Tygodnik ING

Presja ptacowa narasta. Ztoty moze tracit.

Rafat Benecki, Piotr Poptawski, Karol Pogorzelski, Leszek Kgsek, Dawid Pachucki 19 lipca 2021

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



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

W skrocie

Ubiegty tydziert zdominowaty obawy przed konsekwencjami 4 fali pandemii na swiecie. Wysoka liczba zakazer w UK sugeruje ryzyko
ponownego wprowadzania obostrzen sanitarnych, szczegoélnie w stabo zaszczepionych gospodarkach. Efektem byto umocnienie
dolara - para €/US$ spadta z 1,1860 do 1,18. Oczekiwania na dtuzsze utrzymanie tagodnej polityki przez gtéwne banki centralne
wzmochnity tez obligacje, np. rentownos¢ Bunda obnizyta sie o 6pb. Umocnienie dolara juz tradycyjnie odbito sie na walutach rynkow
wschodzgcych. Kurs €/PLN wzrost z 4,5450 do 4,5850. Krajowe obligacje zyskaty w $lad za rynkami bazowymi, cho¢ w mniejszej skali.
Rentownos¢ 10latki obnizyta sie o okoto 3pb.

W tym tygodniu spodziewamy sie dalszego umocnienia dolara, para €/US$ powinna dotrze¢ do dotkdw z marca, tj. okoto 1,17. Z jednej
strony caty czas niepokojg doniesienia dotyczqgce rozprzestrzeniania sie pandemii na $wiecie. Z drugiej odbedzie sie posiedzenie EBC.
Po zmianie formuty celu inflacyjnego nie mozna wykluczyc¢ dalszego ztagodzenia retoryki banku. Taki scenariusz sugeruje tez dalsze
spadki rentownosci obligacji w Europie i rozszerzenie sie spreadu Treasuries wobec Bunda.

W tym tygodniu poznamy szereg danych z kraju. Prawdopodobnie to jednak wydarzenia z zagranicy zdeterminujg zachowanie
obligagji, czy ztotego. Naszym zdaniem w ciggu tygodnia para €/PLN dotrze ponad 4,60, prawdopodobnie do 4,63. Sentyment na
rynkach powinien pozosta¢ niesprzyjajgcy dla walut rynkéw wschodzgcych. Obawy zwigzane z pandemiq powinny tez gasi¢
oczekiwania na podwyzki stép w kraju. Taki rozwéj wydarzen powinien natomiast pozwoli¢ na umocnienie POLGBs. Rynek nie wycenia
raczej ryzyka napie¢ z UE i dos¢ prawdopodobne, ze tak zostanie biorgc pod uwage ile razy wczesniej nie doprowadzity one do niczego
konkretnego.

Kalendarz makroekonomiczny

Data Kraj Godzina Wuydarzenie Prognoza ING Konsensus Poprzednio
20 VII Polska 10:00 Produkcja przemystowa r/r VI 20,0% 19,0% 29,8%
21 VIl Polska 10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Vi 11,0% 8,4% 13,9%
22 VI Strefa euro 13:45 Posiedzenie EBC b.z. b.z. b.z.
23 VIl Niemcy 9:30 PMI - przetwdrstwo przemystowe VII 64,0pkt. 64,1pkt.
PMI - ustugi Vil 59,5pkt. 59,5pkt.
Strefa euro 10:00 PMI - przetworstwo przemystowe VI 63,0pkt. 62,5pkt.
PMI - ustugi VI 58,1pkt. 59,6pkt.
Polska 10:00 Stopa bezrobocia VI 5,9% 5,9%




Rynki walutowe - Dalszy spadek €/USS$.

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

W tym tygodniu spodziewamy sie dalszego umocnienia
dolara, para €/US$ powinna dotrze¢ do dotkéow z marca, tj.
okoto 1,17. Z jednej strony caty czas niepokojg doniesienia
dotyczqgce rozprzestrzeniania sie¢ pandemii na Swiecie. Z
drugiej odbedzie sie posiedzenie EBC. Po zmianie formuty
celu inflacyjnego nie mozna wykluczy¢ dalszego ztagodzenia
retoryki banku.

Ryzyko zwigzane z kolejng falg pandemii w Europie
prawdopodobnie doprowadzi tez do obnizania prognoz
wzrostu PKB na ten rok dla strefy euro. To bedzie gasi¢
oczekiwania na jakiekolwiek zmniejszenie skali QE
realizowanego przez EBC w tym roku. Sugeruje to, ze para
€/US$ utrzyma sie ponizej 1,20 nawet do korica wakacji.

