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W skrocie.

* W tym tygodniu poznamy kluczowe dane z krajowej sfery realnej. Realizacja zalegtosci produkcyjnych powoduje, ze negatywny
wptyw rosyjskiej agresji militarnej na Ukraine i zatamanie handlu ze wschodem z opéznieniem znajdg odzwierciedlenie w wynikach
krajowego przemystu. Spadek majowego indeksu PMI ponizej 50pkt, w tym gorsze wyniki w zakresie nowych zaméwien i poziomu
produkcji, sugerujg, ze nastgpi to juz w najblizszych miesigcach. Jednoczesnie caty czas utrzymuje sie presja na wzrost cen
producentéw. Ponownie nasilit sie wzrost cen produkcji koksu i produktéw rafinacji naftowej. Utrzymuije sie presja ze strony rosngcych
kosztéw produkcji artykutéw spozywczych.

» Popyt na prace pozostaje mocny. Sita przetargowa pracownikéw w negocjacjach ptacowych jest przez to wysoka, a silny popyt i
tatwos¢ przerzucania rosngcych kosztéw na ceny powodujg, ze firmy ulegajg zgdaniom ptacowym. Niewielkiego wyhamowania
spodziewamy sie natomiast w przypadku rocznego tempa wzrostu zatrudnienia. Maj ubiegtego roku stat pod znakiem znaczgcego
wzrostu zatrudnienia w ujeciu miesiecznym po zniesieniu ograniczen epidemicznych, co podbija baze dla rocznego odczytu w maju
tego roku.

+ Duze wahania rocznego tempa wzrostu sprzedazy towaréw w ostatnich dwoch miesigcach to konsekwencja restrykcji epidemicznych,
ktore obowigzywaty w kwietniu ubiegtego roku. Niska baza podbita tegoroczny odczyt w kwietniu, a wzrost aktywnosci zakupowej w
maju ubiegtego roku generuje wysokq baze odniesienia dla srodowego odczytu.

Kalendarz makroekonomiczny/m

Data Kraj Godzina Wydarzenie Prognoza ING Konsensus Poprzednio
21 VI Polska 10:00 Ptace w sekt. przedsiebiorstw r/r V 15,2% 14,7% 14,1%
Zatr. w sekt. przedsiebiorstw r/r Vv 2,6% 2,6% 2,8%
Produkcja przemystowa r/r % 16,8% 15,2% 13,0%
PPI r/r V 25,0% 24,7% 23,3%
22 VI Polska 10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Vv 8,2% 8,8% 19,0%
23 VI Niemcy 9:30 PMI - przetwérstwo przemystowe VI = 54,0pkt. 54,8pkt.
PMI - ustugi Vi - 54,5pkt. 55,0pkt.
Strefa euro 10:00 PMI - przetwérstwo przemystowe Vi = 53,9pkt. 54,6pkt.
PMI - ustugi VI - 55,5pkt. 56,1pkt.
24 VI Niemcy 10:00 Wskaznik [FO VI 92,0pkt. 92,9pkt. 93,0pkt.
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Rynki walutowe - Wzrost €/US$ do PMI z Eurostrefy.

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

Sytuacje na rynkach w ubiegtym tygodniu zdominowaty
obawy o nadmierny wzrost stép procentowych globalnie.
Chociaz decyzja Fed (75pb, a nie 100pb podwyzki jak obawiali
sie niektdrzy) uspokoita inwestoréw, to kolejne posuniecia
gtéwnych bankéw centralnych znéw pogorszyty sentyment.
Efektem byta m.in. ciggle trudna sytuacja na gietdach.
Spadek €/US$ jednak wyhamowat, a kurs nie byt w stanie
wytamac sie ponizej 1,04 i dzi$ rano oscyluje wokot 1,05.

Do publikowanych w czwartek PMI z Eurostrefy spodziewamy
sie raczej presji na wzrost €/US$, do okoto 1,0650. Fed nie byt
tak agresywny jak obawiata sie tego cze$¢ inwestordw.
Spadta tez presja na obligacje peryferyjne strefy euro. W
drugiej potowie tygodnia przekonamy sie na ile obecne
napiecia gospodarcze odbity sie na Europie. Ew. stabszy od
oczekiwan wynik PMI moze nieco ostabi¢ oczekiwania na
zacie$nienie polityki EBC. Biorgc pod uwage wyniki PMI w CEE,
czesto wyprzedzajgce sytuacje na Zachodzie, ryzyko takie
jest istotne. Sugeruje to, ze w drugiej potowie tygodnia €/US$
znoéw wroci do 1,05 lub ponizej.

