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Prognozy PKB w doét, a rentownosci w gore. Docelowa stopa w USA
moze byc wyzsza niz 3%. W Polsce to 5-10% (czes$¢ druga).
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W skrocie.

Wojna na Ukrainie bedzie zapewne gtéwnym czynnikiem wptywajgcym na nastroje inwestoréw w tym tygodniu. W Srode Prezydent
USA J. Biden wzigt udziat w szczycie NATO w Brukseli, natomiast w czwartek i pigtek odbedzie sie szczyt UE. W pigtek J. Biden ma
ztozyc¢ wizyte w Polsce, nie ma w planach wizyty w ogarnigtej wojng Ukrainie.

Punktem uwagi w Europie sg pierwsze dane pokazujgce jak wojna na Ukrainie, dalsze zaktécenia w taricuchach dostaw (w tym
surowcow, ale tez szlakow z Azji), skok cen surowcéw i sankcje naktadane na Rosje, wptynety na firmy w Eurolandzie. Marcowe PMI ze
strefy euro i Wielkiej Brytanii (publikacja w czwartek, PMI z przemystu w Niemczech juz w $rode) nastgpig po mocnych danych
wyraznie powyzej 50pkt w lutym. W pigtek poznamy marcowy odczyt wskaznika Ifo dla Niemiec. Widzimy istotne ryzyko, ze dane o
koniunkturze okazq sie gorsze niz sugeruje to juz do$¢ pesymistyczny konsensus.

W USA punktem uwagi sq liczne wystgpienia przedstawicieli Fed, spodziewamy jest jastrzebi ton. Punktem uwagi bedg sugestie
odnosnie kolejnych podwyzek. Komentarze z poczgtku tygodnia sugerujg, ze Fed dostarczy raczej podwyzek o 50pb w maju i czerwcu,
wazne bedg tez uwagi dotyczqgce tempa zmniejszania bilansu Fed. Z danych dla USA poznamy PMI w przemuysle i ustugach. Dla USA
wiekszym zagrozeniem dla wzrostu jest inflacja i gotowos¢ Fed do walki z tym zjawiskiem (nawet kosztem spadku tempa PKB ponizej
potencjalnego) oraz korekta na gietdach, niz bezposredni wptyw wojny.

Kalendarz makroekonomiczny

Data Kraj Godzina Wydarzenie Prognoza ING Konsensus Poprzednio
24 1 Niemcy 9:30 PMI - przetwérstwo 1l - 56,0pkt. 58,4pkt.
PMI - ustugi I = 54,0pkt. 55,8pkt.
Strefa euro 10:00 PMI - przetwérstwo 1l - 56,0pkt. 58,2pkt.
PMI - ustugi I = 54,1pkt. 55,5pkt.
2511l Niemcy 10:00 Wskaznik koniunktury IFO 1l - 96,2pkt. 98,6pkt.
USA 15:00 Wskaznik nastrojéw konsumenckich I - 59,7pkt. 59,7pkt.




Rynki walutowe - €/US$ w trendzie bocznym.

Gtéwne pary walutowe (zmiana w % od poczgtku 2021 r.)
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€/US$:

Ubiegty tydzien przyniost stabilizacje na rynkach. Na jego
poczqtku trwato odreagowanie po okresie paniki wywotanym
rosyjska agresja. Pod koniec tygodnia nastroje na rynkach
nieco sie jednak pogorszyty, prawdopodobnie wobec spadku
optymizmy co do powodzenia rozméw pokojowych. W skali
tygodnia kurs €/US$ wzrést z 1,09 do 1,1050.

W tym tygodniu poznamy marcowe dane o koniunkturze ze
strefy euro (PMI, IFO). Poznamy wiec site¢ pierwszego
uderzenia wojny w europejskqg gospodarke. Widzimy istotne
ryzyko, ze wptyw walk byt wiekszy niz sugeruje to konsensus
prognoz. Komentarze Fed jakie poznalismy w tym tygodniu
byty jastrzebie i wskazujg na podwyzki o 50pb w maju i
czerwcu. Z drugiej strony rynki oswajajg sie z wojng i
sankcjami, co ogranicza popyt na bezpieczne aktywa.
Dlatego liczymy raczej na stabilizacje kursu €/US$ przy 1,10.

