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W skrocie

W ubiegtym tygodniu wzrost kursu €/US$ wyhamowat po nieudanym wybiciu pary ponad 1,2270. Para przeszta do korekty, ktéra
jednak okazata sie krotkotrwata - kurs znalazt sie ponizej 1,2150 tylko na chwile. Naszym zdaniem inwestorzy nadal liczg na ostabienie
dolara w 2pot21 i wykorzystali ww. spadek kursu do dobudowywania pozycji. W ubiegtym tygodniu ustabilizowat sie réwniez ztoty.
Para €/PLN nie byta w stanie wytamac sie ponizej 4,48. Proby korekty / wzrostu na €/PLN byty jednak mniej udane niz na €/US$.

Zmiany na bazowych rynkach dtugu byty w ubiegtym tygodniu niewielkie. Papiery na dtugim koricu zyskaty 1-2pb. Z kolei zmiennos¢
POLGBs byta bardzo duza. Rynek nastawit sie na kolejny agresywny odkup obligacji na aukcji NBP, co poskutkowato silnym spadkiem
rentownosci na poczgtku tygodnia (prawie 15pb na dtugim koricu). NBP skupit jednak zaledwie PLN2mld obligacji, ale zadnych SPW. Po
przetargu rentownosci wzrosty ponad poziom z poniedziatku na bazie spekulacji, ze bank centralny bez zapowiedzi rozpoczat tapering.

W tym tygodniu uwage rynkéw powinny skupi¢ dane z USA. W naszej ocenie wzrost etatéw poza rolnictwem moze zaskoczy¢ na
minus, a wyniki koniunktury ISM bedgq zblizone do oczekiwar. Dlatego oczekujemy, ze na poczgtku tygodnia kurs €/US$ utrzyma sie w
trendzie bocznym wokot 1,22. Potem jednak moze dojs¢ do kolejnych préb wybicia ponad 1,2270. Nawet w razie zaskoczen danymi na
plus potencjat do spadku pary jest ograniczony, biorgc pod uwage silne oczekiwania na ostabienie dolara w drugiej potowie roku.

Na poczgtku tygodnia spodziewamy sie stabilizacji rentownosci na bazowych rynkach dtugu. Pod koniec tygodnia kluczowe bedqg dane
z amerykanskiego rynku pracy. W naszej ocenie umocnienie na rynkach dtugu zbliza sie juz do konca. Wzrost rentownosci z pierwszej
potowy miesiqgca cofngt sie w potowie. Oznacza, ze znaczna czes¢ lokalnych stop loss juz sie wykonata i nie bedzie to czynnik ciggnagcy
dochodowosci w dét w najblizszym czasie.

Kalendarz makroekonomiczny

Data Kraj Godzina Wydarzenie Prognoza ING Konsensus Poprzednio

1VI Polska 10:00 CPIr/r V 4,8% -

USA 16:00 ISM - przetworstwo przemystowe V 60,5pkt. 60,8pkt.
3VI USA 14:15 Zatr. w sekt. prywatnym (ADP) V 450tys. 545tys.
16:00  ISM - ustugi v 63,0pkt. 62,9pkt.

4 VI Strefa euro 10:00 Sprzedaz detaliczna r/r \% = 9,6%
USA 14:30 Zatr. poza rolnictwem (payrolls) v 500tys. 621tys.

Wynagrodzenia m/m V = 0,2%

Stopa bezrobocia V 5,9% 5,9%




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

Gtéwne pary walutowe (zmiana w % od poczgtku roku)
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*  Kurs €/US$ pozostaje w trendzie  wzrostowym.
Zesztotygodniowa  stabilizacja  pozwolita  wskaznikom

technicznym wréci¢ do poziomow, ktére nie sugerujg juz
duzego potencjatu do korekty. Kurs w czwartek dotart blisko
1,2130, wiec najprawdopodobniej zrealizowaty sie wszystkie
lokalne stop loss, co takze ogranicza potencjat do spadku
pary, nawet w razie zaskoczenia danymi z amerykariskiej
gospodarki na plus w tym tygodniu. Dlatego prawdopodobny
wydaje sie test ostatnich szczytéw w okolicy 1,2270 juz pod
koniec tego tygodnia.

