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W skrocie

W ubiegtym tygodniu doszto do dalszych wzrostéw rentownosci zaréwno na rynkach bazowych, jak i POLGBs. Inwestoréw zaskoczyt
duzo silniejszy od oczekiwar wzrost inflacji w USA, prowadzqc do silnego ostabienia papieréw w potowie tygodnia. Pod jego koniec
nastgpita jednak korekta i umocnienie obligacji, szczegdlnie Treasuries. To prawdopodobnie skutek obaw, ze koniunktura w USA jest
blisko szczytu, wiec Fed moze zwleka¢ z podwyzkami stép mimo rosngcej inflacji. Ostabienie POLGBs byto nawet wieksze (ponad 10pb
na dtugim koricu). Po serii komentarzy z RPP (w tym prezesa A. Glapiriskiego) inwestorzy prawdopodobnie spodziewajq sie szybkiej
zmiany retoryki NBP i zakoriczenia QE.

Na rynku FX zmiany byty mniejsze. Umocnienie dolara po ww. danych o CPI utrzymato sie tylko dzien i para €/US$ wrdcita blisko
1,2150. Kurs €/PLN pogtebit natomiast spadek do 4,53. Naszym zdaniem to efekt domykania pozycji otwieranych w oczekiwaniu przed
decyzjg Sgdu Najwyzszego w sprawie kredytéw frankowych - orzeczenie SN zostato odtozone najprawdopodobniej przynajmniej o
miesigc w oczekiwaniu na opinie m.in. NBP i KNF.

W tym tygodniu uwage rynku skupig prawdopodobnie wystgpienia cztonkéw FOMC, zwtaszcza ich reakcja na silny wzrost inflacji w
USA. Dotychczas ich retoryka wskazywata, ze nasilenie presji inflacyjnej jest przejsciowe. W pigtek poznamy tez wskazniki koniunktury
w strefie euro. Spodziewamy sie zaskoczen na plus w ustugach i przemysle. Rozktad ryzyk wskazuje na wzrost kursu €/US$ do
technicznego oporu na 1,2240. N rynkach dtugu spodziewamy sie dalszych wzrostéw rentownosci, przy jednoczesnym zawezeniu
spreadu Treasuries do Bunda. W tym tygodniu oczekujemy pogtebienia spadku pary €/PLN do okoto 4,50. Kurs przetamat techniczne
wsparcie 4,53-54, co powinno zacheca¢ do zajmowania krétkoterminowych pozycji na umocnienie ztotego. Krajowej walucie powinien
tez pomoc oczekiwany wzrost kursu €/US$. W naszej ocenie para €/PLN moze nie by¢ w stanie wybi¢ sie ponizej 4,50 do konca
miesigca.

Oceniamy, ze na obecnym etapie, Polski tad moze podbic realne tempo wzrostu PKB w 2022 o ok. 0,5pp, przy zatozeniu uruchomienia
zmian z PIT i tylko niewielkiej czesci programow infrastrukturalnych. Przy tych zatozeniach podbije to inflacje o 0,2pp.

Kalendarz makroekonomiczny

Data Kraj Godzina Wydarzenie Prognoza ING Konsensus Poprzednio

18V Strefa euro 11:00 PKB r/r - szacunek | kw. -1,8% -1,8% -1,8%

19V USA 15:00 Minutes z posiedzenia FOMC v

21V Strefa euro 10:00 PMI - przetwérstwo przemystowe V 63,3pkt. 62,4pkt. 62,9pkt.
PMI - ustugi Vv 52,5pkt. 52,0pkt. 50,5pkt.
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Rynki walutowe - Dalszy wzrost €/USS$.

Gtéwne pary walutowe (zmiana w % od poczgtku roku)

I
S = N W

I
|
w N

— €/GBP — 2
— €/CHF - -5
— €/US$ 6

I
sty lut mar kwi maj

2021
Spread miedzy amerykariskimi i niemieckimi obligacjami

—5lat - 325
— 10 lat - 300
- 275
- 250
- 225
% - 200
- 175
- 150
- 125
- 100
- 75

2015 2016 2017 2018 2019

I
2020 2021

€/US$:

W tym tygodniu uwage rynkéw powinny skupi¢ wystgpienia
cztonkéw FOMC. Dotychczas Fed traktowat wzrost inflacji w
USA jako tymczasowy. Ostatnie dane pokazaty jednak, ze
wzrost cen w USA jest duzo silniejszy od szacunkéw Fed.
Minutes z posiedzenia komitetu w kwietniu bedg mie¢ raczej
mate znaczenie dla rynku.

