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Rynki skupione na polityce fiskalnej USA.
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W skrocie

Najwazniejszym rynkowo wydarzeniem ubiegtego tygodnia byta propozycja nowego pakietu fiskalnego w USA przedstawiona
przez prezydenta-elekta J.Bidena. Olbrzymia skala programu (tgcznie z ostatnio uchwalonym pakietem to okoto 14%PKB)
oznacza duze emisje Treasuries i prawdopodobnie szybsze wycofanie sie Fed ze wsparcia gospodarki. Efektem byt wzrost
spreadu amerykariskich obligacji ponad krzywg niemieckq oraz spadek pary €/US$ ponizej 1,21.

Mocniejszy dolar oraz sugerowana przez RPP mozliwos¢ kolejnych interwencji przeciw ztotemu przetozyty sie na wzrost pary
€/PLN z 4,51 do 4,54. Rentownosci POLGBs z dtugiego korica pogtebity spadek (2pb w segmencie 10lat). To prawdopodobnie
ciggle efekt udanego pierwszego w tym roku przetargu sprzedazy i dobrej sytuacji ptynnosciowej budzetu.

W tym tygodniu spodziewamy sie stabilizacji rentownosci na bazowych rybkach dtugu oraz pary €/US$ w blisko 1,20.
Inauguracja nowego prezydenta USA to wydarzenie gtéwnie medialne, prawdopodobnie bez wptywu na rynki, tym bardziej, ze
przedstawit on juz swojq propozycje nowego pakietu fiskalnego. Odbedzie sie réwniez m.in. posiedzenie EBC, ale naszym
zdaniem bank utrzyma dotychczasowq retoryke.

W naszej ocenie ztoty powinien powrdci¢ do umocnienia, gdy presja na spadek pary €/US$ ostabnie. Wedtug naszych
szacunkoéw juz obecnie ztoty jest istotnie niedowarto$ciowany wobec euro, co powinno zacheca¢ inwestoréw zagranicznych do
naptywu do kraju (tak jak widzielismy na poczgtku roku). Komentarze z NBP o mozliwosci ponownych interwencji przeciw
ztotemu moggq zniechecac inwestoréw do zajmowania pozycji na spadek €/PLN.

Kalendarz makroekonomiczny

Data Kraj Godzina Wydarzenie Prognoza ING Konsensus Poprzednio
211 Japonia = Decyzja Banku Japonii b.z. b.z. b.z.
Polska 10:00 Zatr. w sekt. przedsiebiorstw r/r Xl -1,4% -1,2% -1,2%
Place w sekt. przedsiebiorstw r/r Xl 4,3% 4,6% 4,9%
Strefa euro 13:45 Decyzja EBC b.z. b.z. b.z.
22 | Strefa euro 10:00 PMI - przetwérstwo przemystowe | 52,5pkt. 54,6pkt.
PMI - ustugi | - 45,0pkt.
Polska 10:00 Sprzedaz detaliczna r/r XIl -1,2% -2,3%
Prod. budowlano-montazowa r/r il -3,6% -2,2%




Rynki walutowe - spadek €/US$ blisko konica.

Gtéwne pary walutowe (zmiana w % od poczgtku roku)
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Dolar i poparcie dla D.Trumpa - nowa administracja USA

prawdopodobnie mniej korzystna dla US$

= Poparcie dla D.Trumpa (przesuniecie 2 miesigce), Is
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€/US$:

W naszej ocenie pole do spadku pary €/US$ praktycznie sie
wyczerpato. Rynek wycenit juz nowy pakiet fiskalny w USA.
Mozliwe jest tu nawet pewne rozczarowanie, nowa
administracja USA bedzie miata problem z pozyskaniem
poparcia Republikanéw w Senacie dla programu, dopiero
proces korekty budzetowej moze pozwoli¢ uchwali¢ te
poprawke. Co wiecej ostatnie komentarze z Rezerwy
Federalnej sugerujqg, ze Fed nie jest na razie gotowy do
wycofania wsparcia dla gospodarki. Dlatego strefa wsparcia
pomiedzy 1,1980i 1,2000 powinna sie wybronic.

W kolejnych tygodniach spodziewamy sie, ze para €/US$
wroci do wzrostu. Oczekiwana zmiana polityki handlowej
USA za nowej administracji powinna tez premiowa¢ waluty
rynkéw wschodzgcych kosztem dolara, szczegélnie, gdy
$wiatowa gospodarka bedzie wychodzi¢ z pandemii.