Komentarze z Fed sugerujg kolejng podwyzke o 75pb
rowniez na kolejnym posiedzeniu. Rosng tez jednak
oczekiwania na zaciesnienie polityki w Europie, szczegélnie
po zapowiedzi uruchomienia instrumentéw ograniczajgcych
wptyw podwyzek stéop na spready kredytowe panstw
peryferyjnych strefy euro. Nasze szacunki wskazujqg, ze taki
scenariusz jest nadal spéjny z €/US$ w okolicach 1,07.
Problemem bedg jednak ew. kolejne fale napie¢ na rynkach i
powrot kapitatdow do USA. Dlatego w 3kw22 spodziewamy sie
€/US$ blizej 1,07, ale okresowo para moze odchylac sie w dot.
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Rynki walutowe - Stopniowe umocnienie ztotego.

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

— €/HUF - 25 , > : :
«  Zmienno$¢ ztotego w ubiegtym tygodniu byta wysoka.
/K - 20 Gorsze nastroje na rynkach bazowych przypadty na swieto w
€/PLN kraju i nizszg ptynnos¢. W efekcie €/PLN dotart do ponad
-1 4,70. W pigtek para zaczeta jednak szybko sie cofa¢ wraz z
- 10 powrotem krajowych inwestoréw na rynek i dzi$ rano jest
. przy 4,68.
L 5 W tym tygodniu poznamy najwazniejsze dane z krajowej
sfery realnej za maj. Naszym zdaniem bedg one wspierac
- -5 scenariusz dalszych podwyzek stéop NBP. Sugeruje to
kontynuacje umocnienia ztotego, o ile nastroje na rynkach
. . . . . . . 10 znéw sie nie pogorszg. Z uwagi na PMI z Europy ryzyko
sty  maj  wrz sty  maj  wrz sty  maj takiego scenariusza jest jednak istotne. Dlatego w
2020 2021 2022 najblizszych dniach €/PLN moze nie dotrze¢ duzo dalej niz
4,65. Nadal jednak oczekiwania na podwyzki stop NBP
Stopy procentowe - poréwnanie CEE sugerujg powroét do 4,60 za okoto 2 tygodnie.
— PRIBOR 3M -7 . Chociaz rosng oczekiwania na podwyzki stép Fed, czy EBC, to
— BUBOR 3M wysoka inflacja w kraju przektada sie réwniez na wyzszg
WIBOR 3M -6 $ciezke RPP. Dysparytet stéop wobec euro bedzie tylko rost,
nawet gdy EBC rozpocznie podwyzki stop. Dodatkowym
> wsparciem bedzie ew. wyptata pierwszych $rodkéw z KPO,
L 4 ktére po zmianie strategii MF bedg wymieniane na rynku
tworzgc dodatkowy popyt na PLN. Tu jednak ryzyko dla
_3 ztotego istotnie wzrosto. Dlatego zaktadane przez dotychczas
nas poziomy na koniec roku (4,50 lub ponizej) mogg sie nie
-2 zrealizowac.
-1 «  Gtdwnym ryzykiem dla ztotego pozostajg napiecia
polityczne, w tym szczegdlnie zwigzane z wojng na Ukrainie.
' ' ' -0 Dodatkowo rosnie ryzyko opéznienia naptywu srodkéw z KPO
2020 2021 2022 do kraju.
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Rynek dtugu - SPW mogq pozostac pod presjq.

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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Ubiegty tydzien bazowe rynki dtugu zaczety od ostabienia. W
kolejnych dniach papiery zaczety jednak zyskiwa¢, m.in.
dzieki sytuacji na gietdach. Amerykariska 10latka zakoriczyta
tydziert praktycznie na poziomach z poniedziatku, Bund okoto
5pb wyzej. SPW kontynuowaty jednak ostabienie. Nie
pomagata niska ptynnos¢, staby ztoty, czy caty czas rosngce
oczekiwania na podwyzki stép w kraju. Rentownos¢ 10latki to
juz ponad 7,8%.

Nadal widzimy ryzyko krétkoterminowego ostabienia SPW, w
zasadzie na catej krzywej. Naszym zdaniem wycenom nie
pomogg ani dane z kraju, jakie poznamy w tym tygodniu, ani
ryzyko dalszych stop loss na krajowym rynku. Inwestorzy
nastawiajg sie na wyzsze docelowe stopy NBP. Rosng takze
obawy co do naptywu srodkéw z KPO. Ich brak oznacza
wyzsze podaze SPW i szersze asset swapy, szczegoélnie na
dtugim koncu.

