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W skrocie.

+ W tym tygodniu poznamy szereg danych z USA. Mimo szalejgcej pandemii, oczekiwane jest utrzymanie solidnej koniunktury w
gospodarce USA, zaréwno w przemysle i ustugach, cho¢ stabsze niz przed miesigcem. Z jednej strony obserwujemy skokowe nasilenie
pandemii. Z drugiej, mozliwe, ze po ztagodzeniu restrykcji sanitarnych w Azji we wrzesniu / pazdzierniku nadal roztadowujq sie zastoje
w tancuchach dostaw.

+ Ankietowani ekonomisci oczekujg natomiast zdecydowanie wiekszego wzrostu miejsc pracy w grudniu, po stabym listopadzie -. Popyt
na prace w USA pozostaje silny, problemem jest jednak strukturalne niedopasowanie zasobu pracy do potrzeb po pandemii.
Relatywnie niska pozostaje tez aktywnos¢ zawodowa, szczegolnie wsréd oséb mitodszych. Solidny popyt na prace wskazuje na
utrzymanie solidnej jak na USA dynamiki plac oraz spadek stopy bezrobocia.

+  Kluczowym wydarzeniem tego tygodnia z kraju jest posiedzenie RPP. Stawki rynku pienieznego wyceniajg kolejne 50pb podwyzki, my
rowniez spodziewamy sie takiej decyzji. Solidny wynik krajowego PMI za grudzieri powinien jednak wspiera¢ oczekiwania na wyzszq
Sciezke stop w kraju niz obecnie wycenia to rynek. Sugeruje to dalszy spadek €/PLN, raczej nie dalej jak do okolic 4,55.

Kalendarz makroekonomiczny

Data Kraj Godzina Wydarzenie Prognoza ING Konsensus Poprzednio
41 Polska Decyzja RPP +50pb +50pb +50pb
Spotkanie OPEC
USA 16:00 Koniunktura w przetwdrstwie (ISM) XII = 60,2pkt. 61,1pkt.
51 USA 14:15 Zatr. w sekt. prywatnym (ADP) Xl - 413tys. 534tys.

20:00 Minutes FOMC

61l USA 16:00 Koniunktura w ustugach (ISM) il - 66,3pkt.
71 Strefa euro 11:00 HICP r/r XIl = 4,7%
Inflacja bazowa r/r Xl - 2,5%

14:30 Zatr. poza rolnictwem (payrolls) Xl - 400tys.
Wynagrodzenia m/m XIl - 0,4%
Stopa bezrobocia Xl - 4,1%




Rynki walutowe - Stopniowe umocnienie dolara w 2022.

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

W koncowce ubiegtego roku obserwowalismy stabilizacje
€/US$, ponad 1,13. Nizsza aktywnos$¢ na rynku jest typowa w
okresie $wigtecznym. W ubiegtym roku dotozyta sie do tego
niepewnos$¢ co do konsekwencji gospodarczych wariantu
omikron, m.in. w kontekscie podwyzek stép Fed. Wielu
inwestoréow sceptycznie odnosi sie do deklaracji i projekcji
FOMC, sugerujgcych 2-3 podwyzki stéop w tym roku, biorgc
pod uwage ryzyko zwigzane z pandemig.

W tym tygodniu spodziewamy sie stabilizacji €/US$ powyzej
1,13. Solidne dane z USA (np. payrolls, potencjalnie ISM)
powinny wspiera¢ oczekiwania na relatywnie szybkie
podwyzki stop Fed. Widoczna jednak pod koniec ubiegtego
roku koniunktura na rynkach akcji moze utrzymac sie takze
na poczgtku tego roku, co dla dolara jest na ogoét
niekorzystne. Udane wyniki PMI np. z Polski powinny tez
budowa¢ optymizm co do perspektyw gospodarczych strefy
euro na przetomie roku, mimo ryzyka zwigzanego z
wariantem omikron.

W dalszej czesci roku spodziewamy sie natomiast spadku
€/US$ nawet do 1,10. Kolejny impuls fiskalny w USA,
relatywnie wysoki wzrost plac itp. sugerujg, ze Fed w tym
roku dokona co najmniej 2 podwyzek stop. Nie podzielamy
tu sceptycyzmu czesci rynku. Naszym zdaniem Fed stusznie
zaktada, ze ew. kolejne fale pandemii bedg mie¢ przede
wszystkim wptyw na utrzymanie podwyzszonej inflacji, a
mniejszy na koniunkture. Na analogiczng reakcje EBC trzeba
bedzie poczeka¢ co najmniej do 2023. Europa wchodzi w
2022 ze stabszym rynkiem pracy. Moze tez by ¢ mocniej
dotknieta przez ew. kolejne obostrzenia sanitarne w Azji.
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Rynki walutowe - a.