Polityka handlowa D.Trumpa silnie odbita sie na koniunkturze
wsrod  azjatyckich i europejskich eksporteréw. USA jako
importer odczuty pogorszenie Swiatowego handlu w
relatywnie matym stopniu. Co wigcej zwigzana z tym
niepewnos$¢ na rynkach dodatkowo wspierata popyt na
amerykaniskqg walute. D.Trump wprowadzit tez ulgi
podatkowe dla firm, co sktaniato je do repatriacji zyskow do
USA. J.Biden opowiada sie za wzrostem podatkéw (raczej w
2022), co ogranicza powrot kapitatdéw do USA.

Dlatego w naszej ocenie za nowej administracji USA trend
wzrostowy na €/US$ okaze sie dtugoterminowy, prowadzqc
do wzrostu pary nawet do 1,30 pod koniec tego roku.
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Rynki walutowe - €/PLN pozostanie blisko 4,50.

Pary walutowe CEE - zmiana w % od poczgtku roku
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€/PLN:

W naszej ocenie w najblizszych tygodniach kurs €/PLN
obnizy sie, ale pozostanie relatywnie blisko 4,50. Kurs €/PLN
jest tez obecnie do$¢ daleko poziomoéw, przy ktérych NBP
zaczgt interweniowa¢ w kierunku ostabienia ztotego w
grudniu (okolice 4,45). Dlatego przy obecnych poziomach
inwestorzy prawdopodobnie nie bedq zaktada¢ kolejnych
operacji NBP. Blizej 4,45 popyt na ztotego powinien jednak
szybko stabng¢.

Wedtug wskazan naszego modelu okreslajgcego teoretyczng
wartos$¢ pary €/PLN na tle innych zmiennych rynkowych (jak
swapy) ztoty jest obecnie bliski niedowartosciowania wobec
euro. Wedtug naszych szacunkéw poziom réwnowagi €/PLN
to okoto 4,45 (por. wykres na 7 stronie), a istotne
niedowartosciowanie zaczyna sie od 4,55. W naszej ocenie
bedzie to zniecheca¢ inwestoréw przed zajmowaniem pozycji
przeciwko ztotemu.

W naszej ocenie trend spadkowy pary €/PLN bedzie
dtugotrwaty. Wuynika to zaréwno z fundamentalnych
uwarunkowant w kraju (szczegélnie wysoka nadwyzka w
bilansie obrotéw biezgcych), jak i oczekiwanego wzrostu pary
€/US$. Stabszy dolar na ogot prowadzi do naptywu kapitatéow
do naszego regionu, wspierajgc lokalne waluty. Dlatego na
koniec roku spodziewamy sie spadku pary €/PLN nawet
ponizej poziomu 4,40.

Ryzykiem dla ztotego moze byc¢ uruchomienie operacji
konwersji frankéw na ztote, gdyby wzrosty szanse na
systemowe rozwigzanie kwestii tych kredytow.
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Rynek dtugu - solidny popyt na POLGBs z zagranicy.

Obligacje 10L w CEE - zmiana (w pb) od korica 2019 POLGBs:
—Hu - 030 «  Pierwsza w tym roku aukcja sprzedazy pokazata silny popyt
— - 025 (bid to cover okoto 2). Poniewaz ztozyto sie to z umocnieniem
PL - 0,20 ztotego, mozna przypuszcza¢, ze wynikto to ze wzrostu
- 015 zainteresowania krajowym dtugiem przez inwestoréw

zagranicznych. W efekcie w ubiegtym tygodniu doszto za

- 0,10 . ¢ a
zawezenia ztotowych asset swapow.

- 0,05

— - 0,00 +  Instytucje miedzynarodowe do$¢ powszechnie spodziewajg
v | 005 sie wyraznego ostabienia dolara w tym roku. Moze to

sktania¢ je do zakupéw m.in. POLGBs z zatozeniem, ze jezel

-010 nawet nie zarobig na samych obligacjach, mogqg zyska¢ na
--0,15 umocnieniu ztotego do dolara. Kursy €/PLN i US$/PLN
styczen utrzymujg sie na relatywnie wysokim poziomie. Moze to
5021 sktania¢ inwestoréw zagranicznych do dalszych zakupow
dtugu w tym roku. Dodatkowo obawy o trzeciq fale pandemii
Asset swapy 10L w CEE od 2020 w Europie, mogq przetozyc sie na spadki rentownos$ci w tym
kwartale.
— HU - 2,00

—Cz - 1,75 « Tym niemniej, w dalszej czesci roku spodziewamy sie
PL _ 150 wystromienia  krajowej  krzywej. NBP  do$¢ jasno
' zakomunikowat, ze nie nalezy spodziewa¢ sie podwyzek stép.
- 125 Ewentualne obnizki bedg mie¢ niewielkg skale (10pb) -
- 1,00 komentarze czeéci cztonkéw RPP wskazujg, ze ujemne stopy

