Tygodnik ING

Rynki czekajag na posiedzenie FOMC. Niska $ciezka inflacji w
projekcji EBC.

Rafat Benecki, Piotr Poptawski, Karol Pogorzelski, Leszek Kgsek, Dawid Pachucki 14 czerwca 2021

, Komentarze Zespotu Ekonomistow ING mozesz $ledzi¢ na Twitterze @ING_EconomicsPL



https://twitter.com/ING_EconomicsPL
https://twitter.com/ING_EconomicsPL

W skrocie

W ubiegtym tygodniu para €US$ przesuneta sie do 1,21. Skala ruchu byta jednak do$¢ mata, biorgc pod uwagg, duze zaskoczenie
danymi o inflacji z USA (5,0% wobec konsensusu na 4,7%r/r). Sugeruje to, ze inwestorzy pozostajqg nieprzekonani do szybkiej zmiany
nastawienia Fed. Kurs €/PLN wzrést z 4,46 do 4,50. Ztotemu zaszkodzit mocniejszy dolar, jak i tagodny przekaz po posiedzeniu RPP, jak i
podczas konferencji Prezesa NBP.

Na rynkach dtugu utrzymato sie umocnienie, szczegdlnie w USA. W skali tygodnia amerykariska 10latka zyskata 6pb. To
prawdopodobnie efekt szeregu publikacji duzych instytucji finansowych sugerujgcych, ze inflacja w USA osiggneta juz szczyt i w
kolejnych miesigcach bedzie spowalnia¢. Tematu ograniczenia QE unikat z kolei EBC, co wzmocnito europejskie papiery. Krajowa
10latka umocnita sie o okoto 8pb, a 2latka o 6pb. Wycenom pomdgt przede wszystkim spadek oczekiwan na szybkie podwyzki stép
NBP. Komunikat po posiedzeniu Rady sugerowat istotnie wyzszqg sciezke CPI w najblizszej projekcji, ale nie szybkie podwyzki stép, czego
duza czes¢ rynku oczekiwata.

W tym tygodniu kluczowym wydarzeniem dla rynku bedqg prawdopodobnie dane ze sfery realnej USA (produkcja przemuystowa i
sprzedaz detaliczna) oraz posiedzenie Fed. Ostatnie komentarze z Komitetu sugerujg, ze do$¢ prawdopodobne jest utrzymanie
ostroznej retoryki FOMC, biorgc pod uwage m.in. rozczarowania danymi z rynku pracy, mimo ostatniego zaskoczenia wyzszq inflacjq.
Naszym zdaniem moze to zahamowa¢ obecng korekte na €/US$. Zmiana retoryki Komitetu jest prawdopodobnie dos¢ blisko, ale
raczej nie wystarczy, aby pozwoli¢ na dalsze umocnienie dolara. Retoryka Fed w tym tygodniu i EBC w zesztym sugeruje réwniez
dalsze umocnienie na bazowych rynkach dtugu.

Kalendarz makroekonomiczny

Data Kraj Godzina Wydarzenie Prognoza ING Konsensus Poprzednio
15 VI Polska 10:00 CPI r/r V 4,8% 4,8% 4,3%
USA 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m V -0,5% -0,4% 0,0%
15:15 Produkcja przemystowa m/m V 0,7% 0,6% 0,7%
16 VI Polska 14:00 Inflacja bazowa r/r Vv 4,0% 4,1% 3,9%

USA 20:00 Posiedzenie FOMC b.z. b.z. b.z.

18 VI Polska 10:00 Zatrudnienie r/r v 2,5% 2,4% 0,9%
Wynagrodzenia r/r V 10,0% 10,2% 9,9%




Rynki walutowe - Fed nie wesprze spadku €/USS$.

Gtéwne pary walutowe (zmiana w % od poczgtku roku)

3
-2
-1
-0
--1
- -2
--3
— €/GBP -4
— €/CHF --5
—€/USs . . . . --6
| sty lut mar kwi maj cze
2021
Spread miedzy amerykariskimi i niemieckimi obligacjami
—5lat - 325
— 10 lat - 300
—30 lat - 975
- 250
- 225
- 200
- 175
- 150
- 125
- 100
- 75

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

€/US$:

Kurs €/US$ pod koniec ubiegtego tygodnia dotart do
niebezpiecznie niskich pozioméw. Ponizej 1,21 sqg
prawdopodobnie istotne stop loss z pozycji na wzrost pary
otwieranych w maju. Ich uruchomienie mogtoby zepchng¢
kurs nawet do 1,20.

