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W skrocie

« W ubiegtym tygodniu doszto do dalszego wzrostu rentownosci Treasuries, prawie 10pb w segmencie 10lat. Kurs €/US$ pogtebit
tez spadek z 1,1930 na 1,19. FOMC na posiedzeniu w ubiegtym tygodniu utrzymat tagodng retoryke, Fed zaprezentowat tez
projekcje potwierdzajgce, ze do podwyzek stép w USA szybko nie dojdzie. Nie byto to jednak w stanie przekona¢ rynkéw do
zmiany zdania, ze wzrost inflacji wymusi zaostrzenie polityki Rezerwy Federalnej wczesniej niz teraz to sugeruje. Sam Fed tylko
wzmocnit te oczekiwania nie przedtuzajgc ulgi wytgczajgcej obligacje oraz nadwyzki depozytéw w Fed z podstawy wyliczenia
uzupetniajgcej dzwigni finansowej, wbrew oczekiwaniom rynku. Inwestorzy zinterpretowali to jako wstep do zacies$nienia
polityki FOMC, co doprowadzito do wzrostu rentownosci amerykanskich 10latek o ok 6pb po decyz;ji.

* Mocniejszy dolar odbit si¢ na walutach CEE. Kurs €/PLN dotart do 4,62, tj. najwyzej od pazdziernika. POLGBs zakoriczyty tydzien
minimalnym umocnieniem. Wyceny wspart m.in. do$¢ agresywny skup papieréw na aukcji NBP.

+ W tym tygodniu spodziewamy sie utrzymania presji na wzrost rentownosci na rynkach bazowych oraz rozszerzenia spreadu
Treasuries wobec krzywej niemieckiej. Za wzrostem rentownosci przemawiajg zaréwno oczekiwania na szybkie podwyzki stop
Fed, jak i perspektywa duzych podazy dtugu na sfinansowanie olbrzymiego pakietu fiskalnego w USA.

+ W tym tygodniu para €/US$ moze przetestowa¢ dotki na 1,1840. Dolarowi pomagajqg zaréwno oczekiwania na szybkie podwyzki
stop Fed, jak i obawy co do skutkéw trzeciej fali pandemii w Europie. Spodziewamy sie tez, ze publikowane w tym tygodniu
dane, m.in. PMI ze strefy euro, bedg na tyle bliskie oczekiwaniom aby nie wptyng¢ istotnie na rynek.

Kalendarz makroekonomiczny

Data Kraj Godzina Wydarzenie Prognoza ING Konsensus Poprzednio
24 1 Strefa euro 10:00 PMI - przetwérstwo przemystowe Il 57,5pkt. 57,6pkt. 57,9pkt.
PMI - ustugi Il 46,6pkt. 46,0pkt. 45,7pkt.
2511 USA 13:30 PKB kw/kw SAAR Il kw. 4,1% 4,1% 4,1%
2611l Niemcy 10:00 IFO - gtéwny wskaznik 1l 92,6pkt. 93,2pkt. 92,4pkt.
IFO - oczekiwania Il 95,0pkt. 95,0pkt. 94,2pkt.
IFO - biezqgca sytuacja 1l 90,4pkt. 91,6pkt. 90,6pkt.
USA 15:00 Nastroje gosp. domowych Il 84,0pkt. 83,6pkt. 83,0pkt.




Rynki walutowe - wiekszy wzrost €/US$ dopiero w 2pot21.

Gtéwne pary walutowe (zmiana w % od poczgtku roku) €/US$:
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Spread miedzy amerykariskimi i niemieckimi obligacjami *+ Naszym zdaniem dopiero symptomy odbicia koniunktury w
strefie euro po trzeciej fali pandemii pozwolg na wieksze
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Rynki walutowe - Silnie niedowartosciowanie ztotego.

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

Oczekiwane dalsze umocnienie dolara powinno negatywnie
odbic sie na walutach CEE w tym tygodniu. Ztotemu cigzq tez
opcje  walutowe, prawdopodobnie  otwierane  jako
zabezpieczenie przez przeceng ztotego w okolicach
orzeczenia Sqdu Najwyzszego dot. hipotecznych kredytéw
walutowych. Zabezpieczanie tych pozycji (tj. delta hedging)
prawdopodobnie byto jednym z powodoéw przeceny PLN w
marcu.

Wedtug naszych szacunkéw ztoty jest juz jednak obecnie
silnie niedowartosciowany wobec euro. Nasz model relative
value okreslajgcy poziom réwnowagi €/PLN na podstawie
innych zmiennych rynkowych (np. swapoéw) wskazuje, ze
kurs powinien byc¢ blizej 4,45 - por. wykresy pod koniec
dokumentu. Skala niedowartosciowania ztotego jest juz na
tyle duza, ze powinna ograniczy¢ pole do wzrostu pary
€/PLN. Dlatego naszym zdaniem para wyhamuje wzrost
pomiedzy 4,63, a 4,65. Gdy presja na umocnienie dolara
opadnie, spodziewamy sie dos¢ szybkiego zejscia pary €/PLN
ponizej 4,60.

