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W skrocie.

Ten tydzien jest relatywnie ubogi w wydarzenia i dane z gtéwnych gospodarek. W $rode poznamy minutes z marcowego posiedzenia
Fed. Amerykariski bank centralny podniést w marcu stopy procentowe o 25pb, po raz pierwszy od 2018. W minutes pojawig sie
informacje nt. planowego zmniejszania bilansu Fed, ktére oficjalnie zostanie ogtoszone i rozpoczete w maju. Przekaz z FOMC powinien
tez wspiera¢ scenariusz podwyzki o 50pb juz na najblizszym posiedzeniu Komitetu w maju.

W czwartek poznamy natomiast minutes EBC. Dotychczasowa retoryka banku byta mniej jastrzebia niz Fed, ale wyrazata
zaniepokojenie inflacjg, preferencje dla mocnego euro oraz zaskakujgco mate zaniepokojenie PKB. W efekcie dzisiaj krzywa wycenia
podwyzki az do 1,5% w Eurolandzie. Inflacja w Europie jest réwniez wysoka, ale niepokdj budzg konsekwencje gospodarcze rosyjskiej
agresji i zwigzanych z nig sankcji. Minutes moze pokaza¢, jak wyglgda bilans inflacja/kurs euro a spowolnienie PKB.

Z danych makro, we wtorek zostanie opublikowany PMI w ustugach i ostateczny tgczny PMI dla Eurolandu. Wstepne dane pokazaty
ograniczony jak dotychczas wptyw rosyjskiej agresji na gtéwne gospodarki paristw strefy euro. W czwartek poznamy dane o
sprzedazy detalicznej w strefie euro w lutym.

W kraju kluczowym wydarzeniem bedzie posiedzenie RPP we $rode. Spodziewamy sie, ze Rada Polityki Pienieznej podniesie stope
referencyjng o 50pb (z ryzykiem po wyzszej stronie), po podwyzce o 75pb w marcu. Naszym zdaniem skala podwyzki bedzie mniejsza
niz miesigc wczesniej poniewaz ztoty umocnit sie o ponad 25gr wzgledem € od poprzedniej podwyzki. Wcigz jednak spodziewamy sie
systematycznego wzrostu stop w kolejnych miesigcach do 6,5%. Inflacja zaskakuje po wyzszej stronie, rosng ceny surowcow ale takze
inflacja bazowa notuje znaczqgce miesieczne przyrosty, wiec presja inflacyjna rozlewa sie na caty koszyk CPI.

Bierzemy pod uwage zapowiedzi prezesa NBP mdwigce o zmianie nastawienia na bardziej jastrzebie. Nasza analiza funkgji reakcji RPP
wskazuje, ze przy obecnych prognozach PKB i inflacji oraz zaktadajgc, ze nastawienie obecnej Rady zblizy sie do tego z lat 2010-2016
(byta bardziej restrykcyjna niz ta z lat 2016-2022, ale historycznie raczej umiarkowana), docelowa stopa wyniesie nawet ok. 7,5%.

Kalendarz makroekonomiczny

Data Kraj Godzina Wydarzenie Prognoza ING Konsensus Poprzednio
51V USA 16:00 ISM - ustugi 1l 58,0pkt. 58,3pkt. 56,5pkt.
61V Niemcy 8:00 Zamowienia w przemysle m/m Il -0,9% -0,8% 1,8%
Strefa euro 11:00 Sprzedaz detaliczna r/r Il - 9,1% 7,8%
Polska - Decyzja RPP +50pb +50pb +75pb
71V Niemcy 8:00 Produkcja przemystowa m/m 1 -0,4% -0,2% 2,7%




Rynki walutowe - €/US$ blisko 1,08 w 2-3kw22.

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

Ubiegly tydzien przyniést poprawe nastrojow na rynkach.
Inwestorzy z optymizmmem przyjeli zapowiedz Rosji o
deeskalacji dziatan militarnych na zachodniej i $rodkowej
Ukrainie, cho¢ np. Stany Zjednoczone informowaty, ze jest to
tylko przegrupowanie wojsk przed kolejng ofensywqg na
wschodzie. Kurs €/US$ na fali optymizmu z 1,10 dotart ponad
1,11. Pod koniec tygodnia wrocit jednak do 1,1050 za sprawq
oczekiwan na podwyzki stop Fed.

Pigtkowe dane z amerykariskiego rynku pracy (payrolls)
potwierdzajg bardzo mocny popyt na pracownikéw oraz
presje ptacowq. Wspiera to scenariusz przyspieszenia
zaciesnienia polityki Fed (po 50pb podwyzek na najblizszych
trzech posiedzeniach). W tym samym kierunku oddziatujg
komentarze analitykéw rynku surowcowego, sugerujqce, ze
uwolnienie czesci rezerwy ropy przez USA wptynie na ceny
surowca tylko na krétko. Dlatego w tym tygodniu
spodziewamy sie stabilizacji pary €/US$ przy 1,10.

