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W skrocie

W ubiegtym tygodniu doszto do korekty na parze €/US$ - kurs cofnat sie z 1,2230 do 1,2170 dzi$ rano. Para dotarta do 1,21, ale nie
byta w stanie tego poziomu przetama¢. Mocniejszy dolar miat jednak niewielki wptyw na ztotego. Kurs €/PLN po przetamaniu 4,48
kontynuowat spadek do okoto 4,4550.

Na bazowych rynkach dtugu miato miejsce dalsze umocnienie, odpowiednio 4 i 6pb w przypadku niemieckich i amerykarskich
10latek. Inwestoréw rozczarowat przede wszystkim wynik payrolls, szczegdlnie, ze odczyt ADP wskazywat na wysoki wzrost
zatrudnienia w USA. Na krajowym rynku dtugu trwata natomiast korekta / umocnienie po silnym wzroscie rentownosci, wywotanym
rozczarowujgcq salg zakupoéw na ostatnim przetargu NBP.

W tym tygodniu spodziewamy sie zejscia pary €/US$, ale prawdopodobnie nie dalej niz do 1,2070, czyli dotkéw z maja. W najblizszych
dniach spodziewamy sie nowych rekordéw inflacyjnych w US, wspierajgcych oczekiwania na zaostrzenie polityki Fed. Spodziewamy
sie natomiast, ze EBC na czwartkowym posiedzeniu bedzie unika¢ dyskusji o ograniczeniu swojego QE. Stabszy od oczekiwari wynik
PKB za 1kw sugeruje tez utrzymanie niezmienionych projekcji dla wzrostu.

Wspomniany uktad danych / wydarzen sugeruje réwniez dalsze umocnienie Bundéw w tym tygodniu. Powinno dojs¢ natomiast do
minimalnego wzrostu rentownosci Treasuries. Po wakacjach spodziewamy sie powrotu rentownosci do wzrostéw zaréwno na
niemieckim i amerykariskim rynku. W 2pot21 wycenom cigzy¢ bedg wysokie emisje na sfinansowanie pakietéw fiskalnych. Naktada
sie na to gasngca pandemia w Europie, i uruchomienie Funduszu Odbudowy.

Kalendarz makroekonomiczny

Data Kraj Godzina Wydarzenie Prognoza ING Konsensus Poprzednio
8 VI Niemcy 8:00 Produkcja przemystowa m/m \% = 0,7% 2,5%
9 Vi Polska Decyzja RPP b.z. b.z. b.z.
10 VI Strefa euro 13:45 Posiedzenie EBC b.z. b.z. b.z.
USA 14:30 CPIr/r \Y 4,8% 4,6% 4,2%
Inflacja bazowa r/r V 3,3% 3,4% 3,0%




Rynki walutowe - Chwilowa przerwa we wzroscie €/US$.

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

Od potowy maja para €/US$ znalazta sie w trendzie bocznym
wokot 1,22. Dotychczasowe proby korekty po  silnym
ostabieniu dolara z kwietnia i pierwszej potowy maja (wzrost
od 1,17) koniczyty sie niepowodzeniami. Od potowy
ubiegtego miesigca kurs nie byt w stanie wroci¢ ponizej 1,21.
Naszym zdaniem odzwierciedla to powszechne wsréd
inwestorow oczekiwania, ze dolar pozostanie pod presjq
takze w 2potl2. Zniechecajg one do wiekszych zakupow
amerykanskiej waluty mimo solidnego scenariusza makro w
USA.

W skali okoto tygodnia, liczymy na pogtebienie spadku
€/US$, ale prawdopodobnie nie dalej niz do 1,2070. W
najblizszych dniach spodziewamy sie zaskoczenia na plus
inflacjg z USA. EBC na czwartkowym posiedzeniu bedzie
natomiast prawdopodobnie unika¢ dyskusji o ograniczeniu
swojego QE. Stabszy od oczekiwari wynik PKB za 1kw
sugeruje tez utrzymanie niezmienionych projekcji dla
wzrostu.

