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Do konca cyklu podwyzek stop NBP nadal daleko. Inflacja w USA
prawdopodobnie juz za szczytem.
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W skrocie.

Ten tydzieni pokaze czy inflacja w USA rzeczywiscie osiggneta szczyt 40 letni szczyt. Amerykanski rynek pracy wykazuje pierwsze
sygnaty stabilizacji, po wielu miesigcach rekordowych wzrostéw ptac i przy wcigz rekordowej nieréownowadze miedzy podazq i
popytem na prace (okoto 6 mln). Amerykanski Fed chce schtodzi¢ koniunkture i spowolni¢ tempo tworzenia miejsc pracy (oraz ptac),
ale rynki finansowe zaczynajg sie obawia¢ czy mozliwe jest tak precyzyjne dziatanie, aby unikng¢ recesji. Tym razem Fed dziata
inaczej niz przez ostatnig dekade, nie przejmuje sie spadkami gietd, a nawet ich oczekuje. Nie brak tez innych szokéw, jak rosyjska
agresja na Ukrainie, czy Covid-19 w Chinach. Dlatego kapitat odptywa z gietd i rynkéow wschodzqgcych, inaczej niz przez ostatnie lata, w
tym samym czasie tracg obligacje, bo banki centralne dzisiaj koncentrujq sie na najwyzszej od wielu dekad inflacji a nie PKB, jak do
niedawna.

W tym tygodniu waznie bedq takze zapowiedzi nowych sankgcji na Rosje po wideokonferencji Grupy G7 oraz srodowe dane o inflagji
CPI'w USA w kwietniu (konsensus 8,1%r/r, INGF 8,3% vs 8,5%r/r w marcu. Zapowiedziano réwniez wystgpienia przedstawicieli Fed i EBC.
Jedli chodzi o dane ze strefy euro, to we wtorek poznamy niemiecki indeks ZEW za kwiecien, ktéry powinien odzwierciedla¢ wyrazne
pogorszenie nastrojow z powodu wojny. W pigtek zostanie opublikowana marcowa produkcja przemystowa w strefie euro.

W pigtek o 14:00 NBP opublikuje dane o bilansie ptatniczym za marzec. Prognozujemy, ze deficyt obrotéw biezgcych wynidst
€2496mln przy wzroscie eksportu o 12,6%r/r (konsensus: 17,1%r/r) i wzroscie importu o 22,9%r/r (konsensus: 29,7%r/r). Marzec byt
pierwszym petnym miesigcem od wybuchu wojny na Ukrainie, co generuje wyzszg niz zwykle niepewnos¢ w zakresie obrotéow handlu
zagranicznego. W szczegolnosci trudno oceni¢ skale negatywnego wptywu dziatan militarnych, zaburzen w transporcie oraz
naktadanych kolejnych sankcji na bezposrednig wymiane handlowq z Ukraing, Rosjq i Biatorusig. Na to natozyty sie efekty posrednie
(handel z innymi krajami powigzanymi handlowo z rynkami wschodnimi) oraz zmiany w kierunkach eksportu oraz zaopatrzenia z
zagranicy.

Kalendarz makroekonomiczny/m

Data Kraj Godzina Wydarzenie Prognoza ING Konsensus Poprzednio
0oV Niemcy 11:00 Wskaznik nastrojéw ZEW Y - -42,5pkt. -41,0pkt.

11V USA 14:30 CPIr/r v 8,3% 8,1% 8,5%
Inflacja bazowa r/r v 6,1% 6,1% 6,5%
12V UK 8:00 PKB r/r | kw. = 9,0% 6,6%
13V Polska 10:00 CPIr/r - ostateczne dane v 12,3% 12,3% 11,0%
Strefa euro 11:00 Produkcja przemystowa r/r 1l = -0,8% 2,0%

Polska 14:00 Saldo obrotéw biezgcych 1l -€2496miln -€27329min -€2871mln
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Rynki walutowe - Stabilizacja €/US$ przy 1,05.

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

Od okoto 2 tygodni para €/US$ znajduje sie w trendzie
bocznym, blisko 1,05-06. Wsparciem dla dolara sq
pogarszajgce sie nastroje na rynkach akgcji, czy obawy o
konsekwencje gospodarcze ostatnich lockdownéw —w
Chinach. Jednoczes$nie jednak inwestorzy zastanawiajqg sie,
czy wyceniana $ciezka stop Fed nie jest zbyt wysoka, np.
biorgc pod uwage pewne rozczarowanie jakim byta ostatnia
decyzja Fed (50 zamiast 75pb.).

