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Decyzja RPP rozczarowata rynki. Nierownowaga w krajowym
bilansie handlowym narasta.
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W skrocie.

W tym tygodniu puntem uwagi bedg $rodowe dane o inflacji CPI w USA za czerwiec. Wzrost gtéwnego wskaznika inflacji bedzie
wynikat gtownie z wyzszych cen energii, analitycy oczekujg, ze inflacja bazowa CPI spadnie do 5,8%r/r. To jednak wcigz 3-krotnie
wiecej niz cel inflacyjny. Spodziewamy sie, ze solidny wynik payrolls (dane opublikowane w ostatni pigtek) w potgczeniu z uporczywie
wysokq inflacjg sktonig Fed do podwyzki stép o 75pb na posiedzeniu pod koniec lipca. Po podwyzce w lipcu spodziewamy sie kolejnych
ruchoéw - po 50pb we wrzesniu i listopadzie i finalnej podwyzki o 25pb w grudniu. Taki scenariusz uzasadnia dalszy spadek pary €/US$
do parytetu lub nawet ponizej.

W czwartek NBP opublikuje dane o bilansie ptatniczym w maju. Oceniamy, ze eksport wzrést o 11,3%r/r, a import zwiekszyt sie o
26,6%r/r. Mediana prognoz wskazuje na wzrosty o odpowiednio 18,2%r/r i 34,2%r/r. Warto$¢ importu nadal silnie podbijajg wysokie
ceny surowcoéw energetycznych. Pogarszajgca sie skala nieréwnowagi zewnetrznej jest jednym z czynnikéw cigzgcych na
notowaniach PLN. To dodatkowe ryzyko dla PLN, w niepewnym otoczeniu miedzynarodowym. Ryzyko wzrostu €/PLN ponad 4,80 jest
bardzo wysokie.

W pigtek GUS poda szczegéty zrédet wzrostu cen w czerwcu. Spodziewamy sie potwierdzenia wstepnego szacunku na poziomie
15,6%r/r przy silnym wzroscie cen paliw i wolniejszym niz w poprzednich miesigcach wzroscie cen zywnosci w ujeciu miesiecznym.
Inflacja bazowa najprawdopodobniej wzrosta w okolice 9,3%r/r.

Kalendarz makroekonomiczny/m

Data Kraj Godzina Wydarzenie Prognoza ING Konsensus Poprzednio
12 VI Niemcy 11:00 Wskaznik ZEW VIl - -38,0pkt. -28,0pkt.
13 VIl Niemcy 8:00 HICP r/r - dane ostateczne VI 7,6% 7,6% 7,6%
Strefa euro 11:00 Produkcja przemystowa r/r Vv 0,3% 0,2% -2,0%
USA 14:30 CPlr/r Vi 8,7% 8,8% 8,6%
Inflacja bazowa r/r \'! 5,8% 5,7% 6,0%
14 VI Polska 14:00 Bilans obrotéw biezgcych V -€3670mln -€3294mln -€3924mln
15 VII Polska 10:00 CPI r/r - dane ostateczne VI 15,6% 15,6% 15,6%
USA 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m VI 0,8% 0,9% -0,3%
15:15 Produkcja przemystowa m/m VI 0,2% 0,0% 0,2%
16:00 Nastroje gospodarstw domowych VII 50,5pkt. 50,1pkt. 50,0pkt.
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Rynki walutowe - Oczekiwania na Fed wspierajqg dolara.

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

W ubiegtym tygodniu zachowanie rynkéw zdominowaty
obawy przed recesjq w Europie, wywotang brakiem dostaw
gazu z Rosji. Efektem byt spadek oczekiwari na podwyzki stép
EBC. Pigtkowe payrolls, potwierdzity dobrg koniunkture
amerykanskiego rynku pracy, wspierajgc oczekiwania, ze Fed
nie spowolni swojego cyklu podwyzek. Konsekwencjg byt
dalszy spadek €/US$, przejsciowo nawet ponizej 1,01.

Szanse na spadek pary €/US$ do parytetu sqg w tym tygodniu
istotne. Kluczowe bedqg dane o inflacji z USA. Obok payrolls
powinny wspiera¢ scenariusz podwyzki stép Fed w lipcu o
75pb. Nie zmniejszyty sie tez ryzyka dla koniunktury w
Europie. Korekta po tym ruchu moze by¢ jednak znaczna.
Wskazniki techniczne sugerujq, ze spadek kursu w ostatnich
tygodniach byt zbyt silny. Stop loss znajdujg sie tez
wytgcznie powyzej obecnych poziomoéw. Dlatego kluczowa
bedzie prawdopodobnie decyzja EBC w drugiej potowie
miesigca. Jezeli Bank zdecyduje sie tagodnie rozpoczqg¢ swoj
cykl podwyzek (+25pb), mimo silnych ryzyk inflacyjnych,
szanse na wieksze odbicie €/US$ w najblizszym czasie nie sq
wysokie. W razie wiekszej podwyzki €/US$ moze zblizy¢ sie
do 1,05.

