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W skrocie

+ W zeszlym tygodniu i na poczgtku obecnego utrzymata sie presja na wzrost rentownosci Bundéw. Inwestorzy liczg na szybkg
poprawe koniunktury w strefie euro, m.in. dzieki znacznemu przyspieszeniu tempa sczepien. Obawiajq sie natomiast, ze szczyt
koniunktury w USA jest juz blisko, co utrzymuje rentownosci Treasuries w trendzie bocznym. Na takie ryzyko wskazaty m.in.
opublikowane wczoraj wyniki ISM - wiecej w wiadomosciach z zagranicy. POLGBs zakoriczyty natomiast tydzieri sporym
ostabieniem, 15pb na dtugim koricu. Inwestorow przestraszyty m.in. dane o krajowej inflacji.

+ Mimo stabszych danych z USA, na przetomie tygodnia dolar umocnit sie wobec euro. Ze szczytu w okolicach 1,2150 para cofneta
sie do 1,2050. W przypadku ztotego kluczowym czynnikiem okazato sie natomiast orzeczenie Europejskiego Trybunatu
Sprawiedliwosci ws kredytow walutowych, ktéry jednak pozostawit praktycznie kwestie na barkach sqdéw lokalnych. Spadek
zwigzanego z tym ryzyka pozwolit na spadek pary €/PLN w poblize 4,54, tj. najnizej od potowy kwietnia.

« W tym tygodniu spodziewamy sie utrzymania pary €/US$ w trendzie bocznym. Ostatnie dane z USA tylko utwierdzajg
inwestorow w obawach, ze szczyt koniunktury nie jest odlegty. Oczekujemy jednak kolejnych bardzo mocnych danych z
amerykanskiego rynku pracy (pigtek). W najblizszych dniach spodziewamy sie réwniez niewielkich wzrostéw na bazowych
rynkach obligagji. Za takim scenariuszem przemawiajg zaréwno oczekiwania odnos$nie koniunktury w Europie, jak i wspomniane
dane z USA.

Kalendarz makroekonomiczny

Data Kraj Godzina Wydarzenie Okres Prognoza ING Konsensus Poprzednio
5V Strefa euro 10:00 PMI - ustugi \Y) = 50,3pkt. 50,3pkt.
PMI - tgcznie v - 53,7pkt. 53,7pkt.
USA 14:30 Zatr. w sekt. prywatnym (ADP) \Y = 810tys. 517tys.
16:00 ISM - ustugi \% - 64,3pkt. 63,7pkt.
6V Niemcy 8:00 Zamowienia w przemysle m/m Il = 1,7% 1,2%
Strefa euro 11:00 Sprzedaz detaliczna r/r 0l - 9,6% -2,9%
7V USA 14:30 Zatr. poza rolnictwem (payrolls) \Y) 1,05min 980tys. 916tys.
Stopa bezrobocia vV - 5,8% 6,0%
Wynagrodzenia m/m \Y = 0,1% -0,1%
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Rynki walutowe - Dolar na razie wyhamowat ostabienie.

Gtéwne pary walutowe (zmiana w % od poczgtku roku)
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Spread miedzy amerykariskimi i niemieckimi obligacjami
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€/US$:

Pod koniec kwietnia wzrost pary €/US$ wyhamowat. Kurs nie
byt w stanie przetamac sie ponad 1,2150 i para cofneta sie do
1,2050. Inwestorzy prawdopodobnie obawiajg sie, ze
sytuacja pandemiczna moze pogorszy¢ sie w innych
gospodarkach rozwinietych, jok ma to obecnie miejsce w
Indiach. Zniecheca to do przenoszenia kapitatéw z USA do
gospodarek rozwijajgcych sie.

W tym tygodniu spodziewamy sie utrzymania pary €/US$ w
trendzie bocznym. Ostatnie dane z USA tylko utwierdzajq
inwestorow w obawach, ze szczyt koniunktury nie jest
odlegty. Oczekujemy jednak kolejnych bardzo mocnych
danych z amerykanskiego rynku pracy (pigtek). Moze to
pozwoli¢ na tymczasowe zejscie kursu do 1,1950.

