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W skrocie.

Po wzglednie spokojnym w zakresie publikacji danych makro poczgtku tygodnia, czwartek i pigtek przyniosq szereg istotnych
publikacji po obu stronach Atlantyku. W czwartek poznamy wstepny szacunek PKB w USA w 1kw22. Oczekiwane jest wyrazne
wyhamowanie wzrostu aktywnosci w amerykanskiej gospodarce po wzroscie o 6,9% kw/kw (dane zannualizowane) w 4kw22. Jedng z
przyczyn wyhamowania wzrostu gospodarczego w Stanach Zjednoczonych byta fala pandemii zwigzana z wariantem Omikron, ktéra
wyraznie ograniczyta mobilnos¢ ludnosci.

W pigtek ukazq sie dane o PKB w 1kw22 w strefie euro (ING: 0,2% kw/kw; konsensus: 0,3% kw/kw). Wieksze zainteresowanie wzbudzq
jednak szacunki inflacji CPI za kwiecier. Mozliwe jest dalsze przyspieszenie tempa wzrostu cen konsumpcyjnych (ING: 7,7%r/r;
konsensus: 7,5%r/r), po tym jak inflacja osiggneta 7,5%r/r w marcu. Gtéwnym ryzykiem sq efekty drugiej rundy po ostatnich
wzrostach cen energii.

Kluczowq publikacjg makro z kraju w tym tygodniu bedzie wstepny szacunek inflacji za kwiecieri. Nasze wstepne prognozy, ktére bedg
doprecyzowywane na przestrzeni tygodnia, wskazujg na wzrost inflacji w okolice 11,5%r/r z 11,0% r/r w marcu. Spadkowi cen paliw
towarzyszy utrzymujqca sie presja na wzrost cen zywnosci oraz wysoka inflacja bazowa.

We wtorek poznamy dane o stopie bezrobocia rejestrowanego w marcu. Wstepne szacunki ministerstwa Rodziny i Polityki Spotecznej
wskazujq na spadek do 5,3% z 5,4%. Rynek pracy pozostaje napiety, a stopa bezrobocia ksztattuje sie blisko naturalnego poziomu.

Kalendarz makroekonomiczny/m

Data Kraj Godzina Wydarzenie Prognoza ING Konsensus Poprzednio
26 1V Polska 10:00 Stopa bezrobocia 1 5,3% 5,3% 5,5%
Wegry 14:00 Decyzja ws. Stép procentowych 5,40% 5,40 4,40%
28 IV Niemcy 14:00 CPI'r/r - wstepne dane vV 8,0% 7,3% 7,3%
USA 14:30 PKB kw/kw SAAR | kw 1,3% 1,0% 6,9%
29 1V Polska 10:00 CPI'r/r - wstepne dane vV - 11,3% 11,0%
Niemcy 10:00 PKB r/r | kw 3,0% 3,7% 1,8%
Strefa euro 11:00 HICP r/r v 7,7% 7,7% 7,5%
Inflacja bazowa r/r I\ 3,1% 3,1% 2,9%
PKB r/r I kw 4,8% 5,0% 4,6%
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Rynki walutowe - Spadek €/US$ powinien wyhamowac.

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

Na przetomie tygodnia kurs €/US$ wrdcit ponizej 1,08.
Motorem spadku pary byty z jednej strony oczekiwania na
zdecydowane podwyzki Fed (wzmocnione danymi z
ubiegtego tygodnia). Z kolei dla euro cigzyta niepewnosc¢ co
do wyniku wyboréw prezydenckich we Francji, a takze
ostatnie komentarze z EBC, sugerujqgce, ze bank nie bedzie
spieszyc sie z podwyzkami stép, mimo wysokiej inflacji.

Ryzyko zwigzane z wyborami we Francji praktycznie znikto -
sondaze exit pool sugerujg zdecydowane zwycigstwo
urzedujgcego prezydenta. To dla euro jednoznacznie dobra
wiadomos¢, gdyz M. Le Pen utozsamiana jest z nielubianymi
przez rynek zmianami, a jej program moze podwazyc
stabilnos¢ UE. To powinno zatrzymac¢ spadek €/US$ blisko
obecnych poziomoéw. W kolejnych dniach liczymy na wzrost
kursu blizej 1,08. Na wiecej prawdopodobnie nie pozwolg
oczekiwania na 50pb podwyzki na majowym posiedzeniu
Fed.