Wraz z rosngcym ryzykiem recesji w Europie pogarszajq sie
tez dtugoterminowe perspektywy euro. Spadajg szanse, ze
pod koniec 3kw22 para €/US$ zdota dotrze¢ do 1,07, cho¢
cykl podwyzek stop Fed zbliza sie do korica. Tym niemniej,
EBC swdj cykl podwyzek dopiero zacznie i moze zmieniac
swojq polityke szybciej niz bardzo zachowawczy scenariusz
wyceniany obecnie przez rynek. To ciggle przemawia za
lekkim wzrostem €/US$ w 2pot22. Para moze jednak nie

wroci¢ ponad 1,07 do konca roku.
ING




Rynki walutowe - Ztoty pozostanie pod presjq.

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

W ubiegtym tygodniu kurs €/PLN dotart z 4,72 ponad 4,80,
gtownie za sprawg umacniajgcego sie dolara. W drugiej
potowie tygodnia sentyment dla walut CEE poprawit sie, co
pomogto wybroni¢ poziom 4,80 przed przetamaniem. Ztoty
stracit jednak na tle regionu, np. do forinta. Byto to efektem
rozczarowania decyzjg NBP. Bank centralny podnidst stopy o
50bp, wobec oczekiwar na 75pb.

Zachowanie ztotego w tym tygodniu bedzie prawdopodobnie
mocno zaleze¢ od ogolnej sytuacji na rynkach. Komentarze
po decyzji RPP i szczegdlnie konferencji prezesa NBP
pokazujg, ze inwestorzy majg problem z ich interpretacjq.
Dotyczy to szczegdlnie gotowosci NBP do obrony ztotego
interwencjami. Dane z kraju bedg w tym tygodniu
przypomina¢ o rosngcej nierownowadze zewnetrznej Polski
(spodziewamy sie deficytu w rachunku obrotéw biezgcych
wiekszego niz konsensus). Dlatego ryzyko wzrostu €/PLN
ponad 4,80 jest wysokie gdy tylko presja na umocnienie
dolara powrdci, a ogélny sentyment dla walut CEE znéw sie
pogorszy.

Uwazamy, ze w 2pot22 kurs €/PLN utrzyma sie szerokim
trendzie bocznym, konczqc rok blizej 4,70 z ryzykiem po
wyzszej stronie. Chociaz nadal uwazamy, ze NBP doprowadzi
stopy procentowe do okoto 8,5%, to moze to zajg¢ wiecej
czasu niz zaktadaliSmy dotychczas. Znacznie pogorszyt sie
tez bilans handlowy Polski. Najprawdopodobniej nie
skompensuje go naptyw srodkéw z KPO - nawet z rzqdu
ptyng informacje, ze transfery Polska dostanie raczej w 2023.
Jak pokazujg doswiadczenia regionu dla obrony waluty
konieczne bedqg albo dalsze podwyzki, albo interwencje
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Rynek dtugu - SPW na razie w trendzie bocznym.

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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Zesztotygodniowa decyzja RPP rozczarowata inwestoréw
(podwyzka 50bp zamiast 75pb). Obrazu istotnie nie zmienita
konferencja prezesa NBP, cho¢ jej ton byt bardziej jastrzebi
niz w czerwcu. Zachowanie stawek IRS pokazuje spadek
wycenianego docelowego poziomu stép NBP. SPW z dtugiego
korica zareagowaty jednak dosy¢ stabo. W otoczeniu
umacniajgcego sie dolara, czy obaw o koniekture w Europie
spadek stawek IRS skompensowat wzrost asset swapow.

W tym tygodniu spodziewamy sie raczej stabilizacji SPW.
Publikowane w najblizszych dniach dane z kraju i Europy nie
powinny mocno zmieni¢ oczekiwan na kolejne posuniecia
EBC i NBP. Powinno jednak dojs¢ do dalszego wzrostu
spreadu miedzy krzywg amerykanskg i niemiecka.
Scenariusz zdecydowanych podwyzek stép Fed powinna
wesprze¢ CPl z USA. Z kolei z Europy poznamy raczej stabe
dane z przemystu, co dodatkowo powinno wzmacnia¢ obawy
przed recesjg. W razie ew. pogorszenia nastrojow na rynkach
mozliwe sq spadki stawek swap, w tym w PLN.
Najprawdopodobniej skompensuje to jednak wzrost asset
swapow, tj. tak jak obserwowalismy pod koniec ubiegtego
tygodnia.