W 2kw22 liczymy na stabilizacje lub spadek €/US$ do 1,08.
Nawet jezeli poprawa nastrojow na rynkach okaze sie trwata,
a wojna przejdzie do bardziej regionalnego konfliktu albo
zakonczy sie, to jej konsekwencje gospodarcze (np. duza
czes$¢ sankcji) bedg dtugoterminowe, szczegoélnie dla Europy.
Co wiecej, polityka pieniezna gtéwnych bankéw centralnych
nie wskazuje na ostabienie dolara. Obserwujemy wyrazne
zaostrzenie retoryki Fed, ktéry przygotowuje rynek na
bardziej zdecydowany cykl podwyzek stép i jest gotowy
walczy¢ z inflacjg nawet kosztem koniunktury. Z kolei ryzyko
ostabienia koniunktury w Europie hamuje gotowos$¢ EBC do
podwyzek mimo wysokiej inflacji.
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Rynki walutowe - rynek moze rozczarowac sie RPP.

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

Poprawa nastrojow na rynkach w ubieglym tygodniu
wptyneta na umocnienie walut CEE. Efektem byt m.in. spadek
pary €/PLN z 4,70 na 4,64. Ztoty jest stabilny np. wobec
forinta od poczgtku marca. Sugeruje to, ze decydujqgce
znaczenie dla walut regionu ma ogdélny sentyment,
ksztattowany oczekiwaniami co do konfliktu na Ukrainie.
Czynniki lokalne sg natomiast na razie drugorzedne.

Na poczatku tygodnia spodziewamy sie spadku pary €/PLN
blizej 4,60. Kolejne zaskoczenie inflacjg z kraju wzmacnia
oczekiwania na 75pb podwyzki stép na posiedzeniu RPP w tg
$rode. Jezeli Rada rozczaruje rynek i zdecyduje sie na 50pb
podwyzki stop (jak sie spodziewamy), to w drugiej potowie
tygodnia kurs €/PLN powinien wréci¢ do 4,65-70 w zaleznosci
od tego czy jednoczes$nie para €/US$ sie obnizy.

Jednak bedzie to przejsciowe ostabienie. Rosngce szanse na
szybki koniec wojny (albo regionalizacje konfliktu) i
perspektywa podwyzek stop NBP oznaczajg, ze zioty
powinien kontynuowa¢ umocnienie réwniez w dtuzszym
okresie. Oczekujemy, ze para €/PLN bedzie stopniowo zbliza¢
sie do pozioméw odpowiadajgcych réznicy w oczekiwanej
$ciezce stop miedzy ECB a NBP (4,40-50). Krajowg walute
wzmocni tez wymiana $rodkéw pomocowych dla Polski na
rynku, nie wykluczamy réwniez porozumienia ws. KPO.
Dlatego pod koniec 2kw22 kurs €/PLN powinien znalez¢ sig
miedzy 4,50 i 4,60. Zagrozeniem dla scenariusza aprecjacji
PLN jest ew. ponowne umocnienie dolara.
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Rynek dtugu - SPW pozostang pod presja.

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

W ubiegtlym tygodniu na rynkach dtugu obserwowalismy
stabilizacje lub umocnienie. To konsekwencja nadziei na
nizsze ceny surowcow energetycznych. Zmiennos$¢ POLGBs
pozostata wysoka. Na fali optymizmu rentownosci 10latek
spadly prawie 40pb. Pod koniec tygodnia umocnienie
wynosito jednak juz tylko 10pb. Zawazyto na tym kolejne
zaskoczenie inflacjg z kraju, wzmacniajgce oczekiwania na
duzqg podwyzke stép NBP w najblizszq $rode.

Na krajowym rynku na poczqgtku tygodnia spodziewamy sie
dalszych wzrostéow rentownosci. Pigtkowy CPlI z Polski
wspiera oczekiwania na podwyzke stép NBP ponad 50pb w tq
$rode. Sami zaktadamy raczej 50pb, wiec w drugiej potowie
tygodnia ostabienie SPW powinno wyhamowac.

Sytuacja na rynkach bazowych powinna takze raczej
wspiera¢ wyzsze rentownosci w kraju. Spodziewamy sie
jastrzebiego przekazu w minutes Fed. Utrzymanie produkcji
ropy przez OPEC+ sugeruje tez, ze decyzja USA o uwolnieniu
czesci swoich rezerw strategicznych ropy naftowej moze
obniza¢ ceny surowca jedynie na krétko.