Od strony fundamentalnej za ruchem stoi prawdopodobnie
tagodna retoryka podczas zesztotygodniowego posiedzenia
EBC. Dlatego tak wazne w tym tygodniu sq dane z USA i
posiedzenie Fed. Do $rody nie wykluczamy zejécia pary do
okoto 1,2070. W drugiej potowie tygodnia bardziej
prawdopodobny jest jednak dalszy wzrost pary ponad
kluczowy poziom 1,2030.

W 2pot21 spodziewamy sie dalszego wzrostu pary €/US$. Na
koniec roku kurs moze dotrze¢ nawet do 1,25-27. Przed nami
istotne ozywienie koniunktury globalnie, zwtaszcza w UE
dzieki Funduszowi Odbudowy i znoszeniu restrykgji
zwigzanych z Covid-19. W naszej ocenie bedzie to sktania¢ do
przenoszenia kapitatéw z USA do gospodarek wschodzgcych
i presji na ostabienie dolara.

Przeciw amerykanskiej walucie przemawia tez polityka
gospodarcza w USA. Duzy impuls fiskalny w tym roku
najprawdopodobniej  zaowocuje dalszym  pogtebieniem
deficytu handlowego, podczas gdy strefa euro utrzymuje
nadwyzke. Naktadajg sie na to obawy przed zmianami w
podatkach, szczegdlnie niekorzystne dla firm i inwestoréw.
Moze to dodatkowo sktania¢ od ucieczki kapitatow poza USA.
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Rynki walutowe - Polityka NBP cigzy ztotemu.

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

Inwestorzy liczgcy na szybkie podwyzki stép w Polsce
rozczarowali sie po zesztotygodniowych posiedzeniu RPP i
konferencji prezesa Glapinskiego. Pogarsza to
krotkoterminowe perspektywy ztotego, zwiaszcza, ze na
poczgtku tego tygodnia moze dojs¢ do dalszego umocnienia
dolara. Tym niemniej komentarze z RPP potwierdzajg, ze
Rada nie jest jednomuyslna co do utrzymania ptaskich stoép.
Spodziewamy sie tez, ze po posiedzeniu Fed presja na
umocnienie dolara ostabnie. Dlatego pod koniec tygodnia
para €/PLN powinna wrdci¢ co najmniej do 4,48.

Na przetomie kwartatu dos¢ prawdopodobne jest zejscie pary
€/PLN do okolic 4,43, czyli poziomoéw przy ktérych NBP
rozpoczgt interwencje przeciw ztotemu w grudniu 2020. PLN
wspierajg mocne fundamenty krajowe, jak nadwyzka
handlowa, ale w istotnym stopniu kompensuje to tagodne
nastawienie NBP. Rynek najprawdopodobniej nadal bedzie
tez wycenia¢ podwyzki stop procentowych jeszcze w tym
roku z uwagi na wysokq inflacje. W naszej ocenie do konca
roku para dotrze do okoto 4,40. Oczekujemy poprawy popytu
na waluty naszego regionu wraz z powrotem dolara do
ostabienia. Narastajgca presja inflacyjna (CPI powyzej 5% r/r
pod koniec roku) bedzie tez podtrzymywac oczekiwania na
caty cykl podwyzek stop.

Pewnym ryzykiem pozostaje temat kredytow frankowych.
Rynek moze przypomnie¢ sobie o tym problemie kiedy Sqd
Najwyzszy wyznaczy termin swojego posiedzenia w tym
temacie. Linia SN nie wskazuje jednak, aby miat on okaza¢
sie zdecydowanie prokonsumencki. To z kolei oznacza, ze
banki nie bedq spieszy¢ sie z ugodami i przewalutowaniem

kredytéw na PLN.
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Rynek dtugu - Dlasze umocnienie SPW.

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

W tym tygodniu oczekujemy dalszego umocnienia na
krajowym rynku dtugu. Udana aukcja zamiany z pigtku, i
spadek oczekiwan na podwyzki stop NBP powinny wspierac
zejscie ztotowych stawek IRS oraz popyt na dtug. Wypowiedz
prezesa A.Glapinskiego podczas pigtkowej konferencji
sugeruje tez, ze NBP nadal bedzie skupowac¢ SPW, a podczas
ostatniej aukcji nie zaakceptowat zawyzonych cen
oferowanych przez banki. Naktada sie na to utrzymanie
tagodnego nastawienia przez EBC mimo podwyzszonej
inflacji. Podobnego nastawienia spodziewamy sie w tym
tygodniu od Fed.

Umocnienie SPW oraz spadek ztotowych stawek IRS
traktujemy jednak jako przejSciowe. Komentarze z RPP z
poczgtku tego tygodnia potwierdzajg nasze przypuszczenia,
ze Rada nie jest jednomyslna co do scenariusza ptaskich
stop. Co wiecej wedtug naszych szacunkdéw po przejsciowym
spadku inflacji w 3kw, pod koniec roku ryzyko jej wzrostu
ponad 5% r/r jest bardzo wysokie. Dlatego nadal dosc¢
prawdopodobnym scenariuszem jest rozpoczecie cyklu
podwyzek stop przez RPP jeszcze w tym roku.

