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Umocnienie dolara po projekcjach Fed. Produkcja w kraju rosnie
na efekcie otwarcia, ale presja kosztowa tez.
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W skrocie

W ubiegtym tygodniu inwestoréw zaskoczyty nowe projekcje Fed, szczegdlnie tzw. dot-plot, czyli Sciezka stop oczekiwana przez
cztonkéw FOMC. Komitet zasygnalizowat podwyzki juz w 2023, co przetozyto sie na umocnienie dolara (kurs €/US$ spadt z 1,2130 do
1,1850) oraz ostabienie walut rynkéw wschodzgcych. Kurs €/PLN wzroést z 4,50 do 4,56. Ztoty radzit sobie jednak lepiej niz np. wegierski
forint. W skali tygodnia PLN stracit niecate 2% wobec euro, HUF 3%.

Reakcjg rynkéw dtugu na szybsze podwyzki stép Fed byto sptaszczenie krzywych. Po projekgcji, rentownosci podniosty sie na catej
krzywej, ale wkrétce dtugi koniec cofngt sie do poziomoéw prawie sprzed posiedzenia FOMC, krétki pozostat na podwyzszonym
poziomie. W skali tygodnia rentownos$¢ amerykanskiej 10latki praktycznie sie nie zmienita, a 2latki podniosta o 10pb. Inwestorzy
najprawdopodobniej spodziewajq sie, ze wczesniejsza relacja Fed oznacza, ze cykl zakonczy sie na nizszym poziomie stop.

Spadek €/US$ wytracit impet pod koniec ubiegtego tygodnia. Krétkoterminowe wskazniki techniczne sugerujqg korekte / wzrost pary na
poczgtku tego tygodnia. Spodziewamy sie wzrostu do 1,1950, maksymalnie 1,20. Oczekujemy, ze publikowane w tym tygodniu dane
(przede wszystkim PMI z Europy i Ifo z Niemiec) bedq dos¢ bliskie oczekiwaniom i bez duzego przetozenia na wyceny. Pojawienie sie
oczekiwan na wczesniejsze podwyzki stop w USA sugeruje jednak, ze korekta nie potrwa dtugo. Fundamentalnie widzimy zejscie pary
do 1,17-1750 do korica miesigca.

Spodziewamy sie, ze tydziert moze rozpoczqc¢ sie korektg / umocnieniem ztotego. Relatywnie mniejsze ostabienie krajowej waluty w
ubiegtym tygodniu powinno zacheca¢ do zajmowania pozycji na spadek €/PLN wraz ze spodziewang korektg na dolarze. Naszym
zdaniem na wieksze umocnienie ztotego jest jednak jeszcze zbyt wczesnie.

Kalendarz makroekonomiczny

Data Kraj Godzina Wydarzenie Prognoza ING Konsensus Poprzednio

22 VI Polska 10:00 Sprzedaz detaliczna r/r V 10,5% 12,9% 25,7%

23 VI Niemcy 9:30 PMI - przetworstwo przemystowe VI 62,0pkt. 63,4pkt. 64,4pkt.

PMI - ustugi VI 55,0pkt. 55,0pkt. 52,8pkt.

Strefa euro 10:00 PMI - przetworstwo przemystowe VI 61,7pkt. 62,2pkt. 63,1pkt.

PMI - ustugi VI 58,5pkt. 57,5pkt. 55,2pkt.

24 VI Niemcy 10:00 Wskaznik [FO VI 101,0pkt. 100,1pkt. 99,2pkt.
Polska 10:00 Stopa bezrobocia V 6,1% 6.2% 6,3%
USA 14:30 PKB kw/kw SAAR - ostateczne dane I kw. 6,4% 6,4% 6,4%
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Rynki walutowe - Dolar moze jeszcze zyskaé w czerwcu.

Gtéwne pary walutowe (zmiana w % od poczgtku roku)
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€/US$:

Spadek €/US$ pod koniec ubiegtego tygodnia wyhamowat,
co moze zachecac do realizacji zyskéw z umocnienia dolara
po Fed. Krétkoterminowe wskazniki techniczne réwniez
sugerujg umiarkowang korekte na €/US$ na poczgtku tego
tygodnia. Prawdopodobnie ruch wytraci site miedzy 1,1950-
1,20.