W tym tygodniu punktem uwagi od strony gospodarczej
bedg prawdopodobnie dane o CPl z USA. Wcigz istnieje
ryzyko zaskoczenia danymi po wyzszej stronie, ale inflacja w
USA moze byc juz za szczytem. Sqdzimy, ze to dostateczny
argument, aby kurs €/US$ w tym tygodniu utrzymat sie
blisko 1,05 (szczegdlnie, ze dolarowi dodatkowo pomaga
niepewna sytuacja na gietdach, czy obawy o koniunkture w
Chinach). Widzimy istotne szanse, ze lokalne wsparcie na
1,05 wytrzyma, ale ryzyko zejscia do kolejnego (1,0350) jest
wysokie.

W naszej ocenie kurs €/US$ przez duzqg cze$¢ 2-3kw2?2
utrzyma sie blizej 1,05. Wsparciem dla dolara bedzie przede
wszystkim polityka Fed, w naszej ocenie FOMC doprowadzi
gtébwnqg stope procentowq ponad 3% na przetomie roku. Z
kolei EBC zacznie swoj cykl podwyzek raczej dopiero pod
koniec 2022, biorgc np. pod uwage ryzyko zatrzymania
importu gazu do duzych gospodarek UE i zwigzanej z tym
reces;ji.
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Rynki walutowe - Powrot €/PLN ponizej 4,70.

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

Kurs €/PLN z ponizej 4,65 pod koniec ubiegtego tygodnia
wrocit ponad 4,70. Zawazyta na tym przede wszystkim
mniejsza od oczekiwan podwyzka stop NBP (75pb, a nie
100pb). Wieksze znacznie miato takze otoczenie
miedzynarodowe nie byto sprzyjajgce dla walut rynkow
wschodzgcych. Cigzy im m.in. ostabienie chiriskiego juana,
ktore skutkuje koszykowym pozbywaniem sie réwniez
innych walut rynkéw wschodzgcych, wyprzedaz na gietdach.
Wysokie stopy w USA i nizszy wzrostu gospodarczy to
negatywne $srodowisko dla rynkéw wschodzgcych.

Zachowanie ztotego w tym tygodniu bedzie prawdopodobnie
wypadkowq €/US$ i oczekiwan na dalsze podwyzki stép NBP.
Jezeli umocnienie dolara wyhamuje w okolicach 1,05, to
oczekujemy powrotu €/PLN ponizej 4,70. Podkreslamy, ze
zmniejszenie skali ostatniej podwyzki przez RPP nie oznacza
szybkiego konca cyklu. Naszym zdaniem wigkszos¢
czynnikow inflacyjnych, jakie wymienit w kwietniu prezes
Glapinski jako uzasadnienie 100pb podwyzki, przybrata tylko
na sile. Potwierdzeniem tego jest m.in. pigtkowa konferencja
szefa NBP, stqd nasza wyzsza prognoza stop.

Wyzszy poziom stép NBP oznacza szybsze zejscie €/PLN w
dtuzszym terminie. Gdy sytuacja na rynkach sie uspokoi kurs
€/PLN  prawdopodobnie  przesunie sie ponizej 4,60
szczegolnie, ze wzrostu stop w Europie spodziewamy sie
dopiero w drugiej potowie roku. W naszej ocenie para moze
zblizy¢ sie do 4,50 juz na przetomie kwartatu, wraz z
zaktadanym spadkiem napie¢ zwigzanych z wojng. Duzym
wsparciem dla ztotego bytoby odblokowanie KPO (z ktérego
$rodki zostatyby wymienione na ztote na rynku). Brak jednak
sygnatéw, aby postep w negocjacjach byt istotny.
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Rynek dtugu - perspektywy SPW nadal negatywne.