Co wiecej, po wakacjach istotnie podniesie sie podaz obligagji
na rynkach bazowych, na sfinansowanie programéw
socjalnych. Prawdopodobnie doprowadzi to do wzrostow
rentownos$ci np. Bunda i w $lad za nim POLGBs. W tym
kierunku powinno takze oddziatywa¢ odbicie koniunktury w
strefie euro na przetomie roku. Naptyw $rodkéw z Funduszu
Odbudowy i znoszenie obostrzert zwigzanych z Covid-19
powinno doprowadzi¢ do istotnego wzrostu aktywnosci w
Europie.

s
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Uporczywie niska inflacja HICP w scenariuszach EBC.

Scenariusze EBC dla PKB i inflacji HICP - Zgodnie z oczekiwaniami Rada Prezeséw EBC utrzymata na

ubiegtotygodniowym posiedzeniu stopy procentowe oraz

70 zwiekszone tempo skupu aktywoéw z PEPP w najblizszym

60 "Tmmmmeme kwartale. Skup w ramach APP nadal prowadzony bedzie w
""""""""""" - tempie €20mld miesiecznie.

«  Posiedzeniu EBC towarzyszyta rewizja prognoz. Bazowa
prognoza to obecnie wzrost PKB strefy euro w 2021 o 4,6%r/r
(4,0% w projekcji marcowej), w 2022 0 4,7% (4,1% w marcu),
aw 2023 0 2,1%, tj. tyle co w marcowej projekcji. Wyzszej
$ciezce PKB ma towarzyszyc¢ nieco szybsze tempo inflacji
HICP, 1,9%r/r w 2021 (1,5% w projekcji marcowej), 1,5% w
2022 (wobec 1,2% z marca) i 1,4% w 2023, czyli na poziomie
z marca. Wyzsze prognozy to efekt spodziewanego

5021 2022 2023 silniejszego odbicia gospodarki w 2pot21 w zwigzku z
...... PKB tagodny PKB bazowy — . - PKB restrykcyjny postepem szczepien, co pozwala na tagodzenie restrykgcji.
""" HICP tagodny HICP bazowy — - -HICPrestrykeyng . 7 ywagi na weigz duzg niepewno$¢ co do przebiegu pandemii

. . . eksperci EBC przygotowali alternatywne scenariusze makro.
Inflacja w strefie euro i stopy procentowe EBC Réznice w prognozowanym tempie PKB sg w nich do$¢ duze
— Stopa refinansowa - 25 siegajgce 3,2pp. Niezaleznie jednak od scenariusza PKB
— Stopa depozytowa prognozy dla CPI nie przekraczajg 2%r/r, a roéznice miedzy
—HICP (%rir) - 20 scenariuszami 0.7pp w ostatnim roku prognoz.
- 15 +  Zdaniem C.lagarde jest obecnie zbyt wczesnie na
wygaszanie wsparcia Banku dla gospodarki. Projekcja HICP
r 10 ponizej 2% nie daje wg niej podstaw nawet do rozpoczecia
/\/\,\ 05 dyskus;ji o taperingu.
L oo B Naptyw twardych danych potwierdzajgcych trwatose
V U ' ozywienia strefy euro moze zmieni¢ nastawienie EBC.
~ .05 Uwazamy, ze juz na wrze$niowym posiedzeniu Rada
Prezesow moze zaczq¢ rozmowy o redukcji QE. Dopoki
. , , . . . . --1.0 jednak nie zobaczymy wyzszych prognoz HICP, tapering EBC
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 bedzie raczej zmiang struktury skupu w ramach PEPP i APP




Prognozy walutowe

Prognozy walutowe

lip 21 sie 21 wrz 21 paz 21 lis 21 gru 21 sty 22 lut 22 mar 22 kwi 22 maj 22 cze 22

US$/PLN 3.63 3.59 3.54 351 3.47 3.44 3.53 3.63 3.74 3.70 3.66 3.62

€/PLN 4.47 4.45 4.43 4.42 4.41 4.40 4.40 4.41 4.41 4.41 4.41 4.42
CHF/PLN 4.04 4.00 3.96 391 3.87 3.83 3.83 3.83 3.83 3.83 3.84 3.84
GBP/PLN 5.26 5.24 5.21 5.20 5.19 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 wskazan modelu. Niedopasowanie znéw wzrosto z uwagi na
umocnienie SPW wraz ze spadkiem oczekiwar na podwyzki stop RPP.
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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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