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Rynki czekajg na orzeczenie ws kredytow walutowych.
Wouyjscie z recesji przed koncem krajowych lockdownéw.
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W skrocie

+ Ubiegty tydzien przynidst dalsze ostabienie dolara, kurs €/US$ wzrést z 1,1980 ponad 1,21. Ostabienie na krétko zatrzymaty
gorsze nastroje na rynkach akgcji, wywotane nieoficjalnymi doniesieniami, ze J.Biden chce zaproponowa¢ niemal podwojenie
podatku od dochodéw kapitatowych. Presja na ztotego utrzymata sie najprawdopodobniej w oczekiwaniu na orzeczenie
Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci w sprawie hipotecznych kredytéw walutowych w ten czwartek. Wzrost pary €/PLN
ograniczyt jednak stabszy dolar - kurs zblizyt sie do 4,57, wzrost €/US$ w pigtek wieczér pozwolit na powrét do 4,55.

+ Na bazowych rynkach dtugu praktycznie bez zmian. Inwestorzy najprawdopodobniej zastanawiajg sie na ile wyceniony jest juz
scenariusz reflacji. Dochodzi do tego ryzyko korekty na gietdach, szczegolnie w USA, np. z uwagi na szczyt PKB i propozycje
podatkowe J.Bidena. W Polsce rentownosci podniosty sie, co jednak wynika ze wzrostu stawek swap oraz z czyszczenia portfeli
przed aukcjq sprzedazy MF.

+ W tym tygodniu zachowanie rynkéw powinno zdeterminowac posiedzenie Rezerwy Federalnej w $rode. Dane z USA od tygodni
zaskakujg na plus, budujgc oczekiwania na szybsze rozpoczecie zacie$nienia polityki FOMC niz sugerowaty dotychczasowe
projekcje Komitetu. To tym bardziej wiarygodny scenariusz dla rynkéw, ze swoj program QE ograniczyt w ubiegtym tygodniu
Bank Kanady. Niekoniecznie musi to jednak prowadzi¢ do wigkszego umocnienia dolara. Jak wielokrotnie podkreslalismy
scenariusz globalnego ozywienia po pandemii jest dla dolara niekorzystny. Naktada sie na to ryzyko ucieczki kapitatéw z USA
przed zmianami w podatkach. Sugeruje to raczej utrzymanie dolara w trendzie bocznym, ktoéry bedzie tylko przystankiem przed
dalszym wzrostem pary w 2pot21.

Kalendarz makroekonomiczny

Data Kraj Godzina Wydarzenie Prognoza ING Konsensus Poprzednio
28 1V USA 20:00 Posiedzenie FOMC b.z. b.z. b.z.
29 IV Polska Decyzja Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci ws kredytow frakowych
USA 14:30 PKB kw/kw SAAR 1kw 7,4% 6,1% 4,3%
301V Niemcy 8:00 PKB r/r - wstepny szacunek Tkw -1,7% -1,5% -2,7%
Polska 10:00 CPI'r/r - wstepny szacunek \% 4,0% = 3,2%
Strefa euro 10:00 PKB r/r - wstepny szacunek 1kw -1,9% - -4,9%
HICP r/r \% 1,7% 1,6% 1,3%
Inflacja bazowa r/r v 1,2% 1,0% 1,0%




Rynki walutowe - €/US$ chwilowo w trendzie bocznym.

Gtéwne pary walutowe (zmiana w % od poczgtku roku)
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€/US$:

Kurs €/US$ od poczqgtku kwietnia pozostaje w trendzie
wzrostowym, para podniosta sie z 1,17 do 1,21
Odzwierciedla to oczekiwania na odbudowe globalnej
koniunktury i powroét kapitatéw na rynki wschodzqce.
Dlatego solidne dane z amerykanskiej gospodarki (np.
ostatnie payrolls) nie przektadaty sie na umocnienie dolara.

W  tym tygodniu zachowanie rynkéw  powinno
zdeterminowac¢ posiedzenie Rezerwy Federalnej we $rode.
Przyblizajacy sie moment normalizacji polityki Fed raczej nie
przetozy sie jednak na wieksze umocnienie dolara. Rynek od
tygodni kieruje sie scenariuszem: im lepiej (w gospodarce
amerykanskiej a potem globalnej), tym mocniejszy bedzie
odptyw kapitatéw z USA. Sugeruje to raczej utrzymanie
dolara w trendzie bocznym, blisko 1,21. Najblizsze wsparcie
to 1,20. Nie wykluczamy zejscia ponizej, ale nie dalej jak do
1,1950. W dalszym horyzoncie para powinna wraca¢ do
wzrostu, o ile na rynkach np. akgji nie dojdzie do korekty za
sprawg obaw dot. podatkéw w USA. Wg doniesien
prasowych nowe szczegéty poznamy w tym tygodniu.