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

— HU - 600
—CZz
- PL

- 500
- 400
- 300
- 200
- 100
- 0

- -100

I
lip wrz lis sty mar maj

2021 2022

Asset swapy 10L w CEE od 2020

— HU - 200
—CZ - 175
— PL - 150
- 125
- 100

- 50
- 25

- 25
- 50
- 75

. . . . . . .
sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi
2020 2021 2022

W ubiegtym tygodniu obserwowalismy dalszg przecene,
zaréwno na bazowych rynkach dtugu, jak i w przypadku SPW.
Inwestorzy obawiajg sie zaostrzenia szokéw podazowych i
dtuzszej inflacji, czy duzych podazy dtugu. Mimo
rozczarowania decyzjg NBP skala przeceny SPW w ubiegtym
tygodniu jest wieksza niz na rynkach bazowych. Inwestorzy
obawiajg sie, ze RPP moze by¢ znéw zmuszona nadganiac
inflacje podwyzkami stép, bo ta ciggle zaskakuje. Doktada sie
do tego ciqggle staba ptynnos¢ na rynku dtugu.

Niezmiennie spodziewamy sie wzrostéw rentownosci SPW,
prawdopodobnie nadal wiekszych niz na rynkach bazowych.
Ostabienie krajowego dtugu w tym tygodniu powinno byc¢
jednak raczej mniejsze jak w ubiegtym. Inwestorzy pozostajq
zdezorientowani co do docelowego poziomu stép NBP. Ciggte
zaskoczenia inflacjg po wyzszej stronie podnoszg wyceniany
docelowy poziom stép NBP (podnieslismy nasze prognozy do
8,5% wobec 7,5% wczesniej). To z kolei nie pozwala na
wiekszy naptyw kapitatéw z zagranicy. W efekcie presji na
ostabienie SPW towarzyszy ciggle niska ptynnos$¢ i wysoka
zmiennos$¢ cen.

Kolejne sankcje na Rosje oraz odwetowe z rosyjskiej strony
to takze przede wszystkim ryzyko inflacyjne dla Polski. Gasng
tez oczekiwania na szybkie obnizki stép, np. juz w przysztym
roku. Wzrosto ryzyko zahamowania eksportu gazu z Rosji do
Niemiec. Oznaczatoby to pogorszenie koniunktury u naszego
partnera handlowego, a wiec i w Polsce. Taki scenariusz
powinien jednak skutkowa¢ wzrostem asset swapow,
kompensujqc spadek oczekiwan na podwyzki stép NBP.

s
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Stopy: Ciggle daleko do korica cyklu podwyzek NBP.

Stopa referencyjna NBP skorygowana o inflacje
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Zrédto: Macrobond.

Skala zesztotygodniowej podwyzki stop NBP byta mniejsza
niz wyceniat to rynek (75 zamiast 100pb). Uwazamy jednak,
ze nie jest to zapowiedz szybkiego korica cyklu podwyzek.
Konferencja prasowa prezesa NBP i nasze prognozy CPI
wspierajg nasze oczekiwania na docelowq stope na poziomie
8,5% vs 7,5% jak do niedawna moéwilismy. Stopa 8,5% moze
zostac osiggnieta nawet przed koricem 2022.

Policy mix (ztozenie polityki pienieznej i budzetowej) w Polsce
istotnie rézni sie takze od wielu innych krajow. W Polsce
ekspansja fiskalna jest tak duza (mierzona wptywem na PKB),
ze do niedawna kompensowata efekt podwyzek stop,
efektywnie wejscie policy mix w obszar zaciesnienia
nastgpito dopiero niedawno. Dzieje sie to przy rekordowej
CPI, a takze inflacji bazowej pokazujqcej silne efekty drugie
rundy. Podwyzki potrwajg co najmniej do 4kw22 (kiedy
oczekujemy szczytu CPI).

Silny popyt krajowy w potgczeniu z zewnetrznymi szokami,
np. surowcowym, skutkuje wystepowaniem efektéw drugiej
rundy i wysokim wzrostem cen. Pokazuje to inflacja bazowa,
ktora 4 miesigce z rzedu ro$nie po 1%m/m. Co wiecej petne
przetozenie PPl (20%r/r) na ceny konsumpcyjne zajmie
jeszcze 2-3 kwartaty. Stad retoryka NBP pozostaje bardzo
jastrzebia. Pierwszy raz od miesiecy prezes NBP przyznat, ze
punktem obaw sq oczekiwana inflacyjne, a to oznacza ze
NBP ma takze duze obawy nt efektéw drugiej rundy.