W dalszej czesci obecnego kwartatu i 3kw22 para €/US$
powinna utrzymac sie ponizej 1,10, a prawdopodobnie blizej
1,08. Pomimo stopniowego zaostrzania retoryki EBC,
dziatania europejskich wtadz monetarnych bedg wyraznie
mniej zdecydowane niz w przypadku Fed, ktéry na przetomie
2022/23 powinien podnie$¢ stopy procentowe w okolice 3%.
Jednoczesnie Rada Prezeséw moze zaczg¢ podnosi¢ stopy
dopiero w 2pot22. Taki scenariusz jest juz w duzym stopniu
wyceniony przez rynek walutowy.
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Rynki walutowe - powrot €/PLN blizej 4,60.

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

Umocnienie dolara miato w ubiegtym, tygodniu ograniczony
wptyw na ztotego. Przez wiekszq cze$¢ ubiegtego tygodnia
para €/PLN wahata sie¢ w wgskim przedziale wokot 4.64. Nie
wida¢ byto wiekszej reakcji na udane dane z kraju, co
sugeruje, ze nadal kluczowym czynnikiem jest ogoélny
sentyment do walut regionu.

Oczekiwana przez nas stabilizacja lub niewielki wzrost €/US$
powinny w tym tygodniu sprzyja¢ umocnieniu ztotego.
Liczymy, ze w ciggu tygodnia-dwoéch para znéw zaatakuje
4,60. Krajowa waluta dobrze zniosta umocnienie dolara z
ubiegtego tygodnia, co réwniez powinno zacheca¢ do
zajmowania pozycji na spadek €/PLN.

Wycenione przez rynek $ciezki stop NBP i EBC sugerujq
poziom rownowagi dla €/PLN w okolicach 4,50. Do tego
poziomu mozemy dos$¢ na przetomie 2-3kw22. W kolejnych
tygodniach rynek powinien w coraz wiekszym stopniu skupic
sie na sytuacji w kraju, a nie dziataniach wojennych na
Ukrainie.

Niezmiennie rynek czeka na akceptacje KPO, to naszym
zdaniem kluczowy czynnik ryzyka dla ztotego. Uruchomienie
tych $rodkéw miatoby istotnie pozytywny wptyw na PLN.
Wedtug zapowiedzi z rzgdu zostang one wymienione na
rynku, a nie w banku centralnym, tworzgc tym samym
istotng presje na umocnienie ztotego.
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Rynek dtugu - Nadal duze ryzyko ostabienia.

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

— HU - 500
—CZ - 450
— PL - 400
- 350
- 300
- 250
- 200
- 150
- 100
- 50
-0
I -50

I
maj lip wrz lis sty mar maj

2021 2022

Asset swapy 10L w CEE od 2020
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Na bazowych rynkach bazowych ubiegty tydzien uptyngt w
miare spokojnie. Wzrosty rentownosci wyhamowaty m.in.
wobec nie najlepszej sytuacji na rynkach akgcji, czy obaw
zwigzanych z wyborami we Francji. Na rynku krajowego
dtugu dominowaty jednak wzrosty rentownosci, po sporej
korekcie / umocnieniu SPW w okolicach $wigt nie ma juz
$ladu. Wycenom dtugu nadal cigzg oczekiwania na dalsze
podwyzki stop NBP oraz niejasna polityka podazowa MF.

W naszej ocenie ryzyko dalszego wzrostu rentowe mosci
SPW jest wysokie. Publikowane na koniec tygodnia dane o
inflacji z Polski powinny wspiera¢ scenariusz dalszych
podwyzek stop NBP, wycenom prawdopodobnie nie pomoze
tez sytuacja na rynkach bazowych. Ryzyko polityczne we
Francji znikto, a ostatnie komentarze z EBC sugerujq, ze takze
w Europie w tym roku dojdzie do podwyzek stép, cho¢ w
duzo mniejszej skali niz w USA.