Wzrost oczekiwan na podwyzki stop Fed sugeruje zejscie
kursu do okoto 1,17-1750 do konca miesigca. Na wiekszy
ruch na razie nie liczymy. Gtéwne pozycje stop loss
otwierane od marca (od dotka na 1,17) prawdopodobnie juz
sie wykonaty, wiec dalsze zejécie kursu powinno odbywac sie
juz w wolniejszym tempie.

Czynniki makroekonomiczne sugerujg jednak, ze w 2pol21
dolar w relacji do euro znajdzie sie pod presja. Amerykariskiej
walucie powinno zaszkodzi¢ ozywienie gospodarcze poza
USA. Amerykanska gospodarka odbita sie jako pierwsza
dzieki szybkiemu programowi szczepiert oraz duzemu
impulsowi fiskalnemu. Teraz dotgczy do niej reszta $wiata,
szczegdlnie Europa, wspierana $rodkami z Funduszu
Odbudowy.

Dolarowi dodatkowo zaszkodzi¢ powinno pogorszenie bilansu
handlowego USA - efekt oparcia wzrostu na konsumpgji i
transferach fiskalnych. Spodziewamy sie tez odptywu
kapitatéw z USA na rynki wschodzqgce wraz z wychodzeniem
Swiatowej gospodarki z zapasci po pandemii. Wczes$niejszy
moment rozpoczecia normalizacji polityki przez Fed oznacza
jednak, ze skala ruchu €/US$ najprawdopodobniej bedzie
mniejsza niz wczesniej oczekiwane przez nas 1,25.
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Rynki walutowe - wzrost €/PLN do 4,58.

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

W tym tygodniu zachowanie pary €/PLN prawdopodobnie
zdeterminuje dolar. Na poczgtku tygodnia liczymy na
umiarkowang korekte / ostabienie US$. Powinno to pozwoli¢
na odreagowanie na ztotym. Do zakupéw PLN dodatkowo
zacheca¢ powinna mniejsza przecena naszej waluty niz np.
forinta, w ubiegtym tygodniu po Fed,. Liczymy na zejscie
€/PLN do okoto 4,54.

W dalszej czesci tygodnia presja na wzrost €/PLN powinna
wroci¢ - oczekujemy, ze para dotrze do okoto 4,58. Z jednej
strony liczymy na ponowne umocnienie dolara. Z drugiej na
najblizszym posiedzeniu banku centralnego na Wegrzech
spodziewamy sie podwyzki stép - to powinno sktania¢ do
otwierania pozycji przeciw ztotemu na tle walut regionu. Juz
obecnie stopy w Polsce sq najnizsze wéréd gospodarek CEE.

W 2pot21 spodziewamy sie trwatego powrotu pary €/PLN do
spadku. W lipcu kurs €/PLN powinien dotrze¢ do okoto 4,45
oraz do 4,38-4,40 pod koniec roku. Wsparciem dla ztotego
pozostaje koniunktura w kraju (wysoki wzrost PKB, czy
nadwyzka handlowa). Cykl podwyzek stop NBP rozpocznie
sie tez prawdopodobnie jeszcze w tym roku, podczas
posiedzenia w listopadzie. Jednak réwnoczes$nie przyblizyt sie
moment zacie$nienia polityki Fed, co jest niekorzystne dla
walut rynkéw wschodzgeych. Dlatego zmiany naszej $ciezki
€/PLN na najblizsze miesigce sq relatywnie niewielkie mimo
perspektywy szybszych podwyzek stép NBP.

Co wiecej Prezes A.Glapinski preferuje stabszego ztotego jako
wsparcie dla koniunktury. Dlatego do$¢ prawdopodobne
wydajg sie interwencje NBP przeciw PLN, co najmniej
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Rynek dtugu - Niskie podaze dtugu w wakacje.

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 tym tygodniu zachowanie POLGBs zdeterminowac
powinna sytuacja na rynkach bazowych. Spodziewamy sie
stabilizacji lub lekkiego umocnienia SPW. Liczymy na pewne
rozczarowania danymi zaréwno z kraju, jak i ze strefy euro.
Potencjalnym ryzykiem jest zwtaszcza koniunktura w
przemysle, borykajgcym sie z problemami z dostepem do
komponentow.