Ztoty powinien kontynuowa¢ umocnienie w 2kw21.
Wsparciem dla walut CEE powinno by¢ stopniowe
wychodzenie europejskiej gospodarki z trzeciej fali pandemii.
Spodziewamy sie¢ tez spadku ryzyka zwigzanego z
hipotecznymi kredytami walutowymi w kraju. Naszym
zdaniem nadal najbardziej realnym scenariuszem sq ugody
bankéw z klientami i konwersja kredytéw na PLN ze
wsparciem NBP. Dlatego 2kw21 kurs €/PLN powinien wrécic¢
ponizej 4,55.
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Rynek dtugu - dalsza kompresja asset swapow.

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

POLGBs:

—HY - 08 W tym tygodniu oczekujemy zawezenia spreadu POLGBs
— | wobec krzywej niemieckiej, a takze zawezenia asset swapow.
—pL r 06
L Decyzja Fed o nieprzedtuzeniu ulgi wytgczajgcej obligacje
~ 04 oraz nadwyzki depozytéw w Fed z podstawy wyliczenia
L uzupetniajgcej dzwigni  finansowej powinna  wspierac
L 02 oczekiwania na relatywnie szybkie podwyzki stép w USA. To z
’ kolei oznacza presje na wzrost rentownosci na rynkach
i 00 bazowych i potencjalnie ztotowych swapdw.
- Do sprzedawania  krajowych  obligacji  skarbowych
- 0,2 zniechecajg natomiast ostatnie komentarze z RPP
! styczer luty arrec wskazujqce, ze nadmierne os’(abienie. SPW jest niekorzystqe
021 dla odbudowy koniunktury. Nastawienie Rady wydaje sie
potwierdza¢ bardziej agresywny skup obligacji podczas
Asset swapy 10L w CEE od 2020 SO QUL R
—HU - 2,00 Wzrost rentownos$ci na dtugim koricu i $rodku krzywej
— 7 L powinien jednak sie utrzyma¢ w dtuzszym terminie.
N Odzwierciedla to sytuacje na rynkach bazowych m.in. z
— PL 1,50 . : :
uwagi na duze poluzowanie fiskalne w USA. Inwestorzy mogq
i tez zaktada¢, ze NBP bedzie musiat do$¢ mocno podnies¢
- 1,00 stopy w dtuzszym okresie, aby odpowiedzie¢ na wysokq
i presje inflacyjng.
- 0,50
L +  Jednoczes$nie jednak pojawiajq sie doniesienia sugerujgce, ze
L 0.00 rzqd przygotowuje sie do zwigkszenia ekspansji fiskalnej. To
’ oznacza wyzsze podaze dtugu i inflacje, chociaz wcigz rynek
i moze liczy¢ na wsparcie NBP w postaci programu skupu
, . . . , . 050 aktywow.
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CPl w lutym nizsza od oczekiwan, pomogta zmiana wag.

Wagi wybranych kategorii débr i ustug w koszyku CPI .\ ytym inflacja w Polsce spadita do 2,4%r/r wobec 2,6% w

styczniu (styczen zrewidowano z 2,7%tr/r do 2,6%). Nizszy
30% wzrost cen to w duzej mierze efekt nizszego niz w styczniu
25% wzrostu cen energii (4,1%r/r wobec odpowiednio 6,1%).
20% Obnizyta sie tez inflacja bazowa. Szacujemy, ze do 3,5%r/r w
15% lutym wobec 3,7% w styczniu i grudniu. GUS publikujgc dane
10% za luty skorygowat wagi w koszyku CPlI do struktury
5% konsumpcji w 2020 r. Tak jak sie spodziewalismy, w koszyku
0% wzrédst udziat cen zywnosci kosztem cen ustug. Pomogto to

g S o\@& Q&e\"' o\\;m\ obnizy¢ odczyt CPI za styczen.

