikowane w tym
tygodniu dane powinny potwierdzi¢. Wazniejsze sq jednak
oczekiwania na podwyzki stop NBP. Naszym zdaniem sq one
zdecydowanie nadmierne, ale mogg utrzyma¢ sie nawet
kolka tygodni w oderwaniu np. od retoryki NBP.

Rynek ciggle nie wycenit prawdopodobnie ryzyka konwersji
walutowych kredytéw hipotecznych na ztote, co mogtoby
negatywnie odbi¢ sie na PLN. To jednak raczej przejsciowy
problem - najprawdopodobniej nawet w razie konwers;ji
odbedzie sie ona poprzez NBP, a nie na rynku.

Nasz model, okreslajgcy poziom réwnowagi pary €/PLN na
podstawie innych zmiennych rynkowych (np. IRS), wskazuje,
ze ztoty jest ciggle lekko niedowartosciowany do euro.
Réznica jest jednak na tyle mata, ze nie powinna zachecac do
zajmowania wiekszych pozycji na spadek €/PLN, szczegdlnie
biorgc pod uwage ww. obawy przed interwencjami NBP.

W dalszym horyzoncie, szczegoélnie 2pol21, spodziewamy sie
kontynuacji umocnienia ztotego. Wraz ze spodziewanym
trwatym ostabieniem dolara oczekujmy naptywow kapitatow
do gospodarek CEE. W potgczeniu z solidnymi fundamentami
kraju, w tym nadwyzkg handlowg, powinno to zepchng¢ kurs
€/PLN nawet ponizej 4,40. Gdyby nie polityka NBP ruch bytby
prawdopodobnie nawet wiekszy, biorgc pod uwage skale
spodziewanego przez nas wzrostu pary €/US$.
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Rynek dtugu - POLGBs nadal pod wptywem zagranicy.

Obligacje 10L w CEE - zmiana (w pb) od korica 2019

POLGBs:

—Hu i * Wycenom krajowych papieréw w dalszym ciggu wyraznie
— - 035 cigzg oczekiwania na  podwyzki stop NBP. To
—PL i 05 prawdopodobnie gtéwnie efekt duzych pozycji inwestorow
’ zagranicznych. M.in. dlatego ruch na swapach jest
i zdecydowanie wiekszy niz na samych papierach, gdzie
- 015 wiekszg role odgrywajg podmioty krajowe. Kompresje
i spreadoéw wida¢ tez np. na Wegrzech, wiec faktycznie jest to
- 005 raczej koszykowe zajmowanie pozycji przez zagranice.
- -0,05 W  tym tygodniu widzimy ryzyko lekkich wzrostow
i rentownos$ci, z uwagi na wspomniane oczekiwania na
. --0,15 podwyzki stop. W naszej ocenie sg one oderwane od
styczen luty krajowych fundamentéw, czy retoryki NBP. Historia
5021 podpowiada jednak, ze mogq utrzymywac¢ sie do kilku
tygodni. Oczekujemy tez dalszej, cho¢ juz w mniejszej skali,
Asset swapy 10L w CEE od 2020 redukcji asset swapéw. Dane z kraju publikowane w
najblizszych dniach niekoniecznie muszg mie¢ istotne
—HY - 2,00 przetozenie na wyceny. Zagranica gra scenariusz podwyzek
— - 1,75 stop w horyzoncie 2-5lat, wiec biezgce odczyty nie majq tu
—PL - 1,50 takiego znaczenia.
- 125 Spodziewamy sie tez, ze co najmniej do korica miesigca jest
- 1,00 miejsce na dalszqg redukcje asset swapdéw. W lutym odbedzie
- 0,75 sie tylko jedna aukcja sprzedazy. To efekt pozyskiwania
= 0,50 finasowania przez MF poza rynkiem, z unijnego programu
SURE.
- 0,25
- 0,00 * Rynek prawdopodobnie nie wycenia tez jeszcze mozliwosci
095 finansowania potrzeb pozyczkowych Polski z Funduszu
| - - - - . ' Odbudowy. To nawet trzy razy wieksza kwota niz $rodki z
sty  mar  maj lip wrz lis sty SURE. Mogtoby to znaczgco zmniejszy¢ rynkowe emisje SPW
2020 2021 takze w kolejnych latach.
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W styczniu odbicie CPI, sfera realna obcigzona restrykcjami.

Inflacja CPI - zmiany r/r i ich struktura
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———— Sprzedaz detaliczna

Produkcja sprzedana przemystu

W styczniu 2021 inflacja CPI wzrosta do 2,7%r/r (konsensus
zaktadat stabilizacje na 2,4%). Zaskoczenie o efekt silnego,
pomimo wuysokiej bazy, wzrostu cen zywnosci (1,3%r/r
wobec 0,8%r/r w grudniu). Szacujemy, ze przyspieszyta tez
inflacja bazowa, do ok. 4%r/r wobec 3,7%r/r w grudniu i
wolniej w ujeciu r/r spadty ceny paliw. W styczniu dotozyt sie
tez nizszy w ujeciu r/r spadek cen paliw.