Nadal oczekujemy, ze do konca roku kurs €/US$ wrdci do
wzrostu i dotrze do okoto 1,23. Wsparciem dla euro powinna
by¢ poprawiajgca sie  koniunktura, szczegodlnie po
uruchomieniu Funduszu Odbudowy. Wraz ze stopniowym
wychodzeniem Swiatowej gospodarki z zapasci po pandemii
oczekujemy tez odptywu kapitatébw z USA na rynki
wschodzgce.

Gtownym  ryzykiem dla naszego scenariusza wydaje sie
ostrzejszy przebieg pandemii, zwtaszcza na rynkach
wschodzgcych. Zwigzane z tym napiecia

najprawdopodobniej prowadzityby do ponownego odptywu
kapitatdbw z rynkéw wschodzgcych do dolara, tj. jak
obserwowalismy w 2020.
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Rynki walutowe - Ztoty nadal pod presjaq.

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

W  tym tygodniu poznamy szereg danych z kraju.
Prawdopodobnie to jednak wuydarzenia z zagranicy
zdeterminujg zachowanie ztotego. Naszym zdaniem w ciggu
tygodnia para €/PLN dotrze ponad 4,60, prawdopodobnie do
4,63.

Sentyment na rynkach powinien pozostac¢ niesprzyjajgcy dla
walut rynkéw wschodzgcych. Obawy zwigzane z pandemiq
powinny tez gasi¢ oczekiwania na podwyzki stop w kraju.
Rynek nie wycenia raczej ryzyka napie¢ politycznych z UE i
dos¢ prawdopodobne, ze tak zostanie biorgc pod uwage ile
razy wczesniej nie doprowadzity one do niczego
konkretnego.

W wakacje szanse na wieksze umocnienie ztotego nie sq
duze z uwagi na niepokoje wywotane nasilajgcg sie
pandemig. W dalszej czesci roku spodziewamy sie jednak
umocnienia ztotego. Uwazamy, ze podwyzszona inflacja
moze sktoni¢ RPP do podniesienia stop w najblizszych
miesigcach, czyli szybciej niz aktualnie wycenia to rynek.

Spodziewamy sie tez, ze przebieg kolejnej fali covid nie
bedzie tak dotkliwy jak obawia sie tego czes¢ inwestoréw. W
gronie rynkéw wschodzgcych Polska wydaje sie szczegélnie
odporna na pandemie. Tempo szczepien w kraju jest zblizone
do unijnej sredniej, czyli relatywnie wysokie w skali $wiata.
Struktura krajowej gospodarki jest tez relatywnie mniej
wrazliwa na ew. zaburzenia w tancuchach dostaw, niz np. w
innych panstwach regionu. Wynika to z wiekszego

tl kl . I'I iy tl kl . i - 0,00 zroznicowania krajowego przemystu, szczegélnie mniejszego
>ty Wi 'P paz Sty Wi 'P udziatu motoryzacji. Na koniec roku oczekujemy zejscia
2020 2021 €/PLN do okoto 4,40.
4
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Rynek dtugu - wzrosty rentownosci dopiero po wakacjach.

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:

Do konca wakacji spodziewamy sie stabilizacji lub dalszego
umocnienia POLGBs. Obawy zwigzane z kolejng falg
pandemii wspierajg bazowe rynki dtugu, przy okazji gaszqc
oczekiwania na podwyzki stop w kraju mimo solidnej
koniunktury i wysokiej inflacji w Polsce. Naktadajg sie na to
niskie podaze netto na rynkach bazowych i praktycznie
zerowe w kraju. W tym tygodniu spodziewamy sie réwniez
relatywnie tagodnego komentarza EBC. Ptynnos¢ pozostaje
bardzo niska, co oznacza, ze okresowo mozemy spodziewac
sie skokowych zmian POLGBs.

Wzrostu rentownosci POLGBs oczekujemy raczej dopiero po
wakacjach, lub jeszcze pézniej, tj. gdy zacznie sie
krystalizowa¢ obraz 4 fali pandemii w gospodarce.
Rentownosci POLGBs powinny wréci¢ wtedy do wzrostu w
$lad za rynkami bazowymi. Powinna temu jednak
towarzyszy¢ kompresja spreadéw do Bunda i ewentualnie
asset swapow - to efekt ograniczenia nowych emisji netto
SPW w tym roku.

