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W skrocie.

Kluczowym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie prawdopodobnie posiedzenie FOMC. W naszej ocenie Komitet zapowie
przyspieszenie tempa taperingu, czyli redukcji skali zakupéw aktywow. Wielkos¢ skupdw wyniesie US$60mld miesiecznie w styczniu,
US$30mld w lutym, wygaszenia programu nastgpi w marcu. Zacie$nienie polityki Fed podczas ostatniej wypowiedzi sugerowat Prezes
J.Powell. Od tamtej pory widzielismy potwierdzenie mocniej koniunktury i wysokiej inflacji w USA, a takze spadek obaw przed
wariantem omikron.

Fed opublikuje réwniez nowy zestaw projekcji gospodarczych oraz nowq Sciezke oczekiwanych przez cztonkéw FOMC stép
procentowych. Marcowa projekcja pokazywata pierwsze podwyzki dopiero w 2024, czerwcowa w 2023, a wrze$niowa jedng podwyzke
juz w 2022. Silniejsza presja inflacyjna, przy utrzymaniu silnej koniunktury w gospodarce, sugeruje, ze w tej edycji cztonkowie FOMC
powinni wskaza¢ na dwie podwyzki w przysztym roku. To prawdopodobnie kluczowy element z punktu widzenia reakcji rynkéw
finansowych na wyniki posiedzenia.

Pomimo silnej presji inflacyjnej w strefie euro, przestrzen decyzyjna EBC jest ograniczona przez kruchg koniunkture gospodarczq oraz
ryzyko kolejnej fali pandemii z powodu wariantu omikron. Dlatego inwestorzy spodziewajq sie zbilansowanej retoryki ze strony EBC i
utwierdzenia w przekonaniu o utrzymaniu obecnych warunkéw pienieznych przynajmniej do 2023 roku. W czwartek EBC przedstawi
swoje najnowsze prognozy makroekonomiczne, ktére zapewne pokazq krétkoterminowo wyzszg inflacje, m.in. z powodu jesiennej
eksplozji cen surowcéw energetycznych. Dtugoterminowe prognozy inflacji bedq takze wyzsze, ale pokazg powrét CPl w okolice 2%.

Kalendarz makroekonomiczny

Data Kraj Godzina Wydarzenie Prognoza ING Konsensus Poprzednio
15 Xl Polska 10:00 CPI r/r - dane ostateczne za listopad Xl 7.7 7.7 6,8%
USA 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m Xl 0,8% 0,8%- 1,7%

20:00 Posiedzenie FOMC
16 Xl Strefa euro 10:00 PMI - przetworstwo przemystowe Xl 58,1pkt. 57,7pkt. 58,4pkt.
PMI - ustugi XIl 53,2pkt. 54,2pkt. 55,9pkt.
13:45 Posiedzenie EBC
USA 15:15 Produkcja przemystowa m/m Xl 0,7% 0,7% 1,6%
17 Xl Niemcy 10:00 Wskaznik IFO XIl 94,5pkt. 95,4pkt. 96,5pkt.




Rynki walutowe - ponowne umocnienie dolara.

Gtéwne pary walutowe (zmiana w % od poczgtku roku)
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W ubiegtym tygodniu kluczowy dla rynkéw byt spadek obaw
przed wariantem omikron koronawirusa. Cho¢ poprawit sie
popyt na aktywa ryzykowne (co wida¢ byto np. na rynkach
akcji), nie przetozyto sie to na ostabienie dolara - kurs €/US$
utrzymat sie dos¢ blisko 1,13. Popyt na dolara podtrzymaty
bowiem oczekiwania, ze skoro ryzyko kolejnych duzych
lockdownéw jest mniejsze, to Fed moze kontynuowat
zacie$nienie swojej polityki, zgodnie z sugestiami J.Powella.