Rynek w duzym stopniu zdyskontowat tez scenariusz
szybszych podwyzek stéop w USA. Do$¢ powszechna jest
réwniez opinia, ze przyspieszenie podwyzek stop w USA to
btgd mogaqcy doprowadzi¢ do korekty na gietdach. Stad
popyt na dtuzsze papiery, zaréwno SPW, jak i na rynkach
bazowych, powinien pozostac¢ solidny w najblizszych dniach.
Potencjat do ostabienia SPW do konca wakacji jest rowniez
maty z uwagi na niskie podaze w kraju i zagranicg.

Po wakacjach krajowe obligacje powinny wréci¢ do
ostabienia, w $lad za rynkami bazowymi. W 3kw21 istotnie
zwiekszy sie podaz obligacji na rynkach bazowych, na
sfinansowanie programéw  socjalnych. Prawdopodobnie
doprowadzi to do wzrostéw rentownosci zaréwno w Europie,
jak i USA.

Krajowy dtug powinien zacie$nia¢ sie w spreadzie do Bunda
w 2pot2l. MF prawdopodobnie bedzie schodzi¢ z
gigantycznej poduszki ptynnosciowej, znaczqco redukujqgc
emisje SPW - do korica roku moze praktycznie nie by¢ emis;ji
netto. Banki natomiast pozostajg nadptynne, z uwagi na niski
popyt na kredyt. Zmusza je to do dalszych zakupéw SPW,
praktycznie bez wzgledu na ceny.

s
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Produkcja rosnie na efekcie otwarcia, presja kosztowa tez.

Przetwdrstwo: niedobdr sprzetu oraz/lub materiatéw
i surowcow jako bariera dziatalnosci
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W maju produkcja sprzedana przemystu wzrosta o 29,8%r/r
wobec rekordowych 44,5%r/r w kwietniu (konsensus prognoz
rynkowych +29,0%r/r, najwyzsze prognozy nawet ok 35%r/r).

Wysokie tempa roczne to gtéwnie efekt bazy. Tempa w
ujeciu m/m odsezonowane lepiej pokazujg co dzieje sie w
gospodarce. W takim ujeciu przemyst wzrést o 0,8%m/m po
0,4% spadku w kwietniu. Poprawe tej statystyki
przypisujemy odmrozeniu gospodarki i wiekszemu popytowi
na dobra trwate w sklepach stacjonarnych. Réwnoczes$nie
rekordowa liczba firm przemystowych zgtaszata w maju
problemy w dostepie do sprzetu, materiatéw i surowcow. W
najwiekszym stopniu dotkneto to branze motoryzacyjna.

Pomimo rosngcych barier wyniki produkcji w maju oceniamy
jako dobre. Tzw. wskazniki miekkie, jak np. PMI, w tym silny
wzrost zamowien krajowych wskazuje na mocne odbicie w
kolejnych miesigcach.

Efektowi otwarcia gospodarek i zwigzanymi z tym
zaburzeniami na linii popyt-podaz towarzyszy silna presja
kosztowa w firmach. Zmusza to firmy do podnoszenia cen
wyrobéw gotowych. W maju inflacja PPl w Polce
przyspieszyta do 6,5%r/r z 5,5%r/r w kwietniu (po korekcie o
0,2pp w gore). Czyli mocniej niz konsensus prognoz: 5,9%t/r.
Ceny w przetworstwie przemystowym przyspieszyty z kolei z
5,3 do 6,3%r/r.

Do tej pory, wzrost inflacji w Polsce miat swoje zrédto w pres;ji
kosztowej. W 2pot2022 dotqczy do niej drugi czynnik - wzrost
popytu konsumpcyjnego. Dodatkowo presje popytowg w
2022 wzmocnig w Polsce keynesowskie efekty Polskiego
tadu i 3$rodkéw z unijnego Funduszu Odbudowy.
Spodziewamy sie, ze $rednioroczny CPl w 2021 wyniesie
4,3%r/r., w 2022 3,8%t/r.




Modele relative value

Modele relative value oceniajg biezgce odchylenie zmiennych rynkowych od ich teoretycznych wartosci wyliczonych na
podstawie innych zmiennych rynkowych.

Po ostatniej przecenie ztoty jest zndw niedowartosciowany wobec euro. Wskazania naszego modelu sugerujg, ze potencjat do
dalszego ostabienia ztotego jest w najblizszych tygodniach niewielki.

Model sugeruje natomiast, ze ztoty przestat by¢ przewartosciowany wobec dolara i obecnie znajduje sie na poziomie niemal
idealnie odpowiadajgcemu wskazaniom modelu.
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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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