Widzimy rosngce ryzyka dla naszej prognozy zaktadajgcej
powrdt €/US$ do okoto 1,12 w kolejnych miesigcach 2022. Co
prawda ten poziom odpowiada réznicy w oczekiwanej
Sciezce stop Fed i EBC. Dodatkowo panika na rynkach
stopniowo znika, co sugeruje powrét €/US$ do poziomoéw
fundamentalnych.  Jednak naszym zdaniem  ros$nie
prawdopodobieristwo  scenariusza mocnego dolara  z
poczqtku lat 80-tych, kiedy Fed postanowit zapanowa¢ nad
inflacjg nawet kosztem dobrej koniunktury, co przyniosto
okres bardzo mocnego dolara. Podobne sygnaty wysyta
obecnie, tj. mate zaniepokojenie perspektywami PKB, wieksze
obawy dotyczqg dtugoterminowej inflacji, co znajduje
odzwierciedlenie w zapowiedziach podwyzek stép ponad
poziom neutralny, pomimo korekt w dot prognoz PKB

wiekszych od oczekiwan.
ING




Rynki walutowe - dalsza aprecjacja PLN.

Pary walutowe CEE - zmiana w % od poczgtku 2021 r.
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€/PLN:

W ubiegtym tygodniu obserwowalismy dalsze umocnienie
ztotego i innych walut CEE. Skala ruchu jednak wyhamowata,
np. para €/PLN spadta z niecatych 4,80 na blisko 4,70. Wida¢
to byto szczegdlnie pod koniec tygodnia, gdy znéw ostabty
nadzieje na powodzenie rozmoéw pokojowych Ros;ji i Ukrainy.

Wraz z poczgtkiem tego tygodnia kursu €/PLN powrdcit
ponizej 4,70. Banki centralne Wegier i Czech zapowiadajqg
dalsze szybkie podwyzki stép, co wspiera waluty CEE.
Dostepne dane potwierdzajq ciggle silng koniunkture w kraju
przed wojng. Po rozpoczeciu walk popyt wewnetrzny w
Polsce wzmocni z kolei naptyw uchodzcow. To z kolei wspiera
scenariusz relatywnie silnego (szczegélnie na czasy konfliktu
na Wschodzie) wzrostu PKB, ale przy wysokiej inflacji. To
otoczenie uzasadniajgce dalszy wzrost oczekiwai na
podwyzki stop NBP.

Zniknat tez, przynajmniej na razie, czynnik ryzyka w postaci
technicznego defaultu Rosji. Duze ptatnosci zagraniczne
Rosja musi obstuzy¢ pod koniec miesigca i na poczgtku
kwietnia. Wg doniesiert medialnych Rosja optacita swoje
zobowigzania zgodnie z warunkami, w dolarach.

Oczekujemy, ze spadek pary €/PLN potrwa takze w kolejnych
tygodniach. Widzimy dos$¢ duze szanse, ze w 2kw22 kurs
zblizy sie nawet do 4,50. Ostatnie komentarze dajg nadzieje
na naptyw pomocy finansowej na przyjecie uchodzcéow z
Ukrainy. Zgodnie z zapowiedziami MF i NBP te $rodki zostang
wymienione na rynku (sprzedaz walut, kupno ztotego).
Naktada sie na to scenariusz szybszych podwyzek stop NBP.
Wcigz jednak mozliwe sq liczne zwroty akcji na froncie i w

negocjacjach Rosji z Ukraing.
ING




Rynek dtugu - dalszy wzrost rentownosci SPW w 2kw?22.

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

W ubiegtym tygodniu na krajowym rynku dtugu
obserwowalismy spore spadki rentownosci, zwtaszcza na
$rodku krzywej. Spadek paniki na rynkach pozwolit na duze
zawezenie asset swapow (ponad 20pb na dtugim korcu).
Spowolnit tez wzrost oczekiwan na podwyzki stop NBP mimo
mocnych danych z kraju w pigtek. Pomogto w tym m.in.
wyhamowanie wzrostéw rentownosci na rynkach bazowych.

W tym tygodniu widzimy nowgq fale wyprzedazy na rynkach
dtugu krajéw rozwinietych i polskim. Rosng oczekiwania
odnos$nie docelowego poziomu stép w USA, Eurolandzie,
Polsce, Wegrzech i Czechach (patrz nastepny slajd makro).
W drugiej potowie tygodnia wyhamowa¢ powinny wzrosty
rentownosci na rynkach bazowych, szczegélnie w Europie,
np. za sprawqg danych o koniunkturze w strefie euro za
marzec.

Oczekujemy, ze rentownosci SPW bedg rosng¢ w kolejnych
tygodniach. Ostatnie zaskoczenia inflacjg sugerujg, ze
$rednioroczny CPl w tym roku bedzie dwucyfrowy, mimo
tarcz antyinflacyjnych. Europe czeka duzy impuls fiskalny na
zbrojenia, czy odejscie od rosyjskich zrédet energii. W kraju
dodatkowo pojawig sie koszty utrzymania uchodzcow. To
oznacza utrzymanie wysokiej inflacji na dtugo. Dlatego
naszym zdaniem wyceniany przez rynek docelowy poziom
stop NBP jeszcze wzrosnie. Spadng natomiast oczekiwania na
szybkie obnizki stop po jego osiggnieciu. Nie podzielamy
wycenianego przez krzywg dochodowosci spadku stép w
2023 roku. Oczekujemy silnego impulsu fiskalnego oraz
odblokowania KPO, te czynniki bedg wspiera¢ PKB, inflacja
bedzie wcigz wysoka, wiec NBP bedzie kontynuowat
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zaciesnienie.