é\ 0@” PO & & & * Wazrost cen zywnosci (0,8%r/r w styczniu i 0,6%r/r w lutym)
© 2 jest wyraznie nizszy niz cen ustug (7,4%r/r w styczniu i
& s 2020 m2021 7,0%r/r w lutym). Co wiecej, tempo cen ustug na poczgtku
roku jest ok. 1pp wyzsze niz w grudniu. To po czesci efekt
rosngcych cen ftgcznosci, m.in. zwigzany z wyzszym
abonamentem RTV. Spadek inflacji bazowej w lutym (do
Przebieg inflacji w Polsce 3,5%r/r z 3,7%r/r) oceniamy jako ograniczony. Jest on
zastugg mocnego efektu bazy z lutego 2020, ale zwazywszy
na skale spowolnienia w 2020, tempo hamowania inflacji

50 bazowej nie jest duze.
4.0

* Naszym zdaniem nizszy wzrost cen w poczqgtku roku jest
3.0

przejsciowy. Inflacja bazowa bedzie hamowa¢ w
2.0 ograniczonym stopniu, z jednej bedqg dziata¢ opdznione
1.0 M efekty recesji, ale z drugiej wida¢ presje cenowg w
0.0 globalnych tancuchach dostaw. Widzimy takze ryzyko po
10 wyzszej stronie dla cen surowcéw, tj. paliw i metali. W
0 kolejnych miesigcach przestanie tez dziata¢ niska baza dla
' cen zywnosci i cen paliw. Szacujemy, ze S$rednioroczna
inflacja w 2021 wyniesie 3,2-3,4%r/r, co jednak nie zmienia
inflacia bazowa (%) naszego podejscia  wskazujgcego, ze Rada utrzyma
niezmienione stopy do korica kadencji (potowa 2022 roku).
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Kolejna fala Covid-19 nakazuje ostroznos¢é w szacunku PKB.

Odbudowa przemystu po kryzysach w latach 2008 i 2020
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Mamy juz komplet krotkookresowych twardych danych z
polskiej gospodarki za luty. Na minus zaskoczyta produkcja
sprzedana przemystu, wzrosta o 2,7%r/r, rynek oczekiwat
+4,5%. To m.in. efekt zaburzen w taricuchach dostaw, w tym
w dostepie do chipéw, co pociggneto produkcje pojazdow
samochodowych. Naszym zdaniem oczekiwane odbicie w
Swiatowym PKB i przesuniecie popytu z niedostepnych ustug
implikujg jednak dobre perspektywy dla tego sektora.
Pomoze duza na tle regionu geograficzna i produktowa
dywersyfikacja produkcji.

Ostrzejsza zima odbita sie na wynikach produkcji budowlano-
montazowej, ktéra w lutym spata az o 16,9%r/r (konsensus
zaktadat -9,5%). Najwieksze pogorszenie zanotowano w
przypadku wznoszenia budynkéw. To efekt ostrzejszej niz w
ubiegtym roku zimy.

3,1%r/r spadek sprzedazy w lutym po 6,0% spadku w
styczniu byt bliski oczekiwaniom. Wuyptaceniu spadku
pomogto otwarcie galerii handlowych. Polacy w lutym ruszyli
kupowa¢ odziez i obuwie, ktérych sprzedaz wzrosta o
12,9%r/r wobec 40,8%r/r spadku w styczniu. Utrzymuje sie
tez popyt na meble oraz sprzet RTV i AGD.

Marzec powinien przynie$¢ poprawe dynamik w ujeciu r/r,
pomimo trzeciej fali pandemii i zaostrzonych ograniczen
administracyjnych. To jednak bardziej efekt niskiej bazy z
ubiegtego roku. Wcigz widzimy ryzyka dotyczgce momentu
odbicia w strefie euro oraz zaburzer w taricuchach dostaw w
zwigzku z kolejng falg Covid-19. Dlatego pozostajemy
ostrozni w szacunkach wzrostu PKB w Polsce za 1kw21.
Utrzymujemy prognoze zmiany PKB bliskiej 0% w ujeciu
kw/kw. Zaktadamy, ze dopiero postep szczepien i rozluznienie

restrykcji przyniesie odbicie, silniejsze w 2pot21.




Prognozy walutowe

Prognozy walutowe

kwi 21 maj 21 cze 21 lip 21 sie 21 wrz 21 paz21 lis 21 gru2l sty 22 lut 22 mar 22

US$/PLN 3.74 3.70 3.66 3.64 3.62 3.60 3.52 3.44 3.36 3.38 3.39 3.41

€/PLN 4.51 4.49 4.47 4.46 4.44 4.43 4.41 4.39 4.37 4.38 4.38 4.39
CHF/PLN 4.15 4.11 4.06 4.03 3.99 3.96 3.90 3.85 3.80 381 381 3.82
GBP/PLN 5.16 5.18 5.20 5.20 521 521 5.19 5.16 5.14 5.17 5.20 5.23

Modele relative value

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

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

+ Dochodowosci obligacji skarbowych sq ciggle nizsze od wskazann modelu. Rentownosci SPW podniosty sie, ale jeszcze
wyrazniej wzrosty stawki IRS, co podnosi wskazania naszego modelu.
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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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