W pigtek poznamy tez wskazniki koniunktury w strefie euro.
Spodziewamy sie zaskoczen na plus w ustugach i przemysle.
Rozktad ryzyk wskazuje na wzrost kursu €/US$ do
technicznego oporu na 1,2240.

W naszej ocenie ostabienie dolara bedzie mie¢ dtugotrwaty
charakter. Uwazamy, ze nawet szybsze podwyzki stép Fed
nie skompensujg innych czynnikéw sugerujgcych wzrost
€/US$. Zanika wuyjgtkowos¢ USA jakg byty szybsze
szczepienia i wczesniejsze otwarcie gospodarki, a wiec
odbicie PKB, niz w reszcie $wiata.

Koniunktura poza USA odbudowuje sie, co oznacza odptyw
kapitatu na inne rynki. Szczegoélnie w Europie koniunktura
bedzie sie jeszcze poprawia¢, wraz z uruchomieniem
Funduszu Odbudowy.

Dodatkowo, wysokie tempo wzrostu w USA odbedzie sie
kosztem pogtebienia deficytu handlowego. Naktadajg sie na
to ryzyka zwigzane np. z politykg podatkowqg w USA, ktére
dodatkowo mogg sktania¢ do odptywu kapitatéw. Dlatego
para €/US$ moze dotrze¢ nawet do 1,25-27 pod koniec roku.
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Rynki walutowe - powrot €/PLN blizej 4,50.

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

W tym tygodniu spodziewamy sie pogtebienia spadku pary
€/PLN do okoto 4,50. Kurs przetamat techniczne wsparcie
4,53-54,  co powinno zacheca¢ do  zajmowania
krotkoterminowych pozycji na umocnienie ztotego. Krajowej
walucie powinien tez pomac oczekiwany wzrost kursu €/US$.

W naszej ocenie para €/PLN moze nie by¢ w stanie wybi¢ sie
ponizej 4,50 do korica miesigca. Wedtug naszych szacunkéw
rynek przestat wycenia¢ ryzyko zwigzane z orzeczeniami w
sprawie kredytow frankowych juz po pierwszym orzeczeniu
Sqdu Najwyzszego w maju.

Problem kredytow frankowych moze w kolejnych tygodniach
przykuwac jeszcze uwage inwestoréw, gdy Sqgd Najwyzszy
znow zbierze sie w tej sprawie. Ale mato wskazuje, aby miat
rownie duze przetozenie na wyceny jak np. w marcu.
Dotychczasowa retoryka Sgdu Najwyzszego byta wywazona,
wiec nie zaktadamy, aby orzeczenie SN byto zdecydowanie
pro-konsumenckie. W efekcie nie powinno ono zacheca¢ czy
wymusza¢ zawierania szybkich ugéd i przewalutowania
kredytow.

W dalszej czesci kwartatu i prawdopodobnie do korica roku
ztoty powinien jednak kontynuowac¢ stopniowe umocnienie.
Na koniec 2021 spodziewamy sie poziomoéw w okolicach
4,40-45. Rynki powinny znéw skupi¢ sie na krajowych
fundamentach, jak duza nadwyzka handlowa Polski i rosngce
oczekiwania na podwyzki stép NBP. Ztotemu znéw powinien
pomdc oczekiwany dalszy wzrost €/US$.




Rynek dtugu - POLGBS tracgq, rynek czeka na aukcje NBP.

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:

W ubiegtlym tygodniu doszto do dalszych wzrostow
rentownosci zaréwno na rynkach bazowych, jak i POLGBs.
Inwestorow zaskoczyt duzo szybszy od oczekiwan wzrost
inflacji w USA. Ostabienie POLGBs byto nawet wieksze (ponad
10pb na dtugim koncu). Po serii komentarzy z RPP (w tym
prezesa A. Glapinskiego), inwestorzy prawdopodobnie
spodziewajq sie szybkiej zmiany retoryki NBP i zakoniczenia
QE.