PKB w dét, stopy rynkowe w gore. Docelowa stopa w USA
moze bycé wyzsza niz 3%. W Polsce to 5-10% (czes¢ druga).

Réznica inflacja bazowa vs stopy realne: dzisiaj 12% vs 17% w 75’
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Zrodto: Blanchard, Macrobond, ING Bank Slaski.

W ub. tygodniu pisalismy, ze wojna na Ukrainie
spowodowata rewizje prognoz PKB w dét, inflacji w gore, a
banki centralne redefiniujg funkcje reakgji-celujg w obnizenie
inflacji i umocnienie kurséw, mniej dbajg o PKB. Takie sygnaty
poptynety z NBP i ECB, Fed, w tym tygodniu Wegier i Czech.

Trwa dalsza rewizja prognoz PKB w doét na 2022 rok:
obnizylismy naszq prognoze PKB dla Polski o 1.3pp, ECB
obnizyt swoje oczekiwania o 0.5pp, konsensus zaktada nawet
1-1,5pp, Fed dla USA az o 1pp, wczoraj NBH podobnie dla
Wegier. Ale jednocze$nie rosng oczekiwania na podwyzki
stop, co istotne takze dtugoterminowych, stgd skok
rentownosci dtugich obligacji w US$, € PLN.

Od czasu kiedy pisalismy, ze napad Rosji na Ukraine ma
rozlegte konsekwencje dla 3 rynkéw surowcow, cena ropy
Brent skoczyta o 20%. Wojna wzmacnia czynniki strukturalne
wskazujgce na dtugoterminowo wyzszqg inflacje globalng
(pisalismy o tym przed tygodniem). Sytuacja szybko zblizyta
sie do tej z lat 70-tych, chociaz wcigz istniejg duze réznice.

Dzisiaj rozbieznos¢ inflacji bazowej w USA oraz realnych stép
Fed osiggneta 2/3 tego co w latach 70-tych (wykres).
Woéwczas Fed dtugo ociggat sie z podwyzkami, ostatecznie
podnidst stopy az o 13pp. 2/3 z 13% to 9%, ale naszym
zdaniem istniejg fundamentalne roéznice wskazujgce, ze
dzisiaj Fed nie podniesie tak bardzo stép: (1) globalny dtug
(rzgdowy i prywatny) to 260%PKB, w latach 70-tych >100%
PKB, (2) banki centralne dzisiaj chcg dziata¢ z
wyprzedzeniem, (3) majg za sobq historie niskiej inflacji, to
zmniejsza ryzyko spirali ptacowo-cenowej. Wcigz jednak skok
stop w USA do 3% (tyle wycenia rynek) to za mato. W Polsce,
prezes NBP zadeklarowat, ze RPP bedzie jastrzebia. Jezeli
nastawienie Rady bedzie podobne do tego z lat 2010-16, to
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docelowa stopa to okoto 7,5%, w 2023-24.




Prognozy walutowe.

Prognozy walutowe

kwi 22 maj 22 cze 22 sie 22 wrz 22 paz 22 gru 22 sty 23 lut 23 mar 23
US$/PLN 4.21 4.13 4.05 4.04 4.04 4.03 4.01 3.99 3.97 3.99 4.01 391
€/PLN 4.63 4.58 4.54 4.53 4.52 4.51 4.50 4.50 4.49 4.53 4.57 4.46
CHF/PLN 4.45 4.37 4.28 4.27 4.26 4.25 4.22 4.19 4.16 4.14 412 3.97
GBP/PLN 5.60 5.57 5.54 5.52 5.51 5.50 5.45 5.40 5.35 5.39 5.43 5.29

Modele relative value

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

Niedowartosciowanie ztotego, zaréwno wobec dolara, jak i euro, wyraznie spadto od szczytowego okresu napie¢ wywotanego
rosyjskg agresjqg. Nadal jednak wedtug naszych szacunkéw silne oczekiwania na wzrost stop procentowych w Polsce
uzasadniajg dalsze umocnienie ztotego wobec euro i dolara. Modele sugerujqg tez pole do zawezenia asset swapdéw, cho¢ same
rentownosci obligacji mogq jeszcze rosngc.
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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.



mailto:Rafal.Benecki@ing.pl
mailto:Piotr.Popławski@ingbank.pl
mailto:Leszek.Kasek@ing.pl
mailto:Adam.antoniak@ing.pl