Oczekujemy, ze wyhamowanie wzrostu kursu €/US$ bedzie
tylko przystankiem w dtuzszym trendzie ostabienia dolara w
2pot21l. Szereg czynnikéw przemawia za odptywem
kapitatéw z USA, jak perspektywa globalnego ozywienia, czy
planowane zmiany w podatkach przez administracje
J.Bidena. Naktada sie na to prawdopodobne pogorszenie
bilansu handlowego USA, jako efekt uboczny impulsu
fiskalnego i rosngcego popytu wewnetrznego. Waznym
argumentem przeciw dolarowi sq rosngce obawy o korekte
albo przejscie w trend boczny amerykarniskiej gietdy.

Trend ten powinien si¢ tylko nasilic wraz z odbiciem
koniunktury w Europie, jakiego spodziewamy sie po 2kw21.
Dlatego para €/US$ moze dotrze¢ nawet do 1,25-27 pod
koniec roku.
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Rynki walutowe - Wyrok SN kluczowy dla PLN.

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

Saga  kredytéw  walutowych znéw  zdezorientowata
inwestoréw. Europejski Trybunat Sprawiedliwosci w zasadzie
nie odniost sie do kwestii istotnych z punktu widzenia
oszacowania strat sektora bankowego, czy jego sktonnosci
do ugdéd z klientami. W efekcie pod koniec ubiegtego
tygodnia i w poniedziatek inwestorzy  zamuykali
krotkoterminowe pozycje przeciw PLN.

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego moze okazac sie
pierwsze z majowych orzeczen polskiego Sadu Najwyzszego
ws kredytéw walutowych (pigtek). Co wiecej, pojawiajg sie
watpliwosci, czy NBP wezmie udziat w procesie konwersji
skoro najwiekszy z kredytodawcéw swojg pozycje juz
zamknat. Wraz z powrotem krajowych inwestoréw na rynek
sugeruje to powrot pary €/PLN do wzrostu w ramach obecnej
konsolidacji.

Technicznie ruch nie powinien jednak przekroczy¢ 4,58. Za
umiarkowanym przesunigeciem przemawiajg tez dane o
pozycjach opcyjnych otwartych w oczekiwaniu na decyzje
Sqdu Najwyzszego. Ich skala jest znaczgco nizsza niz w
marcu, gdy kurs dotart prawie do 4,70.

W dalszej czesci kwartatu spodziewamy sie raczej powrotu
pary €/PLN trwale ponizej 4,55. Gdy wuyjasni sie ryzyko
zwigzane z kredytami frankowymi, rynki powinny znéw
skupi¢ sie na krajowych fundamentach, jak duza nadwyzka
handlowa Polski. Ztotemu pomoc powinien tez oczekiwany
dalszy wzrost €/US$. Pod koniec roku para €/PLN powinna
cofnqc¢ sie do 4,40-45.
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Rynek dtugu - Korekta po ostabieniu SPW.

Obligacje 10L w CEE - zmiana (w pb) od korica 2019
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Asset swapy 10L w CEE od 2020
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POLGBs:

Ostabienie POLGBs z ubiegtego tygodnia (15pb na dtugim
koricu) sugeruje, ze inwestorzy zagraniczni wykorzystujq
operacje NBP do realokowania swoich kapitatow poza Polske.
Rynek dos¢ agresywnie wycenia tez zmiane nastawienia RPP
od 2pot22, wraz ze zmiang jej sktadu.

Po sporej przecenie POLGBs w ubiegtym tygodniu w tym
spodziewamy sie umiarkowanej korekty i zawezenia asset
swapow. Sytuacja makroekonomiczna w kraju (szczegélnie
wysoka $ciezka CPI) powinna sprzyja¢ co najmniej
utrzymaniu ztotowych stawek swap na wysokim poziomie.

Z kolei do zakupéw krajowego dtugu moze zachecac
perspektywa operacji NBP. Negatywna reakcja rynku na
ostatnig operacje odkupu (NBP zebrat tylko PLN5mld
papieréw) moze sktoni¢ bank centralny do zwiekszenia skali
operacji, np. dwa odkupy w miesigcu po PLN10mld.