Pary walutowe CEE - zmiana w % od poczgtku roku

€/PLN:

w potgczeniu z
wystarczyto  do

4 *  Pod koniec roku obserwowaliémy stopniowe umocnienie
i ztotego, kurs €/PLN zakonczyt 2021 w okolicach 4,59,
-2 podczas gdy w listopadzie para przekroczyta 4,70. Krajowej
i walucie pomogt przede wszystkim wzrost oczekiwan na
-0 podwyzki stép w kraju. Od decyzji URE o duzych wzrostach
B cen np. gazu krajowe banki silnie podniosty oczekiwang
-2 $ciezke stop NBP. To nie wypetni znalazto swoje odbicie w
- stawkach rynku pienieznego, ale
— €/HUF 4 wyhamowaniem umocnienia dolara,
—€/CzZK L wsparcia PLN.
€/PLN -~ 6 . . .
i . . . . | * Kluczowym wydarzeniem tego tygodnia z kraju jest
sty mar maj lip wrz lis sty posiedzenie RPP. Stawki rynku pienieznego wyceniajqg kolejne
2021 50pb podwyzki, my réwniez spodziewamy sie takiej decyzji.
Solidny wuynik krajowego PMI powinien jednak wspierac
Stopy procentowe - poréwnanie CEE oczekiwania na wyzszq $ciezke stép w kraju niz obecnie
wycenia to rynek. Sugeruje to dalszy spadek €/PLN, raczej
— PRIBOR 3M — 45 nie dalej jak do okolic 4,55.

— BUBORSM w0 *  Kurs €/PLN powinien tez utrzyma¢ sie ponad 4,50 w
WIBOR 3M - 35 najblizszych tygodniach, nawet przez catg 1pot22. Przestrzen
=30 do aprecjacji PLN hamujg obawy o dalszq eskalacje konfliktu

. z KE czy niepewnos$¢ co do przebiegu pandemii.
_20 « W dalszej czesci roku oczekujemy kontynuacji umocnienia
ztotego, do okoto 4,45 na koniec roku. W naszej ocenie
-5 stawki rynku pienieznego w PLN majq jeszcze miejsce na
- 1,0 wzrost. Z kolei w euro oczekiwania na podwyzki stop
L o5 powinny pozosta¢ odsuniete w czasie. Wg naszych
' szacunkéw powinno to wspiera¢ ztotego mimo pogorszenia

! ! =00 bilansu handlowego Polski w ostatnich miesigcach.
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Rynek dtugu - Dalsze ostabienie SPW.

Obligacje 10L w CEE - zmiana (w pb) od korica 2020
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POLGBs:

Zachowanie SPW w koncowce 2021 byto wypadkowq niskiej
ptynnosci i rosngcych oczekiwan na podwyzki stép NBP. Od
$wigt podniosta sie cata krzywa, przede wszystkim na
krotkim koncu. Efektem niskiej ptynnosci byty skokowe
zmiany rentownosci, nawet po ponad 20pb w ciggu dnia.

Na poczgtku roku oczekujemy stopniowego wzrostu
rentownosci SPW. Z jednej strony, spodziewamy sie raczej
silnych danych z rynkéw bazowych i ostabienia np. Bunda. Z
drugiej, zaktadamy stopniowy wzrost oczekiwarn na podwyzki
stop w kraju.

Wraz z poczgtkiem roku ptynnos¢ powinna zaczgc sie
poprawia¢, ale inwestorzy szybko raczej nie wrécg do
normalnej  skali  handlu  SPW. Szereg instytucji
prawdopodobnie wzieta kosztowne stop-lossy pod koniec
2021, zaskoczona skalg podwyzek stop NBP. Duza
niepewnos¢ co do Sciezki stop NBP bedzie tez raczej
zniecheca¢ zagranice przed wigkszym powrotem na rynek.
Naktada sie na to niepewnos$¢ co do planéw podazowych
dtugu na 2022, biorgc pod uwage brak wyptaty zaliczki
$rodkéw unijnych z KPO w 2021.