Obecne umocnienie dolara traktujemy jednak jako korekte.
W 2pot21 para €/US$ powinna powréci¢ do wzrostu i dotrze¢
nawet do 1,25-27 pod koniec roku. Stabszy dolar to
wypadkowa globalnego odbicia przy wychodzeniu z
pandemii, wspierajgca odptyw kapitatu na rynki wschodzqce,
jak i polityki gospodarczej USA, ktéra prawdopodobnie
przetozy sie m.in. na pogorszenie bilansu handlowego.
Najblizsze miesiqgce przyniosq za$ ozywienie gospodarcze w
Europie po zniesieniu restrykcji przeciw Covid-19 oraz
uruchomieniu Funduszu Odbudowy.
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Rynki walutowe - mate pole do umocnienia ztotego w VI.

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

©  Mata reakcja ztotego na korekte na €/US$ w ubiegtym
tygodniu powinna zacheca¢ do zajmowania pozycji na
dalszy spadek €/PLN w najblizszych dniach. Naszym zdaniem
w ciggu tygodnia-dwoch €/PLN dotrze do 4,43, tj. poziomie
przy ktérym NBP rozpoczgt interwencje przeciw ztotemu w
grudniu ubiegtego roku.

Para €/PLN raczej nie bedzie w stanie wybic sie ponizej tego
poziomu nawet do korica miesigca. Na obecnych poziomach
nie ma juz stop loss, ktérych realizacja mogtaby by¢ paliwem
do dalszego zejscia kursu. Inwestorzy mogq tez obawia¢ sie,
. . . . . . ze zbyt mocny ztoty wymusi dziatania po stronie NBP,
sty lut mar kwi maj przynajmniej w postaci werbalnych interwencji.
2021

« W czerwcu uwage inwestorow moze tez znéw skupi¢ temat
kredytow frankowych jezeli np. Sqd Najwyzszy wyznaczy
termin swojego posiedzenia w tym temacie. Linia SN nie

— PRIBOR 3M - 2,50 wskazuje jednak, aby miat on okaza¢ sie zdecydowanie

prokonsumencki. To z kolei oznacza, ze banki nie bedq

—BUBOR 3M spieszy¢ sie z ugodami i przewalutowaniem kredytéw na

Stopy procentowe - poréwnanie CEE

WIBOR 3M :2’00 PLN. Takiego scenariusza najprawdopodobniej spodziewajq
sie tez obecnie inwestorzy.
-1,50
- + W naszej ocenie umochnienie ztotego potrwa takze w 2pot21,
- 1,00 ale jego skala bedzie znacznie mniejsza niz w poprzednich
r miesigcach. Ztoty nie jest obecnie niedowartosciowany,
-~ 050 przestat wycenia¢ tez ryzyko zwigzane z kredytami
- frankowymi. PLN wspierajg obecnie mocne fundamenty
krajowe, jak nadwyzka handlowa, ale w istotnym stopniu
: ' ' ' : ' - 0,00 kompensuje to tagodne nastawienie NBP. Oczekujemy, ze
t kwi lip paz sty kwi pensty g PR jemy,
Sty pod koniec roku para €/PLN znajdzie sie blisko 4,40.
2020 2021
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Rynek dtugu - Czekamy na decyzje RPP.

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

Krajowe 10latki odrobity juz okoto 2/3 przeceny wywotanej
niewielkq skalg skupu podczas ostatniego przetargu NBP. To
nie tylko efekt umocnienia obligacji na rynkach bazowych.
Rownolegle zawezity sie spready wobec obligagji
niemieckich. Na relatywnie wysokim poziomie utrzymuijq sie
jednak asset swapy, co naszym zdaniem odzwierciedla
obawy przed taperingiem NBP.

W tym tygodniu kluczowym wydarzeniem dla krajowego
rynku dtugu powinno by¢ posiedzenie NBP. Naszym zdaniem
komunikat po posiedzeniu potwierdzi, ze RPP jest blisko
podjecia decyzji o sygnalnej podwyzce stép. Bedzie to tez
wspiera¢ oczekiwania, ze bank centralny rozpoczat juz proces
wygaszania zakupoéw obligacji, szczegolnie SPW. Bedzie to w
naszej ocenie wspiera¢ minimalne podnoszenie sie krzywej
POLGBs, jak i wzrost spreadéw wobec obligacji niemieckich.
Ruch na rentownosciach bedzie naszym zdaniem maty, gdyz
na czwartkowym posiedzeniu EBC nie spodziewamy sie
dyskusji na temat taperingu. Zaskoczenie in minus PKB za
1kw21 sugeruje tez mate zmiany projekcji wzrostu mimo
solidnych danych o aktywnosci w 2kw21.