Nadal liczymy na dalsze ostabienie SPW w 2kw22. Sytuacja
gospodarcza w kraju nadal sugeruje, ze $ciezka stop NBP
bedzie wyzsza niz wycenia to rynek. Uwazamy, ze
$rednioroczna inflacja w tym roku bedzie dwucyfrowa.
Odpowiadajg za to nie tylko ceny surowcéw, ale i oparta na
konsumpcji struktura krajowego PKB. Nie podzielamy
rowniez wycenianego przez krzywq dochodowosci spadku
stop w 2023. Oczekujemy silnego impulsu fiskalnego oraz
odblokowania KPO. Solidny popyt wewnetrzny oznacza

-
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utrzymanie wysokiej inflacji takze w 2023.




Polska: Dwucyfrowy wzrost cen i rosngca presja na RPP.

Ceny paliw, %r/r
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Inflacja CPI po raz kolejny zaskoczyta w gore i zgodnie z
naszymi  przewidywaniami  wzrosta w marcu do
dwucyfrowych pozioméw. Ceny konsumpcyjne byty w
ubiegtym miesigcu o0 10,9% wyzsze niz rok wczesniej, wobec
wzrostu o 8,5%r/r w lutym.

Za wzrostem inflacji w marcu staty przede wszystkim
drozejgce paliwa oraz nosniki energii, co odzwierciedlato
wyzsze ceny surowcOw energetycznych na rynkach
$wiatowych po inwazji Rosji na Ukraine. W dalszym ciggu
utrzymuje sie presja na wzrost cen zywnosci (w marcu
wzrost 0 2,2% m/m), a ksztattowanie sie cen hurtowych
sugeruje, ze przed nami dalsze znaczgce wzrosty cen w tej
kategorii w kolejnych miesigcach. Poza zewnetrznymi
czynnikami o charakterze podazowym, wzrost inflagji
generowany jest takze przez silny popyt krajowy. W oparciu
o dostepne dane szacujemy, ze inflacja bazowa netto
wzrosta w marcu 0,8%m/m i jest to trzeci miesigc z rzedu
bardzo wysokiego wzrostu tego indeksu. W ujeciu rocznym
osiggngt on juz poziom okoto 7%r/r wobec 6,7%r/r w lutym.

Obecny policy mix moze byé nieskuteczny w walce z
inflacjg, ktéra w takim otoczeniu bedzie miata uporczywy
charakter.  Zacie$nieniu  polityki  pienieznej  bedzie
towarzyszyta dalsza ekspansja fiskalna, co jest czynnikiem
proinflacyjnym.

Przy utrzymujqcej sie presji inflacyjnej RPP nie ma innego
wyjscia jak kontynuowac¢ podwyzki stép procentowych.
Spodziewamy sie, ze w S$rode Rada podniesie stope
referencyjng o 50pb. Nie mozna wykluczy¢ kolejnej
podwyzki o 75pb, jednak w naszej ocenie umocnienie PLN,
ktore dokonato sie od lutowego posiedzenia przemawia za
mniejszq skalg dostosowania polityki pienieznej w tym
miesigcu.
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Prognozy walutowe.

Prognozy walutowe

maj 22 cze 22 lip 22 sie 22 wrz 22 paz 22 lis 22 gru 22 sty 23 lut 23 mar 23 kwi 23
US$/PLN 4.20 4.20 4.19 4.19 4.18 4.14 4.11 4.08 4.10 412 4.02 3.99
€/PLN 4.58 4.54 4.53 4.52 4.51 4.50 4.50 4.49 4.53 4.57 4.46 4.45
CHF/PLN bbb 4.41 4.40 4.39 4.38 4.30 4.23 4.16 4.14 4.12 3.97 391
GBP/PLN 5.55 5.54 5.52 5.51 5.50 5.45 5.40 5.35 5.39 5.43 5.29 5.28

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. Modele sugerujg tez pole do zawezenia asset swapéw, cho¢ same

rentownosci obligacji majg duzq przestrzen do wzrostu.

5.05 4.60
495
\)

4.85 ‘ 4.40
4.75 2o,
4.65 A ' R 4.20

) I\ l‘\ I"\ \ "'s \J - \ ,||
4,55 - - 4.00

Ny N 1=\ My
445
r
PETRPVEY RUN/A W 2 W v Nt el 380
v \/
4.25
! 3.60 o A 7
415 v N o=’ .
4.05 T T T 3-40 T T T
2020 2021 2022 2020 2021 2022
EURPLN FV EURPLN — — — . +/-1.65 std.dev e USDPLN e F\ USDPLN === = +/-1.65 std.dev

ING




Zespot analiz makroekonomicznych

Rafat Benecki Piotr Poptawski Leszek Kgsek Adam Antoniak
Gtéwny Ekonomista Starszy Ekonomista Starszy Ekonomista Starszy Ekonomista

E Rafal.Benecki@ing.pl E Piotr.Poplawski@ing.pl  E Leszek.Kasek@ing.pl E Adam.Antoniak@ing.pl

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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