Takze w dtuzszym horyzoncie sytuacja gospodarcza w Polce
powinna sprzyja¢ wzrostom rentownosci na catej krzywej.
Utrzymanie  ekspansji  fiskalnej nie  wskazuje, aby
poluzowanie polityki NBP mogto by¢ w ogéle mozliwe w
przysztym roku. Doktada sie do tego niejasna perspektywa
podazy SPW, m.in. wobec przeciggajgcego sie konfliktu z UE i
koniecznosciq lokalnego prefinansowania inwestycji.

Niekorzystna powinna réwniez pozosta¢ sytuacja na rynkach
bazowych. Podwyzki stép Fed sq juz w duzym stopniu w
cenach. Rynek czeka jednak szok ptynnosciowy, gdy redukcje
swojego bilansu rozpocznie Fed, a EBC wygasi swoje
programy skupu.
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Dane za 1kw22 przemawiajg na szybkimi podwyzkami NBP

Produkcja przemystowai PKB *  Wnioski z marcowych danych z gospodarki oraz

20 40 podsumowanie 1kw22:

15 30 - marzec pokazuje, ze gospodarka na razie opiera sie

10 - negatywnemu wptywowi wojny (spadek sektora automotive

— kompensuje produkcja energii i przemyst ciezki), dalsze
5 = B m - N 10 negatywne skutki wojny sq przed nami-silna stymulacja fiskalna
0 0 istotnie kompensuje spadek sity nabywczej Polakéw, ale to ryzyko
: 0 jest wieksze dla Eurolandu i polskiego eksportu na Zachéd;

10 - 0 - jednak 1kw22 to mocny punkt startowy dla PKB w 2022 roku
S 3B 35 3 08 % I S YNBSS B (wzrost w 1kw22 szacujemy na ~8%r/r), widzimy szanse na
22 32 2 8 8 8 8 8 S8 X 8 8 ptytsze spowolnienie niz nasza prognoza PKB na 2022 (3,2%r/r);
- . R N. -or No T - marzec to kolejny raz kiedy miesieczny wzrost ptac przekracza

mmmm PKB, %tr/r (LO) Produkcja przemystowa, %r/r (PO) tgpowq sezonowgq dgnamike az o ZPP, W po%qczeniu 7
. . doniesieniami z sektora przedsiebiorstw wskazujgcymi na duze
Inflacja PP1i CPI zgdania ptacowe dowodzqg to sygnat, ze spirala ptacowo-cenowa

20% sie rozpoczeta, to kolejny koszt firm ktory silnie rosnie;

Prognoza ING

e (P

PPl

- w marcu PPl osiggngt rekordowy poziom 20%r/r, naszym
zdaniem przerzucanie kosztéw na CPI zajmie jeszcze 2-3 kwartaty,
’\ a inflacja bazowa osiggnie 8,5%r/r przed koricem 2022 roku;

- mocna sprzedaz detaliczna (mar-22 9,6%r/r, kons 8,8%r/r) to
\ mieszanka  dwoéch  czynnikéw:  naptywu  uchodicow i

"wygtadzania" konsumpgji przez Polakéw pomimo inflacji, przy

tak mocnym popycie firmy majg tatwos¢ przerzucania kosztow;

15%

10%

o k’\

. Dane o aktywnosci wskazujg, ze hamowanie PKB w 2023
bedzie ograniczone, ale ryzyko utrwalenia wysokiej inflacji

0%

2020 2021 2022 2023 rosnie: nowa fala szokéw podazowych dopiero zaczyna

przektadac sie na PPI, rynek pracy wskazuje na silne zgdania

5% ptacowe. NBP powinien kontynuowa¢ podwyzki. Naszym

, zdaniem w maju podniesie stopy o 100pb, rosng szanse iz
srodior Macrobond. docelowa stopa 7,5% zostanie osiggnieta w 2022 roku.
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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 wedtug naszych szacunkéw pozostaje bardzo wysokie. Rosngce oczekiwania na wzrost stop
procentowych w Polsce uzasadniajg dalsze, duze umocnienie ztotego wobec euro i dolara. Problemem jest niepewnosc
geopolityczna oraz przedtuzajqgcy sie konflikt wokét KPO. Modele sugerujg tez pole do zawezenia asset swapéw, cho¢ same
rentownosci obligacji majq ciggle przestrzer do wzrostu.
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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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