Wzrost rentownosci POLGBs, jak i ztotowych stawek IRS
powinien przyspieszy¢ w 2pot21. Zaréwno sytuacja w kraju
(wysoka inflacja), jak i zagranicg (perspektywa odbicia
koniunktury w strefie euro) sugeruje zblizajgcqg sie
normalizacje polityki NBP. Widzimy istotne
prawdopodobieristwo, ze RPP moze zdecydowac sie na
sygnalng podwyzke stop (15pb) juz w lipcu, wraz z nowqg
projekcjq inflacji.

s
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Prawdopodobny dalszy wzrost cen frachtu w 2pot21.

Globalne koszty frachtu w latach 2018-2021
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China Container Freight Rate Index
World Baltic Dry Index

Zrédto: China Ministry of Transport, Harper Petersen & Co., Baltic
Exchange - Macrobond
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Harpex World Charter Rate Index

Udziat statkéw docierajgcych do celu na czas
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Zrodto: Sea-Intelligence, ING

Zaburzenia w globalnych tancuchach dostaw z powodu
pandemii i przesuniecia popytu z niedostepnych ustug na
towary, sq wskazywane jako zrédto presji inflacyjnej na wielu
globalnych rynkach. Ma to réwniez odzwierciedlenie w silnie
rosngcych cenach producenta PPI, obok silnie rosngcych cen
surowcow energetycznych, i wskaznikach PMI.

W zwigzku z odbudowg w gospodarce $wiatowej w 2pot20 i
nieréwnowagq sektorowg, na wiosne ceny frachtu mierzone
Harpex World Charter Index zwiekszyty sie ponad 4-krotnie, a
mierzone indeksem World Baltic Dry nawet 5-krotnie.

Spodziewamy sie, ze wzrost cen frachtu bedzie
kontynuowany w trakcie 2021 ze wzgledu na:

«  skutki nieréwnowagi popytu i podazy na dobra
przemystowe w czasie pandemii ze wzgledu na rézne
restrykcje epidemiczne w krajach w réznym czasie,

+  brak alternatyw dla frachtu oceanicznego,
*  nieréwne ozywienie w gospodarce $wiatowej w 2021,
*  wysokg liczbe anulowanych odpraw portowych,

«  istotnie nizszq liczbe statkéw docierajgcych do celu
zgodnie z planem. W latach 2018-19 byto to okoto
80% statkow, w 2021 - niespetna 40%.

Ze wzgledu na wzrost cen frachtu, jego udziat w kosztach
niektérych dobr nisko-marzowych (np. mate AGD, zabawki,
t-shirty) wzrést z 5% do ponad 20% i konsument to odczuje.

Skokowy wzrost popytu spotkat sie juz z rekordowym
wzrostem zamoéwieri na nowe kontenerowce, ale 6% wzrost
ich potencjatu transportowego spodziewany jest dopiero w
2023. Nawet jesli uda sie ztagodzi¢ istniejgce napiecia, ceny
frachtu raczej nie wrécg do poziomu sprzed pandemii.




Prognozy walutowe

Prognozy walutowe

lip 21 sie 21 wrz 21 paz 21 lis 21 sty 22 lut 22 kwi 22 maj 22
US$/PLN 3.61 3.58 3.56 3.52 3.48 3.44 3.53 3.63 374 3.70 3.66 3.62
€/PLN bbb 4.44 4.45 4.43 4.42 4.40 4.40 4.41 4.41 4.41 4.41 4.42
CHF/PLN 4.01 3.99 3.97 3.92 3.87 3.83 3.83 3.83 3.83 3.83 3.84 3.84
GBP/PLN 5.22 5.22 5.24 5.22 5.20 5.18 5.20 5.22 5.25 5.27 5.30 5.32

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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