- 0,75 NBP mogg byc¢ nielegalne.
- 0,50 * Z drugiej strony spodziewane wzrosty rentownosci na
- 0,25 rynkach bazowych od przetomu 2-3kw20, co powinno
- 0,00 przetozyc sie na ostabienie dtugich POLGBs. W 2020 operacje
L 095 skupu dtugu przez NBP nie byty nakierowane na zawezenie
| - - - - - i ' spreadu krajowego dtugu wobec krzywej niemieckiej. Mozna
sty mar maj lip wrz lis sty zaktadag, ze bank centralny zastosuje takg strategie takze w

2020 2021 tym roku.
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Polska: Przejsciowe obnizenie inflacje w grudniu do 2,4%r/r.

Struktura CPl w Polsce . Inflacja CPI w grudniu spadta do 2,4%r/r z 3,0%r/r w

6.00 listopadzie. To efekt nizszych temp wzrostu cen zywnosci
500 (0,8%r/r wobec 2,0%r/r w listopadzie) i inflacji bazowej
400 (3,7%r/r wobec 4,3%r/r w listopadzie). Odnotowano nizszy

: wzrost cen ustug (6,4%r/r wobec 7,8%r/r w listopadzie), gt. w
3.00 zwigzku z silnym spadkiem cen ustug transportowych (w
2.00 gru-19 skoczyty ceny biletéw lotniczych, obecnie juz nie) i
1.00 nizszym wzrostem cen w kategorii tgcznos¢. Nieco silniej niz
0.00 w listopadzie spadty tez ceny odziezy. To efekt zaburzen
-1.00

popytu w zwigzku z wprowadzeniem kolejnych obostrzer jak
-2.00 grudnia wprowadzeniu ograniczeri w handlu po $wietach.

i przyspieszenia wyprzedazy po zapowiedzianym w potowie
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W 2020 ceny wrosty $rednio o 3,4% wobec 2,3% w 2019.

Szacujemy, ze w 2021 inflacja CPI wyniesie $rednio 3,1%r/r.

W Bazowa W ZywnoSC M Poliwo e Energia = CPI (%r/7) Czynniki proinflacyjne w tym roku to: optata mocowa, optata

OZE, podatek cukrowy, podatek handlowy i wzrost optat za

Stopa referencyjna NBP i inflacja wywoz $mieci, ktére tgcznie dadzg ok. 1,0pp CPI. Presja na

wzrost cen bedzie tez pochodzi¢ z oczekiwanego odbicia

_ 5 konsumpcji, co przy rekordowo niskim udziale inwestycji

prywatnych w PKB, nie bedzie tagodzone ew. wzrostem

-6 produktywnosci. Niskie bezrobocie, hojne programy fiskalne

-5 zwiekszajgce  dochody do  dyspozycji  gospodarstw

domowych w potgczeniu z dwucyfrowym wzrostem podazy
pienigdza to skuteczne paliwo dla pobudzenia inflagcji.

* Inflacja przejsciowo spadnie w 1kw21l. Wazniejszym
argumentem w kontekscie cie¢ RPP jest rozwoj pandemii i

-1 wptyw tejze na PKB. Mata liczba szczepien i ryzyko 3-ciej fali

-0 skutkuje naszym zdaniem 40% prawdopodobienstwem

obnizki stéop w 1kw21l. Moéwimy raczej o cieciu stopy

— CPI (%r/r) -l referencyjnej o 10pb. NBP bedzie kontynuowac¢ skup
- Stopareferencyjna --2 aktywow, mozliwe sq tez interwencje walutowe, rzeczywiste

2006 2008 2010 2012 2014 20I16 2018 2020 i Werbalne, w celu Op(’)inienia tendenc_ji OpreCjOngnej PLN.
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Prognozy walutowe

Prognozy walutowe

lut 21 mar 21 kwi 21 maj 21 sie 21 wrz 21 paz 21 lis 21 gru 21 sty 22

US$/PLN 3.65 3.73 3.70 3.66 3.62 3.61 3.59 3.58 3.50 3.43 3.35 3.36
€/PLN 4.46 4.48 4.46 444 4.42 4.41 4.41 4.40 4.39 4.37 4.36 4.36
CHF/PLN 4.12 4.15 4.10 4.06 4.02 3.99 3.96 3.93 3.88 3.84 3.79 3.76
GBP/PLN 5.03 5.09 5.07 5.05 5.02 5.02 5.01 5.00 4.98 4.97 4.95 4.96

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 bliski silnego niedowartosciowania wobec euro. Wedtug naszych szacunkéw
istotne niedowartosciowanie zaczyna sie od okolic 4,55.

« 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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