Na poczgtku tygodnia spodziewamy sie dalszego wzrostu
rentownosci na  kragjowym  rynku dlugu. Zmiany
proponowane w Polskim tadzie sugerujg utrwalenie
proinflacyjnej struktury wzrostu gospodarczego. Bedzie to
tylko wzmacnia¢ oczekiwania na szybkie wyjscie NBP z QE i
pozniejsze podwyzki stép. Dos¢ prawdopodobne jest dalsze
rozszerzenie asset swapow. NBP moze ten ruch zahamowac
agresywnym odkupem obligacji na drugim przetargu w
maju, ale do przetargu asset swapy mogqg rosngc.

Kolejna aukcja odkupu NBP pod koniec miesigca moze
okaza¢ sie kluczowa dla zachowania rynku na reszte
kwartatu. Inwestorzy zaktadajg, ze NBP wygasi skup w
najblizszym czasie. To powdd agresywnej wyprzedazy w
ostatnich tygodniach. Kolejny agresywny odkup przez NBP
moze zniecheci¢ inwestorow do gry na rozszerzenie asset
swapow.

Wzrost rentownosci POLGBs, jak i ztotowych stawek IRS
powinien jednak utrzymac sie w 2pot21. Zaréwno sytuacja w
kraju (wysoka inflacja), jak i zagranicq (perspektywa odbicia
koniunktury w strefie euro) sugeruje zblizajgcq sie

s

normalizacje polityki NBP.
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Polski tad moze utrwali¢ inflacjogenng strukture PKB.

Maksymalny koszt Polskiego tadu to ok. PLN650mld

Ztota jesien zycia
7%
Cyber Poland 2025

6% Plan na zdrowie
Czysta energia, czyste 19%
powietrze
5%
Przyjazna szkota i kultura
na nowy wiek
10%

Uczciwa praca-godna
praca
16%

Dobry klimat dla firm

10% Dekada rozwoju

15%

Polska - naszaziemia Rodsing i dom w centrum zycia
7% 5%

Wktad konsumpcji we wzrost PKB w latach 2015-21

6.0 punkty proc.

Najwazniejsze elementy Polskiego tadu obejmuja:

1) wyzsze wydatki na stuzbe zdrowia (z 5,3%PKB w 2021 do
6%PKB w 2023 i 7%PKB w 2027),

2) wzrost kwoty wolnej w PIT do PLN30tys i progu
podatkowego z PLN85.5tys do PLN120tys,

3) petne osktadkowanie umoéw-zlecen z
wprowadzenia jednolitego kontraktu,

4) Zniesienie mozliwosci odliczenia sktadki zdrowotnej od
podatku PIT. Obcigzenie petng sktadkg zdrowotng (9%
dochodu) oséb samozatrudnionych (zamiast ryczattu)

5) Kapitat Opiekuriczy, czyli PLN12tys. za urodzenie drugiego
dziecka, podwojony, gdy w okresie 3lat od jego
narodzenia urodzi sie kolejne,

6) inwestycje strategiczne w m.in. drogi ekspresowe, linie
kolejowe, CPK, infrastrukture kultury i sportowqg oraz
infrastrukture cyfrowqg finansowane z emisji obligacji przez
nowy fundusz w BGK,

7) panstwowe gwarancje wktadu witasnego do kredytu
mieszkaniowego i dofinansowanie do zakupu mieszkania

perspektywqg

5.0 lub pomoc w sptacie kredytu na mieszkanie,
4.0 8) budowa doméw do 70m2 bez koniecznosci pozwolenia.
>0 «  Dotychczas deficyt z nowych transferéw socjalnych
20 )
domykany byt z wyzszych efektywnych stawek
1.0 : .
o0 podatkowych. Efektem ubocznym byta niepewnos¢
' dotyczgca przepiséw podatkowych i duza restrykcyjnosc
10 aparatu podatkowego. To mogto ogranicza¢ inwestycje
'é'g prywatne. Nowy impuls popytowy moze skutkowac
' 5015 5016 5017 5018 5019 5020 2021P utrzymaniem nlsklggo udgla%u inwestycji prywatnych w PKB,
‘ . co utrwalitoby proinflacyjng strukture wzrostu w Polsce w
" konsumpcja - minne sktadowe PKB zwigzku  z  ograniczeniem potencjatu do  poprawy
produktywnosci.
: ING




Polski tad moze podbi¢ w 2022 PKB o 0,5pp., a CPl o0 0,2pp.