Oczekiwana przez nas podwyzka stop NBP w 4kw21 powinna
przetozyc sie na sptaszczenie krzywej pod koniec roku przez
wieksze wzrosty na krotkim koricu. Rynek ciggle nie w petni
wycenia zmiane stop NBP w tym roku. Prawdopodobnie nie
zmieni sie to do konca wakacji, z uwagi na niepewnos¢ co do
przebiegu 4 fali pandemii.

Ostrzejszy przebieg Covid-19 to takze gtéwne zagrozenie dla
naszego scenariusza. Utrzymanie skupu aktywow przez
gtéwne banki centralne opdznitoby odbicie rentownosci
takze w kraju. Mogtoby tez zniecheci¢ NBP do podwyzek stép

s

w najblizszym czasie.
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Rynek pracy: presja ptacowa narasta.

Plany podwyzkowe firm a dynamika ptac
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NBP: udziat przedsiebiortw prognozujgcych wzrost ptac - lewa 0$
Wzrost ptac w sektorze przedsigbiorstw (%r/r) - 3ma - prawa 0$

Cudzoziemcy odprowadzajqcy sktadki na ZUS
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Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w czerwcu o
0,3% w stosunku do poprzedniego miesigca. Czyli utrzymato
wysokg dynamike z maja - pierwszego miesigca po istotnym
ztagodzeniu restrykcji sanitarnych. Spodziewalismy sie, ze
efekt otwarcia gospodarki utrzyma sie, ale nie bedzie miat
juz w czerwcu tej samej sity. Wg komunikatu GUS duzq role
odegrato wcigz wygasanie samej pandemii. Mnigj ludzi
przebywato na urlopach chorobowych i opiekuniczych.

O sile rynku pracy w Polsce $wiadczy tez silny naptyw
cudzoziemcéw. Wg statystyk ZUS ich liczba przekroczyta w
czerwcu 819 tys., o 150 tys. wiecej niz przed pandemig.
Sugeruje to, ze tempo kreacji miejsc pracy w Polsce jest
bardzo wysokie, nie tylko w sektorze przedsiebiorstw, lecz
takze wsréd matych firm i w rolnictwie.

Jeszcze bardziej pozytywny wydzwiek majg dane o
wynagrodzeniach. W maju wysoki odczyt (10,1%r/r) byt
zrozumiaty ze wzgledu na efekt niskiej bazy z ubiegtego roku.
W  maju 2020 duzo firm zmniejszato dobrowolnie
wynagrodzenia swoim pracownikéw. W czerwcu ubiegtego
roku ten efekt byt juz jednak mniej widoczny, co powinno
obnizy¢ dynamike wynagrodzeri w tym roku. Fakt, ze tak sie
witasciwie nie stato (ptace wzrosty o 9,8%r/r) oznacza ze
presja ptacowa w polskiej gospodarce rosnie. Nie przeszkadza
temu tez fakt, ze w czerwcu zaczeta wygasac ochrona miejsc
pracy wprowadzona przez tarcze finansowe PFR.

Sita przetargowa pracownikéw pozostata mocna i zwiastuje
wysoki wzrost wynagrodzen co najmniej do korica roku.
Oznacza to réwniez wyzszq presje inflacyjng. Szanse na to,
ze indeks CPI powroci w przysztym roku trwale ponizej
gornego przedziatu celu inflacyjnego NPB (3,5%) zmalaty
jeszcze  bardziej. Zwieksza to  prawdopodobienstwo
wczesniejszej normalizacji polityki pienieznej przez NBP.
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Prognozy walutowe

Prognozy walutowe

sie 21 wrz21 paz21 lis 21 gru2l sty 22 lut 22 mar 22 kwi 22 maj 22 cze 22

US$/PLN 3.71 3.69 3.65 3.60 3.56 3.57 3.59 3.60 3.63 3.66 3.69 3.70

€/PLN 4.45 4.43 4.41 4.40 4.38 4.40 4.41 4.43 4.43 4.43 4.43 4.42
CHF/PLN 7 #N/A 3.96 391 3.86 381 3.82 3.84 3.85 3.85 3.85 3.85 3.84
GBPIPLN ~ #N/A 5.21 5.19 5.17 5.15 5.19 5.23 5.27 5.29 5.32 5.34 5.33

Modele relative value

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

«  Ostabienie walut rynkéw wschodzgcych w wakacje doprowadzito kurs €/PLN do poziomu odpowiadajgcego istotnemu
niedowartosciowaniu naszej waluty. Ztoty jest natomiast bliski wycenie modelowej wobec dolara.

+ Dochodowosci obligacji skarbowych pozostajqg nizsze od wskazari 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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