W tym tygodniu wsparciem mogg by¢ natomiast rynki
bazowe, zwtaszcza europejskie. Obawiamy sie rozczarowania
PMI z Eurostrefy i wzrostu obaw przed recesjq.

W szerszej perspektywie, przy naszym (stosunkowo wysokim
na tle innych bankéw) scenariuszu stép NBP, SPW osiggnety
juz poziomy z nim spdjne. Dlatego fundamentalnie o istotnie
duzo wieksze wzrosty dochodowosci bedzie trudno, o ile
oczekiwania na wzrost stép nie wzrosng. O to moze byc
jednak trudno - ostatnie komentarze z NBP sugerujq, ze
Rada moze nie byc¢ sktonna doprowadzi¢ stopy do pozioméw
dwucyfrowych. Dlatego gdy panika na rynkach sie uspokoi
spodziewamy sie ponownego naptywu inwestoréw
zagranicznych do kraju.
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W poszukiwaniu symptomoéw spowolnienia koniunktury.

Sprzedaz detaliczna towaréw, ceny state, 2015=100 - Rozpoczynajqcy sie tydzien bedzie bogaty w publikacje

170 majowych krajowych danych makro, ktére rzucq nieco

$wiatta na koniunkture gospodarczg w Polsce w 2kw22.
160 Interpretujgc roczne odczyty nalezy mie¢ na uwadze
150 zaburzenia zwigzane z bazg statystyczng (restrykcje

epidemiczne w kwietniu i ich zniesienie w maju 2021).
140
+  We wtorek poznamy dane z przemystu, ktére w naszej

130 ocenie bedg nadal korzystne. Prognozujemy wzrost produkgji
w maju na 16,8%r/r (konsensus: 15,2%r/r). Wysoki poziom

120 zalegtosci produkcyjnych podtrzymuje wysokg aktywnosc

110 przemuystu, jednak majowy odczyt PMI, w tym pogorszenie w

100 zakresie nowych zamoéwieri, zwiastuje wyhamowanie

LM N v Vvl VI X XXX wzrostu produkcji w kolejnych miesigcach.

e 2021 2022 + W $rode poznamy informacje o sprzedazy detalicznej, ktora

wg naszych prognoz wzrosta o 8,2%r/r (konsensus: 8,8%r/r),

PKB i produkcja sprzedana przemystu, %r/r co jest wyraznie nizszym wynikiem niz w kwietniu (19,0%t/r),

0 40 jednak w kontekscie wysokiej bazy odniesienia z kwietnia
2021 bedzie to nadal solidny wynik.

v % «  Spowolnienie aktywnosci jest najwyrazniej widoczne w

10 20 budownictwie (dane poznamy w $rode), gdzie oczekujemy

> wzrostu produkcji o 7,6%r/r (konsensus: 8,7%r/r), po wzroscie

’ ‘ iE g ] 10 0 9,3%r/r w kwietniu.
0 0

Na chwile obecng obraz 2kw22 to niewielkie wyhamowanie
10 w przemysle, wyrazne pogorszenie w budownictwie i boom
w handlu detalicznym

-

-10 -20
— ~N M < — o~ ) < b o~ M < — o~ . . .
§g§ggLLLLELELYTTEREY * Pomimo spadku PKB W ujeciu kw/kw  (S.A), wzrpst
S 3 38 8398 g8 3 8 g g 8 gospodarczy w 2kw22 moze byc zblizony do_6%r/r. Wyrazny

spadek rocznego tempa wzrostu PKB nastgpi w 2pot22, a na
mmmmm PKB, %r/r (LO) Produkcja przemystowa, %r/r (PO)

przetomie 2022/23 moze byc¢ ono zblizone do zera.




Prognozy walutowe.

Prognozy walutowe

lip 22 sie 22 wrz 22 paz 22 lis 22 gru 22 sty 23 lut 23 mar 23 kwi 23 maj 23 cze 23

US$/PLN 4.38 4.36 4.33 4.28 4.23 4.19 4.17 4.19 4.05 4.02 3.99 3.96

€/PLN 4.60 4.57 4.55 4.54 4.53 4.52 4.53 4.57 4.46 4.45 4.44 4.43
CHF/PLN 4.46 4.44 4.42 4.34 4.26 4.19 4.14 4.12 3.97 391 3.86 3.80
GBP/PLN 5.61 5.58 5.55 5.49 5.44 5.38 5.39 5.43 5.29 5.28 5.26 5.24

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 wysokie. Rosngce oczekiwania na wzrost stép
procentowych w Polsce uzasadniajg dalsze umocnienie ztotego wobec wspoélnej waluty. Problemem jest niepewnos¢
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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