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W skrocie.

Bazowe rynki dtugu weszty w trend boczny. Co prawda kwietniowa inflacja w USA spowolnita mniej od oczekiwar, ale sg inne sygnaty
wskazujqce, ze 41-letni szczyt CPI moze by¢ za nami, np. ptace rosng wolniej od paru miesiecy i plany podwyzkowe firm w USA takze
wskazujg na trwatos¢ tego trendu. Na rynku pojawia sie takze coraz wiecej opinii, ze skala zacie$nienia warunkéw finansowych w USA
(tgczna miara zacies$nienia polityki pienieznej obejmujgca rynek stép, kredytowy, akcji) moze by¢ wystarczajgca dla zapanowania nad
przegrzanym rynkiem pracy, tempem PKB i docelowo inflacjg w USA.

Wecigz uwazamy, ze szanse na powrét wzrostéw rentownosci sq wieksze niz ich trwaty spadek. W tym tygodniu argumentem za
dalszg stabilizacjg rentownosci sq rozczarowujgce dane o aktywnosci gospodarczej z Chin, czy niepewnos¢ czy restrykcyjne
lockdowny nie rozszerzq sie na inne aglomeracje, po tym jak Szanghaj wydaje sie z nich wychodzi¢. Z drugiej strony dane z USA mogqg
by¢ mocne, np. sprzedaz detaliczna i produkcja, oddalajgc obawy ze zaciesnienie Fed spowoduje recesje.

Najwazniejszg publikacjg tygodnia z kraju bedzie wstepny szacunek PKB w 1kw?22. Szacujemy, ze po mocnym 4kw?21, poczqgtek tego
roku przyniést kontynuacje dynamicznego wzrostu gospodarczego. Na dane o strukturze wzrostu bedziemy musieli poczeka¢ do 31
maja. Naszym zdaniem dalszemu dynamicznemu wzrostowi konsumpcji towarzyszyt w 1kw22 solidny wzrost inwestycji, na co
wskazujg mocne dane z branzy budowlanej w ostatnich miesigcach. Tak wysoki punkt startowy w 1kw22 oznacza, ze catoroczne PKB
usredni sie do okoto 4%, pomimo faktu, ze w 4kw22 roczne tempo PKB moze spasc¢ ponizej 2%r/r.

W tegorocznej aktualizacji Programu Konwergencji rzad szacuje deficyt sektora general government w 2022 na 4,3% PKB. To blisko
naszej dotychczasowej prognozy tj. 4,5% PKB. Wczesniej w budzecie na 2022 deficyt sektora byt szacowany na 2,9% PKB, a potrzeby
pozyczkowe budzetu paristwa netto na PLN59,3mld. W 2021 deficyt wyniost 1,9%PKB. Mierzqc skale ekspansji fiskalnej i zaciesnienia
monetarnego wptywem na PKB, szacujemy ze netto policy mix dopiero niedawno weszto w obszar zaciesnienia.

Kalendarz makroekonomiczny/m

Data Kraj Godzina Wydarzenie Prognoza ING Konsensus Poprzednio
17V Polska 10:00 PKB r/r 1 kw. 8,5% 8,1% 7,3%
Strefa euro 11:00 PKB r/r 1 kw. - 5,0% 5,0%
USA 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m v 0,9% 0,8% 0,7%
115215 Produkcja przemystowa m/m vV 0,5% 0,4% 0,9%
20V Polska 10:00 Zatr. w sekt. przedsiebiorstw r/r v 2,7% 2,7% 2,4%
Ptace w sekt. przedsiebiorstw r/r \Y) 12,6% 12.6% 12,4%
Produkcja przemystowa r/r vV 15,5% 15,4% 17,3%
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Rynki walutowe - dolar na razie pozostanie mocny.

Gtéwne pary walutowe (zmiana w % od poczgtku 2021 r.)
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W ubiegtym tygodniu kurs €/US$ przetamat wsparcie na 1,05
i wyhamowat spadek dopiero przy kolejnym poziomie
technicznym 1,0350. Popyt na dolara wzmocnity muin.
obawy o koniunkture w Chinach, gdzie dodatkowo dochodzi
do znaczqcej przeceny juana.

Ten tydzien rozpoczyna sie od serii stabych danych z
gospodarki realnej Chin. Najprawdopodobniej podtrzymajg
one obawy o koniunkture w Paristwie Srodka (m.in. jako efekt
polityki Zero-Covid) oraz presje na juana. W kolejnych dniach
uwage rynkéw przykujg dane ze sfery realnej w USA
(wtorek).  Spodziewamy sie  solidnych  wynikéw z
amerykanskiej gospodarki, co w potgczeniu z ww. wynikami z
Chin powinno utrzyma¢ pare €/US$ blisko wsparcia na
1,0350.