Najblizsze miesigce przyniosq dalszg propagacje szokéw
cenowych w gospodarce. Wzrost r6znych kosztéw zmusza
firmy do podnoszenia cen swoich wyrobéw. Presje kosztowq
dodatkowo podbijajg rosngce wynagrodzenia. Lokalny szczyt
inflacji (15%r/r) przewidujemy w 2pot22 oraz na poczqgtku
2023. Nalezy by¢ przygotowanym na  bardziej
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pesymistyczne scenariusze (CPI 15-20%r/r).




PKB: Wysoki punkt startowy dla wzrostu PKB w 2022.

PKB w cenach 2015, mld PLN, SA
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Prognoza ING

Poczgtek 2022 byt bardzo udany dla polskiej gospodarki,
ktora nie odczuwata jeszcze skutkdw inwazji Rosji na Ukraine,
rozpoczetej 24 lutego. Nasze szacunki wskazujg na wzrost
PKB w 1kw22 o 8,5%r/r, co w ujeciu odsezonowanym
oznacza ponad 2%kw/kw. W potgczeniu ze znaczgcym
efektem przeniesienia (carryover) z 2021 (~3%) daje to
wysoki punkt startowy na caty 2022. Uwzgledniajgc
szacunek PKB za 1kw22 rewidujemy prognoze wzrostu PKB
na caty rok do 4% z 3,2% oczekiwanych wczesniej.

Obecny scenariusz wcigz zaktada wyrazny spadek tempa
PKB w 2kw22 i 2pot22 (ponizej 2%r/r w 4kw22).
Oczekujemy negatywnego wptywu wojny i zwigzanych z nig
sankcji na polski eksport kierowany na Wschod, ale réwniez
Zachod Europy. Zaktocenia dostaw spowolnig tempo
odbudowy zapasoéw. Niepewnos$¢ ograniczy nowe inwestycji
firm. Spadek rocznego tempa PKB w 2kw22 to takze efekt
bardzo wysokiej bazy z 2kw21, kiedy gospodarka odbita po
otwarciu. Wcigz mocnym punktem bedzie konsumpcja, to
zakupy przez i na rzecz uchodzcéw. Takze ekspansywna
polityka fiskalna podtrzyma wysoki wzrost wydatkow.

Prognozy na 2022 sg obarczone wysokq niepewnoscig.
Wiele zjawisk ekonomicznych bedzie nie tyle wynika¢ z
czynnikéw cyklicznych i fundamentalnych, ale przebiegu
wojny na Ukrainie, zwtaszcza skali konfliktu zbrojnego oraz
dtugosci jego trwania. Poza zidentyfikowanymi czynnikami o
charakterze popytowym (pogorszenie nastrojéw, negatywny
wptyw na eksport, podwyzszona niepewnosc¢), ujawniq sie
kolejne zaburzenia o charakterze podazowym (utrudniony
transport przez Rosje i Ukraing). Widzimy tez pozytywy:
polski przemuyst ciezki ro$nie szybciej (wtasna produkcja
energii, metali), polskie firmy dostajqg tez wiele zamdéwien z
Zachodu, bo tani producenci z Azji kolejny raz zawodzg.

.
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Prognozy walutowe.

Prognozy walutowe

cze 22 lip 22 sie 22 wrz 22 paz 22 lis 22 gru 22 sty 23 lut 23 mar 23 kwi 23 maj 23
US$/PLN 4.20 4.19 4.19 4.18 4.14 411 4.08 4.10 4.12 4.02 3.99 3.97
€/PLN 4.58 4.53 4.52 4.51 4.50 4.50 4.49 4.53 4.57 446 4.45 bbb
CHF/PLN 4.41 4.40 4.39 4.38 4.30 4.23 4.16 4.14 4.12 3.97 391 3.86
GBP/PLN 5.54 5.52 5.51 5.50 5.45 5.40 5.35 5.39 5.43 5.29 5.28 5.26

Modele relative value

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

«  Niedowartosciowanie ztotego wobec euro wedtug naszych szacunkéw pozostaje bardzo wysokie. Rosngce oczekiwania na
wzrost stop procentowych w Polsce uzasadniajg dalsze, duze umocnienie ztotego wobec wspélnej waluty. Problemem jest
niepewnos¢ geopolityczna oraz przedtuzajgey sie konflikt wokét KPO. Modele sugerujg tez pole do zawezenia asset swapow,
cho¢ same rentownosci obligacji majq ciggle przestrzer do wzrostu.
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