W naszej ocenie w pierwszej potowie czerwca para powinna
dotrze¢ do oporu w okolicach 1,2330. Euro wedtug nas zyska
dzieki poprawiajgcej sie sytuacji pandemicznej w Europie i
perspektywie duzej poprawy koniunktury dzieki znoszeniu
restrykcji. Ostatnie doniesienia z USA sugerujq tez istotne
problemy z uzgodnieniem kolejnego impulsu fiskalnego. Bez
niego koniunktura w USA prawdopodobnie jest juz blisko
szczytu. Czynnikiem ryzyka / wsparciem dla dolara w
wakacje moze byc¢ ew. gtebsza korekta na rynkach akgji,
zwigzana np. z perspektywg nieodlegtego spowolnienia
koniunktury w USA. Traktujemy to jednak jako przejsciowy
element, biorgc pod uwage np. globalny spadek zakazen.

Oczekujemy, ze wzrost pary potrwa takze w 2pot21, a pod
koniec roku €/US$ dotrze do 1,25-27. Lista argumentéw
przeciw dolarowi si¢ nie zmienia: od bilansu handlowego, po
ryzyko odptywu kapitatu z USA w obawie przed wzrostem
podatkow. Z kolei w Europie wcigz oczekiwane jest ozywienie
po otwarciu gospodarki, a takze uruchomienie Funduszu
Odbudowy i zniesienie restrykgji przeciw Covid-19.
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Rynki walutowe - Spadek €/PLN ponizej 4,48.

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

3 «  Nieudane préby korekty / ostabienia ztotego z zesztego
2 tygodnia powinny zachecac do zajmowania
-1 krotkoterminowych pozycji na spadek €/PLN w najblizszych
0 dniach. Wytamanie pary ponizej 4,48 moze udac¢ sie jeszcze
zanim €/US$ wréci do wzrostu pod koniec tygodnia. Poméc
--1 ztotemu mogg m.in. dane o CPl w kraju. Wysoki odczyt
_ powinien wspiera¢ oczekiwania na szybkg normalizacje

polityki RPP.

— €/HUF -3
— €/CZK 4 + W naszej ocenie presja na spadek €/PLN do korica kwartatu
€/PLN bedzie juz jednak zdecydowanie mniejsza niz w poprzednich
. . . . . tygodniach. Ostatni raz ponizej 4,48 kurs byt kilka miesiecy
sty lut mar kwi maj temu i raczej nie ma tu duzych stop loss, ktére mogtyby
2021 napedzi¢ wieksze zejscie kursu juz teraz. Ewentualnie moze
do tego dotozyc¢ sie niepewnos¢, gdy Sad Najwyzszy zndw
Stopy procentowe - poréwnanie CEE bedzie miat wypowiedzie¢ sie ws. kredytéw frankowych.
Technicznie wazny poziom wsparcia ponizej 4,48 to 4,45 i
—PRIBOR 3M 2,50 tam para najprawdopodobniej zatrzyma sie na dtuzej. Blisko
. 3 4,45 rozpoczety sie tez grudniowe interwencje NBP przeciw
BUBOR3M | 2,00 ztotemu, co dodatkowo moze zniecheca¢ do zajmowania
WIBOR 3M  _ pozycji na spadek ponizej tego poziomu.

- 1,50 .

Oczekujemy, ze w 2pot2l ztoty powinien jednak
kontynuowac¢ stopniowe umocnienie. Na koniec 2021
- 1,00 spodziewamy sie poziomoéow w okolicach 4,40-45. Rynki
r powinny znéw skupic sie na krajowych fundamentach, takich
- 0,50 jak duza nadwyzka handlowa Polski i rosngce oczekiwania na
- podwyzki stép NBP. Ztotemu znéw pomo6c powinien

, , , , . , - 0,00 oczekiwany wzrost €/US$. Od miesiecy utrzymuje sie silnie
sty kwi lip paz sty kwi negatywna korelacja miedzy ztotym (oraz innymi walutami

CEE) i dolarem.
2020 2021
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Rynek dtugu - inwestorzy zdezorientowani po aukcji NBP.