Wzrost inflacji juz na poczagtku roku potwierdza scenariusz
wyzszego wzrostu cen w 2021 (3,1%r/r wobec 3,4% w 2020).
Najwazniejszy czynniki proinflacyjne w tym roku to decyzje
administracyjne (optaty mocowa i OZE, podatek cukrowy,
podatek handlowy, wzrost optat za wywoéz Smieci).
Dodatkowo mamy strukture wzrostu opartg na konsumpcji,
co nie sprzyja budowie przewag konkurencyjnych, ktére
poprzez wzrost produktywnosci tagodzitoby presje inflacyjna.

W tygodniu poznamy wiekszos¢ danych ze sfery realnej za
styczen. M.in. w $rode rynek pracy. Szacujemy, ze w ujeciu r/r
zatrudnienie wcigz jest 1,0% ponizej poziomu sprzed
pandemii, a wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw
wzrosto o 6,0%r/r, m.in. przez 7,7% wzrost ptacy minimalnej.

W czwartek wyniki produkcji sprzedanej przemuystu.
Oczekujemy, ze w styczniu tempo wzrostu zwolnito do 2%r/r
wobec 11,2%r/r w grudniu. Koniunktura w przemysle
pozostaje dobra, na wyniku zawazy uktad dni roboczych.

W pigtek sprzedaz detaliczna. Po zaostrzeniu restrykcji dla
handlu w korcu grudnia spodziewamy sie spadku w styczniu
0 5%r/r. Dane GUS pokazujg przywigzanie Polakéw do
tradycyjnych kanatéw sprzedazy. Rosngcy udziat zakupéw w
Internecie w okresie wiekszych restrykcji dotychczas nie
kompensowat spadku zakupoéw sklepach stacjonarnych.
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Prognozy walutowe

Prognozy walutowe

mar 21 kwi 21 maj 21 cze 21 wrz 21 paz21 gru2l sty 22 lut 22

US$/PLN 3.75 3.72 3.69 3.66 3.64 3.62 3.60 3.52 3.44 3.36 3.38 3.39
€/PLN 4.50 4.49 4.48 4.47 4.46 bbb 4.43 4.41 4.39 4.37 4.38 4.38
CHF/PLN 4.17 4.13 4.10 4.06 4.03 3.99 3.96 3.90 3.85 3.80 3.81 3.81
GBP/PLN 5.11 5.14 5.17 5.20 5.20 5.21 5.21 5.19 5.16 5.14 5.17 5.20

Modele relative value

* Modele relative value oceniajg biezqce odchylenie zmiennych rynkowych od ich teoretycznych wartosci wyliczonych na
podstawie innych zmiennych rynkowych.

*  Modele kursu walutowego sugerujg, ze ztoty jest obecnie bardzo bliski wycenie modelowej wobec dolara oraz lekko
niedowartosciowany wobec euro.

« Dochodowosci obligacji skarbowych pozostajg nizsze od wskazarn modelu. Niska podaz SPW i popyt na obligacje na
Swiatowych rynkach nie sugerujg, aby miato sie to w najblizszym czasie zmienic.
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Disclaimer

+  Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Biuro Analiz Makroekonomicznych w ING Banku Slgskim S.A. wytgcznie w celach informacyjnych, bez uwzglednienia celéw
inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani dostepnych $rodkéw pienieznych czytelnika. Informacje zawarte w tej publikacji nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej ani
podatkowej, ani tez oferty dotyczqcej zakupu bqdz sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. ING Bank Slgski S.A. dotozyt nalezytej starannosci aby zapewni¢, ze
zawarte informacje nie sq btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak ING Bank Slgski S.A. i jego pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za ich prawdziwosé i
kompletnos¢, ani wszelkie bezposrednie i posrednie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji. O ile nie zastrzezono inaczej, wszystkie opinie, prognozy i
oszacowania nalezq do autora(autoréw) oraz byty aktualne w momencie publikacji i mogqg ulec zmianie bez uprzedzenia.

*  Rozpowszechnianie tej publikacji moze byc¢ ograniczone przez prawo lub regulacje, rézne w réznych jurysdykcjach. Osoby, ktére znajdq sie w jej posiadaniu powinny sprawdzic te
requlacje i zastosowac sie do nich.

+ Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona kopiowana, rozpowszechniana ani publikowana przez jakgkolwiek osobe w
jakimkolwiek celu bez wyraznej uprzedniej zgody ING Banku Slgskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dziatalnos¢ ING Banku Slgskiego S.A (nr KRS 0000005459), bedgcego

wytworcq tej publikacji, zostata zaaprobowana i jest nadzorowana przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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