Spadek €/US$ ponizej 1,05 traktujemy raczej jako
krotkoterminowe zawirowania na rynku, zwigzane np. z
niepewnq sytuacjg w Azji. W razie pogorszenia nastrojow na
rynkach nie mozna wykluczy¢ nawet gtebszego umocnienia
dolara, ale w gospodarce USA pojawiajqg sie juz wyrazne
sygnaty, ze dolar jest zbyt mocny. Np. na PKB w 1kw22 silnie
zacigzyto pogorszenie eksportu netto.

W 3kw22 para powinna utrzymac sie dos¢ blisko 1,05. To
poziom odpowiadajgcy réznicy stép procentowych miedzy
Fed i EBC wycenianej przez rynek. Na razie nie ma sygnatéow
wskazujgcych, aby EBC miat istotnie op6zni¢ rozpoczecie
swojego cyklu podwyzek stop. Z kolei inflacja w USA
prawdopodobnie przekroczyta juz szczyt, wiec do wzrostu
oczekiwan na podwyzki stép Fed takze raczej juz nie dojdzie.
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Rynki walutowe - stopniowe umocnienie ztotego.

Pary walutowe CEE - zmiana w % od poczgtku 2021 r.
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W ubiegtym tygodniu ztoty radzit sobie relatywnie dobrze
mimo umocnienia dolara. Kurs €/PLN z ponad 4,70 cofngt sie
do 4,68. Krajowa waluta kontynuowata tez umocnienie
wobec forinta. Zyskiwata réwniez do korony czeskiej, dopoki
tamtejszy bank centralny nie rozpoczgt interwencji. W naszej
ocenie ztotego wsparty oczekiwania na podwyzki stop, jak i
nadzieje czesci inwestoréw na nieodlegte odblokowanie KPO
po ostatnich komentarzach ze Komisji Europejskiej i
polskiego rzqdu.

Ztoty bardzo dobrze znidst spadek €/US$ w ubiegtym
tygodniu, czy ostabienie juana. Na ogot zacheca to do
zajmowania krotkoterminowych pozycji na spadek €/PLN.
Poniedziatkowe wiadomosci z Chin (stabe dane ze sfery
realnej, wzmacniajgce obawy o ekonomiczne konsekwencje
polityki Zero-Covid) raczej wykluczajg jednak umocnienie
krajowej waluty juz na poczqgtku tygodnia. Tym niemniej,
jezeli wsparcie na 1,0350 na €/US$ zdota sie wybroni¢, to
powinnismy obserwowac¢ zejscie €/PLN do okoto 4,63 w
horyzoncie tygodnia. Wsparciem dla ztotego sq oczekiwania
na dalsze podwyzki stop NBP, jak i wiekszy optymizm co do
odblokowania KPO.

Polityka NBP naszym zdaniem uzasadnia tez dalszy spadek
€/PLN w dtuzszym terminie. Szczegdlnie, ze wzrostu stép w
Eurolandzie spodziewamy sie dopiero w drugiej potowie roku.
Na razie ztotemu szkodzi jednak niepewna sytuacja
miedzynarodowa (np. staby juan). Uwazamy, ze kurs €/PLN
przesunie sie ponizej 4,60, nawet juz pod koniec maja.
Oczekujemy réwniez, ze para moze zblizy¢ sie do 4,50 juz na
przetomie kwartatu, wraz z zaktadanym spadkiem napiec

zwigzanych z wojnag.
ING




Rynek dtugu - Stabilizacja lub dalsze umocnienie.

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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W ubiegtym tygodniu rentownosci amerykariskiej i
niemieckiej 10latki cofnety sie o ponad 20pb. Inwestoréow do
papieréw najprawdopodobniej zachecity dane o inflacji z
USA, ktore pokazaty, ze szczyt CPl zostat juz osiggniety.
Rynek takze nieco mniej koncentruje sie na inflacji, a wiecej
na spowolnieniu PKB, trwajgcym w Chinach i oczekiwanym w
USA i innych rynkach bazowych. SPW réwniez zyskaty, ale o
kilka pb mniej niz Bund. To m.in. efekt pigtkowych danych o
inflacji z kraju, ktére zostaty zrewidowane w gore.