Kompresja spreadow ASW, jak i wobec krzywej niemieckiej
pozostaje kluczowym scenariuszem na reszte kwartatu. NBP
prawdopodobnie utrzyma swojqg strategie skupu papieréw,
szczegolnie gdyby na rynkach bazowych powrdécit trwaty
wzrost rentownosci.

NBP wydaje sie skoncentrowany na ograniczeniu wzrostu
nominalnych rentownosci obligacji. Skala ruchu powinna
wiec zaleze¢ w duzym stopniu od rynkéw bazowych. Im
bardziej wzrosty rentownosci np. Bunda pociggng w gore
ztotowe stawki swap, tym wiekszej kompresji asset swapéw
mozna oczekiwac.

s
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Polska: Inflacja w kwietniu juz 4,3%%r/r, spodziewamy sie
3,9%r/r Sredniow 2021.

Przebieg inflacji w Polsce «  Zgodnie z szybkim szacunkiem GUS inflacja CPI w kwietniu
przyspieszyta do 4,3%r/r z 3,2% w marcu. To efekt niskigj
bazy, zwtaszcza dla paliw (+28,1%r/r w kwietniu wobec

>0 +7,6%r/r w marcu). Z drugiej strony inflacja bazowa spadtia,

4.0 szacujemy, ze do 3,5%r/r. Tu efekt jest odwrotny - baza z

3.0 2020 jest bardzo wysoka. W Polsce utrzymuj sie silna presja

2.0 inflacyjna, nie ma spadku inflacji po recesji, jak w przesztosci.

1.0 M +  Podwyzszona inflacja to, m.in. skutek rosngcych cen ustug i

00 ————— =~ kosztow po stronie produkcji. W marcu PPl w Polsce

-1.0 przyspieszyt do 3,9%r/r z 2,2% w lutym, w kwietniu PPl moze

2.0 byc juz blisko 5%. Rosng ceny surowcéw na co naktadajqg sie

MM HNnY 9NN ® X0 Q9 d zaburzenia_ w ’(GﬁCL!Ch(]Ch dos_tayv.. Wraz z otwieraniem sie
2oepopoypoyooeL oD gospodarki dotozy sie jeszcze silniejsza presja popytowa.

Oczekujemy, ze $rednia inflacja CPI w tym roku wyniesie

CPI (%t/r) ——Inflacja bazowa (%r/r) 3,9%r/r. Polska to nie strefa euro czy USA, ktére miaty

problem z rozpedzeniem inflacji przed Covid. W Polsce

Skup obliaacii przez NBP podwyzszona inflacja utrzymuje sie od potowy 2019 r. W

P gaqrp 2020 ceny konsumpcyjne $rednio wzrosty 3,4%. W recesje

32.0 covidowq wchodzilismy z inflacjg na poziomie 4,7% w lutym.

28.0 To m.in. efekt popytowej struktury wzrostu w Polsce z

24.0 systematycznie spadajgcym udziatem w PKB inwestycji

20.0 prywatnych.

16.0 « Argument ze NBP moze nasladowa¢ banki centralne

12.0 gospodarek rozwinietych (ECB i Fed) jest mocno dyskusyjny,

8.0 inflacyjnie blizej nam do gospodarek rozwijajgcych sie.

40 I =N Naszym zdaniem podwyzki rozpoczng sie w 2pot22.

R w: S — Do tego czasu Rada Polityki Pienieznej bedzie naszym
EEEZZEESET o850 2 822 zdaniem tolerowa¢ inflacje. Jej priorytetem obecnie wydaje
IV NAR =~ e s o STy e sie wspieranie wzrostu. Od marca tego roku NBP przyspieszyt

mBGK mPFR = POLGBS tempo skupu aktywow. W kwietniu s!<upi’f najwiecej obliggcji
od czerwca 2020 w celu wyhamowania wzrostu rentownosci.
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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 spadku pary €/PLN w pierwszej potowie kwietnia 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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