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Powrdt rentownosci SPW do wzrostow.
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W skrocie.

Banki centralnej krajéw rozwinietych ,wrzucajg drugi bieg” w walce z inflacjg, co wida¢ w decyzjach (Fed +75pb) oraz retoryce
(podwyzki nawet pomimo spowolnienia). Drogowskazem bedg dane, wstepny CPI w Europie za czerwiec (CPI 8,4%r/r z 8,1%r/r z maju,
inflacja bazowa 4,0%r/r vs 3,8%r/r miesigc wczesniej). Gtéwnym zrédtem presji na wzrost inflacji w Europie sq ceny energii, ale inflacja
bazowa wskazuje, ze efekty drugiej rundy przybierajg na sile. Dlatego ECB chce podnosi¢ stopy pomimo spowolnienia PKB.

W pigtek poznamy wstepny szacunek inflacji za czerwiec oraz PMI z Polski. Prognozujemy CPI ok. 15,4%r/r vs 13,9%r/r w kwietniu
(konsensus 15,6%r/r). Ubiegty miesigc przyniést wzrost cen paliw o ok. 10%m/m, przy nizszym niz w poprzednich miesigcach wzroscie
cen zywnosci. Nadal drozaty kategorie wchodzgce do inflacji bazowej i to bardzo niepokoi. Szacujemy, ze PMI z przemystu spadt do
48,0 z 48,5 w maju, przy stabngcym popycie (pogorszenie w zakresie nowych zamowien). Na poczqgtku lipca bedzie posiedzenie RPP,
banki z regionu podstawity wysoko poprzeczke NBP: CNB (+125pb) i NBH (+185pb).

Nadal widzimy istotne ryzyko powrotu €/PLN do ostatnich szczytéw (4,74). Jak na razie po okresie paniki wywotanej decyzjami
bankéw centralnych (podwyzki Fed, SNB) i jastrzebig retoryka, sytuacja na rynkach uspokoita sie. Ale w krétkim okresie pojawito sie
pare ryzyk dla PLN: (1) znéw rosng obawy o pézniejsze wyptaty z KPO, (2) szybkie pogorszenie C/A z +3% do -3%PKB, (3) ztagodzenie
nastawienia NBP przy CPl ~16%. Lipcowa decyzja RPP bedzie kluczowa dla PLN, mata podwyzka (50bp) oznacza ostabienie PLN, rynek
zweryfikuje determinacje NBP do walki z inflacjg.

Przed Bozym Ciatem rynek wycenit skok stop NBP do 9%-blisko naszej prognozy 8,5%. Potem nastgpito umocnienie dtugu. Ale obecnie
obserwujemy powrét wzrostow rentowosci SPW. Jestesmy kilka miesigcy przed szczytem CPI, a ryzyka inflacyjne nadal rosng w
Polsce i zagranicg. poziom 8% bedzie trudng do sforsowania barierg dla rentownosci krajowej 10latki. Dlatego w kolejnych tygodniach
SPW powinny przejs¢ w szeroki trend boczny. Dla 10latki jego szczyt wyznaczyta ostatnia gérka rentownosci, nieco ponad 8%.

Kalendarz makroekonomiczny/m

Data Kraj Godzina Wydarzenie Prognoza ING Konsensus Poprzednio
29 VI Niemcy 14:00 CPIv/r VI - 8,0% 7,9%
USA 14:30 PKB kw/kw SAAR | kw. -1,4% -1,4% -1,5%
30 VI Niemcy 8:00 Sprzedaz detaliczna r/r V -2,0% -2,0% -0,4%
1V Polska 9:00 PMI VI 48,0pkt. 52,0pkt. 48,5pkt.
10:00 CPIr/r VI 15,4% 15,6% 13,9%
Strefa euro 11:00 HICP r/r VI 8,4% 8,4% 8,1%
Inflacja bazowa r/r VI 4,0% - 3,8%




Rynki walutowe - €/US$ nadal w trendzie bocznym.

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

Od dwoéch tygodni para €/US$ utrzymuje sie w trendzie
bocznym ponad 1,05. Z konsolidacji kursu nie wybity ani
jastrzebie komentarze szefa Fed, ani wyraznie rozczarowanie
PMI z Europy.

Na poczgtku tego tygodnia nie ma istotnych danych z
rynkéow bazowych. Dlatego spodziewamy sie, ze przez 2-3
dni para €/US$ utrzyma sie w trendzie bocznym. Nadal
widzimy jednak istotne ryzyko, ze kurs znéw dotrze do
ostatnich dotkéw (okolice 1,04). Obawy o recesje dotyczg
gtéwnie Europy, ktérg mocno dotykajg wysokie ceny
surowcow energetycznych. Rynek pracy w USA pozostaje
mocny, co ogranicza obawy o konsekwencje ewentualnej
recesji za oceanem.

Komentarze z Fed sugerujg kolejng podwyzke o 75pb na
posiedzeniu w lipcu. Rosng tez jednak oczekiwania na
zacie$nienie polityki w Europie, szczegoélnie po zapowiedzi
uruchomienia  instrumentéw  ograniczajgcych  wptyw
podwyzek stop na spready kredytowe paristw peryferyjnych
strefy euro. To daje wieksze pole do zaciesnienia polityki EBC.

Nasze szacunki wskazujg jednak, ze nawet taki scenariusz
jest spojny z €/US$ w okolicach 1,07. Problemem bedq
jednak ew. kolejne fale napie¢ na rynkach i powrot kapitatow
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 - PLN zyska blizej posiedzenia RPP.