Bazowe rynki dtugu weszty w trend boczny, trudno
powiedzie¢ jak trwaty. Punktem wuwagi sg sygnaty
wskazujgce na lepsze perspektywy inflacji (np. spadek
dynamiki ptac) oraz duza skala zacie$nienia warunkéw
finansowych w USA (tgczna miara zacie$nienia polityki
pienieznej obejmujgca rynek stép, kredytowy, akcji). W tym
tygodniu argumentem za dalszq stabilizacjg rentownosci sq
tez rozczarowujgce dane o aktywnosci gospodarczej z Chin.
Dlatego otoczenie miedzynarodowe powinno wspierac
umocnienie SPW na poczgtku tego tygodnia. Spodziewamy
sie jednak, ze krajowy dtug nadal bedzie radzi¢ sobie stabiej
niz np. Bund.

W Polsce inflacja nie osiggneta jeszcze szczytu i caty czas
zaskakuje po wyzszej stronie. W efekcie podnoszg sie
oczekiwania na docelowy poziom stép NBP. To hamuje
dodatkowo naptyw inwestoréw zagranicznych na nasz rynek
dtugu. Dlatego tez uwazamy, ze wzrosty rentownosci SPW
powinny dos$¢ szybko powrdci¢. Oczekiwany docelowy
poziom stép NBP ustabilizuje sie raczej dopiero w 2pot22,
blizej szczytu inflacji. Wtedy tez rentownosci SPW powinny
osiggng¢ szczyt w tym cyklu.
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Nowelizacja budzetu: wieksze potrzeby i ekspansja fiskalna

1 0,
Deficyt sektora general government, %PKB W tegorocznej aktualizacji Programu Konwergencji rzqd

8 74 szacuje deficyt sektora general government w 2022 na 4,3%
6.9 PKB. To blisko naszej dotychczasowej prognozy tj. 4,5% PKB.
+ Woczesniej w budzecie na 2022 deficyt sektora byt szacowany
6 na 2,9% PKB, a potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa netto
5 45 na PLN59,3mld. W 2021 deficyt wynidst 1,9%PKB.
3.8 36 ¢ 0d czasu uchwalenia budzetu panstwa na ten rok rzqd
zapowiedziat i czesciowo wdrozyt szereg nowych dziatan. W
26 24 efekcie obecny plan budzetowy juz sie zdezaktualizowat, a
budzet paristwa bedzie musiat zosta¢ znowelizowany.
Nowe dziatania po stronie dochodowej:
U Ciecia podatkéw posrednich (VAT, akcyza) na paliwa, gaz,
energie elektryczng, ogrzewanie i zywnosc¢ (~0,8%PKB).
U Dodatkowa obnizka podatkéw bezposrednich (pierwsza
stawka PIT w dot do 12% z 17%) od lipca (~0,2%PKB).
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Koszt Tarcz Antyinflacyjnych w 2022 . Nowe dziatania po stronie wydatkowej:

U Wuyzsza indeksacja i 14ta emerytura (~0,6%PKB).

Dziatanie Koszt w O Rekompensaty i inne elementy wydatkowe tarcz
2022 antyinflacyjnych i tarczy antyputinowskiej (~0,3%PKB).

0% VAT na gaz PLN%,1mld U Bezposrednia pomoc dla uchodzcéw (~0,1%PKB).
+ Nowa stymulacja fiskalna (2.0% PKB) zwiekszy potrzeby
5% VAT na ogrzewanie PLN1,4mld pozyczkowe budzetu centralnego w 2022, ale tylko o 0,6-
0,8%PKB (PLN20-25mld) wzgledem ustawy budzetowe;.
5% VAT na elektrycznos¢ PLN4,6mld MinFin pozostate nowe potrzeby moze pokryc¢ z: (1) wysokiej

0 . B poduszki ptynnosciowej (PLN87mld), (2) przez PFR i BGK, (3)
0% VAT na 2ywnos¢ PLNS,4mld przejéciowo wptatami érodkéw z KPO (timing).

o . . Szacujemy takze, iz tgczny impuls fiskalny wyniesie w 2022
8% VAT na paliwa PLNS,7mld roku : 2,61%3%PKB. Mierzgc Ekole eksgans%i fiskalnej i
12% PIT, akcyza i rekompensaty (prgd, nawozy)  PLN15 4mld zaciesnienia monetarnego wptywem na PKB, szacujemy ze

netto policy mix dopiero niedawno weszto w obszar
LACZNIE PLN36,7mld zaciesnienia. Aby zapanowa¢ nad inflacjg potrzeba dalszych

istotnych podwyzek stép, do 8,5%, z ryzykiem w gore (7,5-
10%), gdyby okres wysokiej inflacji sie wydtuzat.

e ING

Zrodto: Ministerstwo Finansow, ING..




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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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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