Trend wzrostu rentownosci SPW moze okaza¢ sie
dominujgcy w 2022. Z jednej strony nadal oczekujemy
wzrostu wycenianej przez rynek Sciezki stop NBP.
Odzwierciedla to m.in. uporczywg nature inflacji w kraju. Z
drugiej wzrostowi rentownosci powinna sprzyja¢ sytuacja na
rynkach bazowych. Spodziewamy sie wyzszych podazy
dtugu, ktére spotkajqg sie z nizszym popytem m.in. ze strony
Fed.

ING




We wtorek RPP podniesie stopy procentowe o 50bp.

Inflacja CPI w Polsce i cel NBP

Na jutrzejszym posiedzeniu RPP spodziewamy sie kolejnej
podwyzki stop procentowych NBP o 50bp.

Ostatnie wypowiedzi ,jastrzebich” cztonkéw RPP E. Gatnara i
k. Hardta sugerujgce podwyzke o 50bp odbieramy jako
istotne policy guidance dla decyzji Rady. Réwniez Prezes NBP
A. Glapiniski powiedziat w grudniu, ze kolejna podwyzka
powinna by¢ poréwnywalna do grudniowej (50bp).

Podwyzka nie wieksza niz 50bp jest uzasadniona
niepewnosciq zwigzang z zakazeniami omikronem, ktéry
moze wpityng¢ na aktywnos¢ gospodarczg w 1kw22. Ze
wzgledu niski odsetek w petni zaszczepionych w Polsce (56%)
w poréwnaniu ze $rednig unijng (69%), w tym niski odsetek
populacji z przypominajgcg dawkg szczepionki (18% vs 29%),
Polska wydaje sie bardzo wrazliwa na nowq fale zachorowan.

Przyspieszenie posiedzenia RPP o tydzien - wg NBP z
powodéw technicznych - oznaczq brak informacji dla RPP o
odczycie flash CPI za grudzien. Jednakze dane gospodarcze
opublikowane w grudniu sugerujg wzrost presji inflacyjnej w
krotkim i dtugim terminie. Spodziewamy sie, ze wzrost PKB w
4kw21 siegnat 7%t/r, przy 6,5% w prognozach NBP i naszych.
Wzrost taryf za energie dla gospodarstw domowych od 2022
okazat sie powyzej oczekiwan w przypadku gazu ziemnego (o
54%) i zgodny z oczekiwaniami w przypadku energii
elektrycznej (wzrost 0 24%).

Tarcza antyinflacyjna rzqdu roztozy podwyzki cen w okresie
styczen-kwiecien i na kolejne miesigce, ale i tak srednie CPl w
latach 2022-23 bedzie powyzej naszych wczesdniejszych
prognoz: srednie CPI 7,7% w 2022 (poprzednio 6,7%) oraz 5%
$rednio w 2023 (poprzednio 4,2%).

Docelowy poziom stép procentowych NBP prognozujemy na
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4% na koniec 2022 i 4,5% na koniec 2023.




Prognozy walutowe.

Prognozy walutowe

lut 22 mar 22 kwi 22 maj 22 cze 22 lip 22 sie 22 wrz 22 paz 22 lis 22 gru 22 sty 23
US$/PLN 3.99 3.96 3.97 3.99 4.00 4.01 4.02 4.04 4.04 4.04 4.05 4.03
€/PLN 4.57 4.55 4.54 4.53 4.52 4.51 4.49 4.48 4.47 4.46 4.45 4.45
CHF/PLN 4.16 4.14 411 4.09 4.07 4.06 4.05 4.04 3.98 3.92 3.87 3.84
GBP/PLN 5.41 5.42 5.43 5.44 5.45 5.43 5.41 5.40 5.41 5.42 5.43 5.41

Modele relative value

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

Ztoty jest niedowartosciowany wobec euro. Krajowg walute wspiera¢ powinien duzy wzrost stép w kraju, podczas gdy w euro
stopy sq stabilne. W modelu silnie zawazyt tez wzrost rentownosci POLGBs. Dolara wspierajg natomiast oczekiwania na szybki
wzrost stop Fed. Dlatego mimo wzrostu stop w kraju PLN jest wg naszych szacunkéw bliski rownowadze.

Dochodowosci obligacji skarbowych sq zgodne ze wskazaniami 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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