W naszej ocenie ruch na €/US dotrze do 1,25-27 na koniec
roku. Wedtug szacunkéw grupy ING dolar jest ciggle
przewartosciowany wobec euro, nawet biorgc pod uwagg, ze
Fed prawdopodobnie zdecydowanie szybciej zdecyduje sie
zacie$ni¢ swojq polityke, niz EBC. USA ciggle notujg deficyt
handlowy, ktéry najprawdopodobniej tylko sie pogtebi wraz z
wchodzeniem w zycie kolejnych elementéw pakietu
fiskalnego w USA (okoto 13% PKB nie wliczajgc
dyskutowanego pakietu infrastrukturalnego). Waznym
argumentem przeciw dolarowi sq rosngce obawy o korekte
albo przejscie w trend boczny amerykanskiej gietdy.
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Rynki walutowe - Powrot €/PLN blizej 4,60.

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

Zachowanie ztotego w ostatnich tygodniach wydaje sie
potwierdza¢, ze inwestorzy znéw budujg pozycje np. opcyjne
w obawie przed konsekwencjami orzeczenia Europejskiego
Trybunatu Sprawiedliwosci ws hipotecznych kredytow
walutowych. Kurs €/PLN stabo reagowat na ostabienie dolara.
Dostepne dane sugerujqg jednak, ze skala tych pozycji jest
znaczgco nizsza niz w marcu, gdy kurs dotart prawie do 4,70.

W koricéwce miesigca i prawdopodobnie na poczgtku maja
ztoty pozostanie pod presjg. Europejski  Trybunat
Sprawiedliwosci  jest na ogot bardzo prokonsumencki.
Inwestorzy obawiajq sie, ze konsekwencjg jego orzeczenia
bedzie perspektywa duzych strat dla bankéw, co sktoni je do
masowych ugéd i domykania powstatej przez to pozycji
(poprzez sprzedaz PLN za CHF). W maju z kolei w podobnym
temacie wypowie sie dwukrotnie Sagd Najwyzszy. Dlatego
zaktadamy, ze na przetomie miesigca para €/PLN zblizy sie
do 4,60, o ile nie dojdzie do wzrostu €/US$.

Nasze szacunki  wskazujg, ze ztoty nie jest juz
niedowartosciowany wobec euro ani dolara. Nie wycenia
wiec w istotnym stopniu ryzyka zwigzanego z orzeczeniami
(por. wykresy na przedostatniej stronie). Moze to sktania¢ do
zajmowania krétkoterminowych pozycji przeciw ztotemu,
tym bardziej, ze naturalny popyt eksporteréw na ztotego w
duzym stopniu powinien byt zosta¢ zaspokojony w marcu.

W naszej ocenie ztoty powrdci jednak do umocnienia, gdy
tylko niepewnos$¢ zwigzana z kredytami frakowymi sie
wuyjasni. Pod koniec roku para €/PLN powinna zblizy¢ sie do
4,40, czyli poziomoéw spojnych np. z duzqg nadwyzkg

handlowq Polski.
ING




Rynek dtugu - kompresja ztotowych asset swapoéw.

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

W  tym tygodniu zachowanie POLGBs powinno byc¢
wypadkowq sytuacji na bazowych rynkach dtugu oraz aukgji
odkupu obligacji przez NBP w czwartek.

Publikowane w tym tygodniu dane z USA, czy strefy euro
sugerujg wzrost rentownosci na rynkach bazowych. Mata
reakcja rynku na dobre dane makro np. w zesztym tygodniu
sugeruje jednak, ze réwniez w najblizszych dniach nie nalezy
spodziewa¢ sie duzych wzrostéw rentownosci. Obligacje
wycenity juz zaciesnienie polityki np. Fed. Rosng natomiast
obawy np. przed korektg na rynku akcji z uwagi na
planowane zmiany podatkéw w USA i osiggniecie szczytu
przez PKB. W potgczeniu z danymi z kraju (np. bardzo
dobrymi danymi o aktywnosci za marzec) sugeruje to presje
na wzrost ztotowych asset swapow.

Ostatnie wypowiedzi np. Prezesa A.Glapinskiego sugerujq, ze
bank centralny bedzie kontynuowa¢ agresywny skup
papieréw. Operacje NBP wydajg sie nakierowane na
wyhamowanie wzrostu rentownosci POLGBs, a nie np.
utrzymanie ich w spreadzie wobec krzywej niemieckiej.
Sugeruje to wiec zawezenie zaréwno asset swapow, jak i
spreadéw wobec Bunda w tym tygodniu.