Roznlc_a rnlgdzg pch’q miesigczng brutto i netto «  Zaproponowane zmiany w podatkach nie sq neutralne dla
obecnie i wg zatozer Polskiego £adu (um. o prace) budzetu. Zmiany w PIT to dla budzetu koszt PLN20-22mid.
klin 2021  e===klin 2022 Pozostate punkty to PLN20-30mld nowych wydatkéw - wg

50% premiera M.Morawieckiego, a w zwigzku z tym na
finansowanie Polskiego tadu trzeba znalez¢ ok. 2%PKB.

40% Uwazamy, ze w krotkim okresie, trudno bedzie zbilansowac
0% powstaty deficyt, rzqd skorzysta z decyzji KE o odroczeniu

stosowania regut fiskalnych/konsolidacji fiskalnej do 2023.

20% «  Zdaniem premiera $rodki finansowanie majg by¢ pozyskane
z likwidacji szarej strefy i tych miejsc w gospodarce, gdzie nie
ptaci sie podatkéw. Jak jednak wskazujg chociazby postepy
0% w ograniczaniu luki VAT, w kolejnych latach efektywnos¢
domykania luk podatkowych spada. MinFin szacuje, ze w
..................... latach 2016-17 udato sie poprawi¢ $ciggalnos¢ VAT o
PLN17,6mld, w latach 2018-20 byto to juz tylko PLN6,6mld.

«  Zapisy w ustawach dopiero przed nami, obecnie zaktadamy,
ze najwazniejsze bodzce popytowe pochodzi¢ bedgq z:

10%

Wptyw Polskiego tadu na tempo PKB w 2022. 1) zmian w PIT, PLN20-22mld, tj. 0,8% PKB w 2022,
2) wyzszych wydatkéw na ochroneg zdrowia, wptyw netto dla
6.0 PKB lekko pozytywny, bo jednoczesnie rosnie sktadka;
+0.4 +0.2 3> 3) programu  mieszkaniowego, nie znany terminu
>3 5o e I uruchomienia stqgd zaktadamy zerowy wptyw;
50 ' - 01 4) inwestycji infrastrukturalnych, te zaproponowane w
Polskim tadzie nie ruszqg szybko, szczegodlnie w 2022;
45 5) kapitatu opiekuriczego, to nowe wydatki wartosci PLN2-
40 3mld przy obecnej liczbie urodzen, wydatki ruszg pézniej
bo $rodki mozna wydawac 12-36 miesiecy od narodzenia.
35 Oceniamy, ze na obecnym etapie, Polski tad moze podbic
30 . ‘ ‘ ‘ realne tempo wzrostu PKB w 2022 o ok. 0,5pp, przy zatozeniu
PKB w wktad wkiad  whktad eksportu PKB z Polskim uruchomienia zmian z PIT i tylko niewielkiej czesci
scenariuszu konsumpgji - konsumpdji netto tadem programoéw  infrastrukturalnych. Podbije to tez jednak

bozowym - prywatne]  publiczne] inflacje, naszym zdaniem o0 0,2pp.




Prognozy walutowe

Prognozy walutowe

cze 21 sie 21 wrz 21 paz 21 lis 21 gru 21 sty 22 lut 22 mar 22 kwi 22 maj 22
US$/PLN 3.70 3.66 3.61 3.56 3.52 3.48 3.44 3.53 3.63 374 3.70 3.66
€/PLN 4.52 4.50 4.47 4.45 4.43 4.42 4.40 4.40 4.41 4.41 4.41 4.41
CHF/PLN 411 4.06 4.02 3.97 3.92 3.87 3.83 3.83 3.83 3.83 3.83 3.84
GBP/PLN 5.32 5.29 5.26 5.24 5.22 5.20 5.18 5.20 5.22 5.25 5.27 5.30

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 praktycznie przestat wycenia¢ ryzyko zwigzane z kredytami frankowymi.

Dochodowosci obligacji skarbowych pozostajg nizsze od wskazari modelu. Skala niedopasowania spadta w ostatnich
tygodniach, ale pozostaje istotna. To prawdopodobnie efekt operacji NBP, hamujgcych ostabienie papieréw.
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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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