W dtuzszym terminie ciggle widzimy powrét do wzrostu
rentownosci SPW. Jeste$my kilka miesiecy przed szczytem
CPI'w Polsce. Uwazamy inaczej niz RPP, ze w 2pot22 i 1kw23
inflacja bedzie prawdopodobnie nadal rosng¢. Sugeruje to
wyzszy docelowy poziom stép NBP (w naszej ocenie 8,5%)
niz obecnie wycenia rynek. Nie spodziewamy sie jednak, aby
rentownos$¢ 10latki miata przekroczy¢ ostatni szczyt nieco
ponad 8%. Zachowanie SPW pokazato, ze sq to juz atrakcyjne
poziomy z punktu widzenia zagranicy, szczegélnie przy
spadkach rentownosci na rynkach bazowych.
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Szybkie pogorszenie bilansu obrotéw biezgcych z zagranicaq.

Saldo obrotéw biezqcych, %PKB «  Pandemia i wojna na Ukrainie majg istotny wptyw na

4.0 20 Prognoza wskazniki rownowagi zewnetrznej Polski. Pandemia - poprzez
' ING ostabienie popytu wewnetrznego i rekordowo niskie globalne
50 ceny energii - przyczynita sie do 3%PKB nadwyzki na
' 04 rachunku obrotéw biezgcych bilansu ptatniczego. Z kolei,
0.1 ' ozywienie gospodarcze i wzrost cen energii prowadzity do
0.0 matego 0,6%PKB deficytu w 2021. Przegrzana gospodarka i
06 rekordowe ceny energii skutkowaty szybkim pogorszeniem
-2.0 10 salda w obrotach biezgcych i juz okoto 3%PKB deficytem do
kwietnia br. w 12-miesiecznym ujeciu skumulowanym.
4.0 Prognozujemy, ze na koniec roku deficyt przekroczy 5%PKB,
co bedzie oznacza¢ pogorszenie o 8%PKB w ciggu dwdch lat.
-6.0 5.3 Czynnikiem tagodzgcym narastajgcg nieréwnowage mogg
2017 2018 2019 2020 2021 2022 byc¢ srodki unijne z KPO, ale ich naptyw w tym roku wydaje
sie watpliwy, gdyz wymaga spetnienia kamieni milowych.
Wktad do dynamiki importu wg GUS, r/r, pkt. proc. * W ostatnich miesigcach dynamika importu (r/r, w euro, dane
50 GUS o obrotach towarowych)  wyraznie przewyzsza
40 dynamike eksportu. Przyktadowo w kwietniu import wzrést o
20 prawie 25%r/r, podczas gdy eksport o 8%r/r.
20 «  Za zwiekszonymi wydatkami na import stojg dwa czynniki.
10 I g I I IIII I Pierwszym jest wzrost cen surowcéw energetycznych na
VEELTL .I LETEL B g iat AR N MREREERER rynkach $wiatowych. W okresie I-IV 2022 wydatki importowe
-10 w kategorii ,paliwa, smary i materiaty pochodne” wyniosty
-20 prawie €10mld, podczas gdy w tym samym okresie 2021
-30 roku wynosity €4,8mld.
222288/ I N o : : .
N T S e T S Niemniej jednak, wzrost importu w kategoriach maszyny i
h X a v = a = = a v = inne produkty przemystowe wskazuje na site popytu
. _ _ krajowego - konsumpcyjnego i inwestycyjnego. Wysokie
Zywnos¢ i napoje m Paliwa dynamiki r/r od 2kw22 odnoszq sie bowiem do okresu po
® Maszyny ® Inne produkty przemystowe zniesieniu restrykcji epidemicznych na wiosne 2021.
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Prognozy walutowe.

Prognozy walutowe

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

US$/PLN 4.57 4.52 4.47 4.41 4.35 4.32 4.29 4.25 4.22 4.19 4.15 4,12
€/PLN 4.82 4.75 4.73 4.72 4.70 4.69 4.69 4.68 4.67 4.66 4.65 4.63
CHF/PLN 4.66 4.61 4.52 444 4.35 4.33 4.31 4.28 4.26 4.23 4.21 4.18
GBP/PLN 5.85 5.79 5.73 5.66 5.60 5.58 5.57 5.55 5.54 5.52 5.50 5.48

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 stéop
procentowych w Polsce uzasadniajg dalsze umocnienie ztotego wobec wspoélnej waluty. Problemem jest niepewnos¢
geopolityczna oraz przedtuzajqgcy sie konflikt wokét KPO. Dodatkowo problemem jest niespdjna polityka fiskalna i monetarna
w kraju. Modele sugerujqg tez pole do zawezenia asset swapow, cho¢ same rentownosci obligacji majg ciggle przestrzeri 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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