Kompresja spreadu wobec krzywej niemieckiej moze okazac
sie dominujgcym trendem na 2pot21. Ozywienie koniunktury
wraz z wychodzeniem S$wiatowej gospodarki z pandemii
powinno ciggnag¢ w gore rentownosci. W kraju doktada sie do
tego perspektywa wysokiej inflacji (ponownie widzimy
ryzyko w goére dla naszej podwyzszonej juz prognozy
$redniego CPI, tj. 3,6%r/r w 2021). Powinno to ciggng¢ w gore
ztotowe swapy, a operacje NBP hamowa¢ ostabienie POLGBs.
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Polska: Wyjscie z recesji przed koncem krajowych
lockdownéw. Prezny przemuyst, ustugi dotkniete pandemig.

Odbudowa produkcji po kryzysach w 2008 i 2020 r.
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Wzrost produkgji sprzedanej przemystu w marcu o 18,9%r/r
przebit konsensus (+12,6%r/r) i najbardziej optymistyczne
prognozy. To nie tylko efekt niskiej bazy. Po odsezonowaniu
produkcja przyspieszyta o 2,3%m/m z 0,4% w lutym.

Mocne odbicie to efekt m.in.: (1) silnego  popytu
zagranicznego, na co wskazujg wyniki branz eksportowych
(produkcja pojazdow samochodowych +54,3%r/r,
komputerow +42,3%r/r, mebli +31,9%r/r), (2) odbudowy
popytu z Wielkiej Brytanii po Brexicie, (3) wcigz wysokiego
popytu globalnie na trwate dobra konsumpcyjne przy wciqz
ograniczonym dostepie do ustug, (4) mozliwego restartu
polskich firm zaopatrujgcych koncerny samochodowe, po
przestojach spowodowanych niedoborami mikroprocesorow
(z obawami, ze ponownie zwolniq), (5) niskiej bazy z ub. roku.

W marcu silnie wzrosta tez sprzedaz detaliczna (o 15,2%r/r).
Po stabym lutym poprawita sie m.in. sprzedaz samochodéw
(+50,5%r/r) czy odziezy (+90,3%r/r). Pomogta niska baza z
ubiegtego roku, ale takze przejsciowe otwarcie handlu. Z
danych  krotkookresowych  stabsza  byta  produkcja
budowlana (-10,8%r/r (konsensus -9,4%). Budownictwo
pozniej zareagowato na pandemii, w jego przypadku nie
dziata jeszcze niska baza z 2020.

Po danych za marzec szacujemy, ze spadek PKB w 1kw21
mogt wynies¢ okoto -0,9%r/r wobec -2,7%r/r w 4kw20. W
ujeciu kw/kw oznacza to solidny wzrost o ok. 1,5-1,7%. Te
bardzo mocne dane pokazujg, ze wyjscie z recesji zaczeto sie
w Polsce zanim znieslismy krajowe lockdowny. Pomaga
ozywienie popytu w Europie i w globalnym handlu poza UE.
Sytuacja po sektorach jest bardzo zréznicowana, przemyst
dynamicznie rosnie, w ustugach mamy historyczne
zatamanie. Widzimy ryzyko wyzszego niz 4,5%r/r wzrostu

PKB, w catym 2021.
ING




Prognozy walutowe

Prognozy walutowe

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

US$/PLN 3.77 3.70 3.66 3.61 3.56 3.52 3.48 3.44 3.44 3.45 3.45 3.48

€/PLN 4.55 4.52 4.50 4.47 4.45 4.43 4.42 4.40 4.41 4.41 4.42 4.42
CHF/PLN 4.16 4.11 4.06 4.02 3.97 3.92 3.87 3.83 3.83 3.84 3.84 3.85
GBP/PLN 5.35 5.32 5.29 5.26 5.24 5.22 5.20 5.18 5.20 5.23 5.26 5.29

Modele relative value

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

«  Po ostatnim spadku pary €/PLN ztoty przestat by¢ niedowartosciowany wobec euro oraz dolara. Wedtug wskazan naszego
modelu ztoty przestat wyceniac ryzyko zwigzane z kredytami frankowymi.

+  Dochodowosci obligacji skarbowych pozostajg nizsze od wskazan modelu. Mimo ich wzrostu w tym roku skala ruchu w
przypadku swapow byta jeszcze wieksza. To prawdopodobnie efekt operacji NBP, hamujgcych ostabienie papierdw.
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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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