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

€/HuF > «  Ztoty pozostaje staby. Kurs €/PLN w ubiegtym tygodniu nie

—&/CK - 20 przebit sie istotnie ponad 4,70, ale Zachowanie PLN np. na tle
€/PLN . HUF sugeruje, ze w mocy sq nadal czynniki globalne.

L 10 +  Wocigz widzimy istotne ryzyko powrotu €/PLN do ostatnich

szczytéw (4,74). Rosng obawy o koniunkture w Europie, a

- 5 dane z krajowego przemystu takze rozczarowaty. Kluczowy

L 5 bedzie jednak sentyment globalny. Jak na razie po okresie

paniki wywotanej zaostrzeniem retoryki Fed sytuacja na

- -5 rynkach uspokoita sie. Ztoty prawdopodobnie traci¢ bedzie

na tle HUF. Duza podwyzka stép na Wegrzech (185pb)

. . . . . . . — 10 kontrastuje ze stopniowymi dziataniami NBP (ostatnia

sty maj  wrz sty maj  wrz sty maj podwyzka tylko o 75pb).
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«  Ztoty bedzie prawdopodobnie jednak zyskiwa¢ wobec euro

a . . blizej lipcowego posiedzenia RPP, gdzie spodziewamy sie

Stopy procentowe — porownanie CEE podwyzki o 75pb lub wiecej. NBP jest tez prawdopodobnie

— PRIBOR 3M -8 ciggle daleko od korica swojego cyklu podwyzek. Sugeruje to

— BUBOR 3M stopniowe umocnienie ztotego, gdy nastroje na rynkach sie

WIBOR 3M 7 poprawig / €/US$ zacznie rosng¢. Na poczgtku lipca

“6 spodziewamy sie powrotu €/PLN do 4,64-65. Jezeli NBP

rozczaruje matg skalg podwyzki (50pb) PLN straci. Tym

2 bardziej, ze pojawity sie ryzyka dla PLN: (1) rosng szanse na

a2 pozniejsze wyptaty z KPO, (2) szybkie pogorszenie C/A z +3%

do -3%PKB, (3) ztagodzenie nastawienia NBP przy CPI ~16%.
-3 NBP powinien te ryzyka skompensowac¢ podwyzkami.

2 * W naszej ocenie deficyt w bilansie obrotéw biezgcych na

4 przetomie roku siegnie 6% PKB. To rekordowe poziomy jak na

ostatnie lata. Dlatego kluczowe bedzie uzyskanie srodkéw z

' ' ' -0 KPO. Bez nich w 2pot22 krajowa waluta moze znéw znalez¢
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Rynek dtugu - SPW znéw pod presjq.

Obligacje 10L w CEE - zmiana (w pb) od korica 2020
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Po Bozym Ciele polski dtugu zanotowat gwattowne
umocnienie, ale traktujemy to jako dowod drastycznego
pogorszenia struktury rynku (niskiej ptynnosci) i odwracania
licznych pozycji po nizszych danych o ptacach w Polsce.
Zmiana nie jest trwata bo ryzyka inflacyjne sq wysokie. Z
poczqtkiem tygodnia na rynkach dtugu powroécity wzrosty
rentownosci. Obawy zwigzane z ryzykiem globalnej reces;ji
jak na razie ostablty. Rentownos$¢ amerykariskiej 10latki
podniosta sie wczoraj o 5pb, w przypadku Bunda ponad 10pb.
Zmiennos$¢ na krajowym rynku pozostata bardzo wysoka.
Dochodowo$¢ 10latki podniosta sie ponad 20pb.

Obawy rynkéw o recesje zmniejszyty sie szybciej niz
oczekiwalismy. Moze byc jeszcze zbyt wczesnie aby bazowe
rynki dtugu na trwate powrécity do wzrostéw rentownosci. To
powinien by¢ jednak dominujgcy trend na 3kw22. Banki
centralne ,wiqczajg drugi bieg” w walce z inflacjg, bo widzg
efekty drugiej rundy. Ryzyka inflacyjne i retoryka gtéwnych
bankéw centralnych nadal sugerujg, ze szczyt rentownosci w
USA i Europie jest przed nami.

Powrot rentownosci SPW do wzrostu prawdopodobnie juz sie
zaczat. Jestesmy kilka miesiecy przed szczytem CPI, a ryzyka
inflacyjne nadal rosng. Oznacza to wysokie szanse wzrostu
oczekiwan na podwyzki stop NBP. Wysokq poprzeczke
postawit CNB (+125pb) i NBH (+185pb). To problem takze
globalnie, co oznacza, ze sytuacja na rynkach bazowych w
kolejnych tygodniach moze by¢ réwniez dla SPW
niekorzystna. Zachowanie SPW pokazuje jednak, ze poziom
8% bedzie trudng do sforsowania barierg dla rentownosci
krajowej 10latki. Dlatego w kolejnych tygodniach, by¢ moze
przez caty 3kw22, SPW powinny przejs¢ w szeroki trend
boczny.
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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

US$/PLN 4.46 4.44 4.43 4.39 4.35 4.31 4.29 4.28 4.25 4.22 4.19 4.15

€/PLN 4.68 4.67 4.65 4.65 4.65 4.65 4.66 4.67 4.68 4.67 4.66 4.65
CHF/PLN 4.55 4.53 4.51 4.44 4.37 4.31 4.26 421 4.17 4.11 4.05 3.99
GBP/PLN 5.71 5.69 5.67 5.63 5.58 5.54 5.54 5.55 5.55 5.54 5.52 5.50

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.



mailto:Rafal.Benecki@ing.pl
mailto:Piotr.Popławski@ingbank.pl
mailto:Leszek.Kasek@ing.pl
mailto:Adam.antoniak@ing.pl