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

— [ 12 +  Ostatnia aukcja NBP prawdopodobnie do$¢ mocno zachwiata
— - 1,0 zaufaniem inwestoréw do krajowego rynku. Po umocnieniu
—PL r POLGBs w koncowce ubiegtego tygodnia, w tym
r 08 spodziewamy sie raczej wzrostow rentownosci. Inflacja z
- 06 kraju powinna jedynie wzmocni¢ oczekiwania, ze NBP zbliza
- sie do jakiej$ formy wycofania sie ze swojego bardzo
- 04 akomodacyjnego nastawienia, takie oczekiwania wzmocnit
L o2 niski skup na przetargu. Do nastepnego przetargu NBP
L spodziewamy sie zaréwno wzrostu spreadéw POLGBs wobec
- 0,0 krzywej niemieckiej, jak i rozszerzenia asset swapow.
. . . . . --0,2 * Naszym zdaniem jednak sq duze szanse, ze bank centralny
sty lut mar kwi maj nie rozpoczaqt jeszcze wygaszenia skupu papieréw, a nizsza
2021 skala odkupu dtugu to efekt specyficznej strategii NBP.
Dlatego od kolejnego przetargu spready znéw mogq sie
Asset swapy 10L w CEE od 2020 zawezac. Rynek dos¢ dtugo grat tez scenariusz wysokiej
inflacji w Polsce. W komentarzach rynkowych bardzo
—HY - 2,00 podkresdlane jest wysokie ryzyko, ze inflacja na koniec roku
— i przekroczy 5%r/r. Dlatego w najblizszych tygodniach coraz
—PL - 1,50 trudniej bedzie wygenerowa¢ dalsze wzrosty np. ztotowych
- stawek swap.
100 « Wzrost rentownosci POLGBs, jak i ztotowych stawek IRS
i powinien jednak utrzymac sie w 2pot21. Zaréwno sytuacja w
- 050 kraju (wysoka inflacja), jak i zagranicq (perspektywa odbicia
i koniunktury w strefie euro) sugeruje zblizajgcqg sie
- 0,00 normalizacje polityki NBP. Inwestorzy zagraniczni mogq tez
- nadal wykorzystywa¢ skup NBP do przenoszenia kapitatow
- -0,50 na lepiej postrzegane rynki w regionie, np. do Czech.
sty mar maj lip wrz lis sty mar maj
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Koniec recesji, silniejsze odbicie PKB jeszcze przed nami.

Wptyw pandemii na sktadowe PKB (4kw19=100).
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PKB w Polsce, w 1kw21 PKB spadt o 0,9%r/r (zgodnie z naszq
pierwotng prognozg), a w ujeciu m/m po odsezonowaniu
gospodarka wzrosta o 1,1%. Recesja covidowa skoriczyta sie
w Polsce w 4kw?20, ale silniejsze odbicie jeszcze przed nami.
Postep szczepien pozwoli szerzej otworzy¢ gospodarke, co
naszym zdaniem uruchomi kolejny silnik - sektor ustug.

Struktura PKB w 1kw21 wskazuje kontynuacje odbicia w
przemysle (wartos¢ dodana +7,3%r/r), ktéry korzysta na
poprawie koniunktury na Swiecie i przesunigciu popytu na
dobra trwatego uzytku. Gorzej jest w sektorze ustug, ktéry
bardziej niz przemyst odczuwa skutki lokalnych restrykcji.
Wartos¢ dodana w handlu spadta o 0,3%r/r, a w
zakwaterowaniu i gastronomii az o 77,2%r/r. Ale transport i
gospodarka magazynowa, ktére korzystajg z odbicia w
Swiatowym handlu, wzrosty o 2,1%r/r.

Wzrost popytu krajowego o 1,0%r/r w 1kw21l to gtéwnie
efekt niespodziewanego odbicia inwestycji, tj. 0 1,3% r/r i az
0 18,2%kw/kw. Inwestycje realne, po odsezonowaniu, sq juz
powyzej poziomu sprzed pandemii.  Konsumpcja
gospodarstw domowych, po przejsciowym spadku kw/kw w
4kw?20, znowu odrabia straty do poziomu sprzed pandemii.

W 1kw21 eksport wcigz rést dynamiczne (5,7%r/r), ale odbit
rowniez import (+10%) wiec eksport netto, po raz pierwszy
od 3kw2018 miat negatywny wktad we wzrost PKB.

Podtrzymujemy prognoze 4,8% wzrostu PKB w tym roku.
Otwarcie gospodarek UE powinno podtrzymac¢ wysokie
tempo eksportu i produkcji, chociaz przejsciowym
ograniczeniem mogg by¢ zaburzenia w tarncuchach dostaw i
ograniczony dostep do komponentéw, jak uktady scalone.
Przyniesie tez ozywienie ustug i handlu oraz uruchomi popyt
odroczony, co rodzi ryzyko wyzszego PKB w 2021.
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UE: Fundusz Odbudowy ruszy o czasie - od lipca 2021.