W tym tygodniu uwage rynkéw skupig prawdopodobnie
posiedzenia Fed ($roda) i EBC (czwartek). Spadek ryzyka
zwigzanego z pandemig, solidna koniunktura w USA, przy
utrzymujgcej sie wysokiej inflacji, sugerujqg, ze Fed zgodnie z
wczesniejszymi  sugestiami J.Powella moze zapowiedzie¢
przyspieszenie taperingu. Taki rozktad ryzyk powinien tez
odbi¢ sie na projekcjach Fed, ktére mogqg pokazac
przyspieszenie podwyzek stép. Z kolej w Europie, ciggle
zmagajqcej sie z wariantem delta, o mocne deklaracje EBC (a
szczegolnie na sugestie szybkich podwyzek stép) moze byc
trudno. Sugeruje to, ze w tym tygodniu para €/US$ wréci do
spadkéw. Naturalnym poziomem docelowym wydajg sie
ostatnie dotki w okolicach 1,12.

Bardzo duzo pozytywnych informacji z USA (w tym
oczekiwania na podwyzki stop w 2022) jest juz w cenach. Ale
nadzieje na poprawe aktywnosci w strefie euro na poczgtku
2022 spadiy. Chiny prowadzqg polityke zero tolerancji dla
Covid, zamknieto dwa kluczowe porty wiec zaktécenia w
taricuchach dostaw oraz fale wariantu Delta i Omicron
zaszkodzg koniunktorze w Eurolandzie, w 1kw22. W
przysztym roku dolar ponownie bedzie mocny.
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Rynki walutowe - €/PLN blisko 4,65 na koniec roku.

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

Zachowanie ztotego w ubiegtym tygodniu zdeterminowata
decyzja NBP. Bank centralny wbrew oczekiwaniom rynkéw
podniést stopy o 50, a nie 75pb. Mimo relatywnie
jastrzebiego komentarza po posiedzeniu i stabngcego w
ubieglym tygodniu dolara doszto do przeceny ztotego
trwajqcej do tej pory. Z dotka na 4,58 para €/PLN podniosta
sie na 4,62. Przed decyzjg NBP ztoty zyskiwat m.in. na tle
forinta, ale po nim wréci¢ do poziomdw z poniedziatku.

W tym tygodniu spodziewamy sie dalszego wzrostu kursu
€/PLN do okoto 4,65-67. Walutom CEE powinno cigzy¢ przede
wszystkim ponowne umocnienie dolara. Spadek €/US$ moze
dotozyc¢ sie do szeregu innych problemow, jak konflikt z KE. Z
kolei dalsze podwyzki stép NBP sq juz w cenach i czynnik ten
powinien raczej jedynie hamowac¢ presje na krajowq walute.
Dlatego spodziewamy sig, ze para €/PLN zakoriczy ten rok
blisko 4,65. Dzieki podwyzkom stép NBP spadto natomiast
ryzyko powrotu €/PLN do 4,70 i powyzej.

W 2022 spodziewamy sie stopniowej aprecjacji ztotego. Kurs
€/PLN powinien jednak utrzymac sie ponad 4,50 co najmniej
do  korica  1pot22.  Krajowa  waluta  pozostaje
niedowartosciowana do euro wg naszych dtugoterminowych
modeli (poziom réwnowagi 4,50-55). NBP bedzie naszym
zdaniem kontynuowa¢ podwyzki stop procentowych co
najmniej do poziomu 3% na koniec 2022. Pogorszenie w
bilansie obrotéw biezgcych postepuje jednak szybciej od
oczekiwan. W perspektywie 2022 nie wida¢ szans na jego
istotng poprawe, biorgc pod uwage silny popyt wewnetrzny
w kraju. Dlatego podnosimy oczekiwang przez nas $ciezke
€/PLN na przyszty rok.
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Rynek dtugu - wzrost rentownosci SPW z dt. konca i Srodka.

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:

Zachowanie krajowego rynku dtugu w ubiegtym tygodniu
byto wypadkowq rozczarowania decyzjg NBP (50, nie 75pb
podwyzki) oraz wzrostéw rentownosci na rynkach bazowych.
Reakcja SPW byta bardzo rézna w zaleznosci od segmentu
krzywej. Dtugi koniec nieznacznie ostabit sie, przez wzrosty
rentownosci Bunda (+1pb). Wolniejszy przebieg cyklu
podwyzek stép NBP wzmocnit natomiast staby dotychczas
$rodek (-10pb) i krotki koniec (-4pb).