Priorytety narodowych Planéw Odbudowy

Cyfry na wykresie odzwierciedlajg mld€ tqcznie czesci grantowej i pozyczkowej.

m Zielone inwestycje = Cyfrowa transformacja ®Inne

Francja, €41mid  [NZENNNN 10 T
Polska, €44mid  [EZ2N T as .
Wiochy, €205mid  [EINSERINN 42 /.
Hiszpania, €69mld
Niemcy, €28mld

Zrédto: Instytut Bruegel oraz Krajowy Plan Odbudowy

Naptyw funduszy unijnych do Polski

== Ptatnosci BGK (suma kroczgca 12 m-cy)
== Transfery UE-PL bez ptatnosci rolnych (suma kroczgca 12 m-cy)
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Zrédto: BGK - system obstugi ptatnosci unijnych i Ministerstwo Finanséw - transfery

27 maja ostatnie dwa paristwa UE - Polska i Austria
ratyfikowaty dyrektywe umozliwiajgcg Komisji Europejskiej
zaciqggng¢ dtug potrzebny na sfinansowanie Funduszu
Odbudowy. Wczesniej swoje obiekcje wycofat niemiecki sqd
konstytucyjny. Otworzyto to droge do wyptaty pierwszych
$rodkoéw z niego od lipca 2021 - czyli bez opoéznien. Catkowita
warto$¢ Funduszu wyniesie €672,5mld. To o 10% mniej niz
planowano poczgtkowo (€750mld), gdyz czes$¢ krajow UE
(m.in. Niemcy i Francja) zrezygnowata z udziatu w czesci
pozyczkowej. Najwiecej $rodkéw: €205mld poptynie do
Wtoch. Polska otrzyma €44mld, w tym €23mld jako granty.

Poszczegolne paristwa UE same mogq decydowac na co
wyda¢ pienigdze z Funduszu Odbudowy, cho¢ powinny
kierowa¢ sie gtéwnie celami zréwnowazonego rozwoju
(neutralnos¢ klimatyczna do 2050) i cyfryzacji gospodarki.

Na zielone inwestycje postawity przede wszystkim Francja i
Polska. W naszym kraju bedzie to kontynuacja juz znanych
programoéw, a wiec dotacje do wymiany piecéw (,Czyste
powietrze"), instalacji fotowoltaicznych (,Méj prad”) oraz
termomodernizacji. Wsparciem objeta zostanie tez
gospodarka wodorowa, elektromobilno$¢ oraz budowa
elektrowni wiatrowych na morzu.

Jesli chodzi o cyfrowg transformacje, to w Polsce
priorytetem jest informatyzacja administracji publicznej,
szkolnictwa oraz stuzby zdrowia. W tej kategorii miesci sie
tez informatyzacja i robotyzacja przedsiebiorstw.

Sqdzimy, ze w 2021 $rodkéw z Funduszu Odbudowy bedzie w
Polsce jeszcze niewiele (rzedu PLN2mld). Dopiero w
przysztym roku poptyng petnym strumieniem (rzedu
PLN10mld rocznie). W tym samym czasie swdj szczyt
osiggnie naptyw funduszy strukturalnych 2013-2020.




Prognozy walutowe

Prognozy walutowe

cze 21 lip 21 sie 21 wrz21 lis 21 gru2l sty 22 lut 22 mar 22 kwi 22 maj 22
US$/PLN 3.66 3.63 3.60 3.56 3.52 3.48 3.44 3.53 3.63 3.74 3.70 3.66
€/PLN 4.46 4.47 4.46 4.45 4.43 4.42 4.40 4.40 4.41 4.41 4.41 4.41
CHF/PLN 4.05 4.04 4.01 3.97 3.92 3.87 3.83 3.83 3.83 3.83 3.83 3.84
GBP/PLN 5.25 5.26 5.25 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. Wedtug wskazan
naszego modelu ztoty praktycznie przestat wyceniac ryzyko zwigzane z kredytami frankowymi.

+  Dochodowosci obligacji skarbowych pozostajg nizsze od wskazari modelu. Skala niedopasowania istotnie spadta, szczegélnie
po ostatniej aukcji NBP.
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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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