W tym tygodniu na krajowym rynku dtugu oczekujemy
kontynuacji wzrostu rentownosci na dtugim koricu, ale juz w
wiekszej skali jak w ubieglym tygodniu. Problemem jest
niekorzystna sytuacja na rynkach bazowych, a takze ciggle
bardzo niska ptynnos¢ w kraju. Prezes NBP stwierdzit, ze bank
centralny zasadniczo zakoriczyt QE. Nie spodziewamy sie
wiec wsparcia ptynnosci z tej strony. Na s$rodku krzywej
spodziewamy sie raczej wyzszych rentownosci, korekty po
wyraznym umocnieniu w zesztym tygodniu.

Na krotkim koncu nie spodziewamy sie zmian. Ostatnie
dziatania i komentarze z NBP sugerujg, ze cykl podwyzek
bedzie nieco wolniejszy niz wyceniat to rynek, ale to od
posiedzenia jest juz w cenach.

Dodatkowym ryzykiem, szczegélnie na dtugim koncu, jest
zwiekszona podaz obligacji z uwagi na odsuwajgcy sie w
czasie moment otrzymania przez Polske $rodkéw z Funduszu
Odbudowy. MF ma jednak bardzo duzq poduszke ptynnosci i
schodzqgc z niej powinno skompensowa¢ ew. wzrost podazy
papieréw na finansowanie KPO.
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Omikron budzi niepokéj rzgdéw i rynkéw finansowych.

Nowe przypadki Covid-19 (7-dniowa $rednia ruchoma)
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Nowe przypadki Covid-19 na 100 tys. mieszkanicéw
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Wuykrycie nowej mutacji koronowirusa o nazwie omikron
pochodzgcego z RPA budzi niepokdj na swiecie. Wiele krajow
(m.in. Wielka Brytania, lzrael, Francja, Austria, Holandia,
Hiszpania, Niemcy) wprowadzito restrykcje  dla
podrézujgcych z RPA i krajow regionu. Wariantowi omikron
przypisuje sie  kilkukrotnie wyzszg zarazliwos¢ niz
poprzednim. Wykryto juz pojedyncze przypadki w Europie.

Poki co, liczba dobowych zakazerh w RPA nie jest wysoka,
cho¢ szybko rosnie, w przeliczeniu na 100tys. mieszkaricéw
wynosi 8 przypadkow.

W ubiegtym tygodniu liczba nowych przypadkéw Covid-19
na S$wiecie ustabilizowata sie na poziomie okoto 560tys.,
istotnie spadty nowe rejestracje w USA (dtugi weekend), lecz
wzrosta zachorowalnos¢ niemal w catej Europie, w tym w
Polsce. Obecnie 54% nowych przypadkéw Covid-19 na
Swiecie rejestruje sie w krajach UE i Wielkiej Brytanii.
Wuyjgtkowo wysoka jest obecna fala zakazen w Niemczech.

Wybrane kraje odnotowaty nastepujgcg liczbe zakazen
dobowych ($rednia 7-dniowa) przeliczeniu na 100 tys.
mieszkaricéw: Austria 139, Holandia 130, Niemcy 69, Wielka
Brytania 64, Polska 60, Hiszpania 15. Zakazenia sq odwrotnie
proporcjonalne do odsetka zaszczepionych.

Doniesienia o wariancie omikron koronawirusa wywotaty
duze zmiany na rynkach finansowych - silny spadek kurséw
akcji i umocnienie obligacji w pigtek, notowania ropy
naftowej spadty o 10$/bbl. Zaktadamy, ze jego wptyw na
koniunkture w Europie bedzie jednak krotkotrwaty ze
wzgledu na wysoki odsetek zaszczepionych i odpornos¢
gospodarek na restrykcje. Kolejne wersje wirusa sq bardziej
zarazliwe, ale -miejmy nadzieje- mniej dotkliwe w przebiegu.




Prognozy walutowe.

Prognozy walutowe
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Modele relative value

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

«  Ztoty pozostaje niedowartosciowany wobec euro, ale ma sporo miejsca zeby ostabia¢ sie wobec dolara. W modelu silnie
zawazyt wzrost rentownosci POLGBs, przy umacniajgcym sie Bundzie. Dolara wspierajg natomiast oczekiwania na szybki
wzrost stop Fed.

«  Dochodowosci obligacji skarbowych sg zgodne ze wskazaniami modelu, odpowiada za to wzrost asset swapow.
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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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