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Rynki czekajq na decyzje EBC. W tle materializuje si¢ scenariusz
niedoboru gazu w Europie.
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W skrocie.

Wydarzeniem tygodnia bedzie posiedzenie Rady Prezeséw ECB w czwartek. Spodziewana jest pierwsza podwyzka stép procentowych
od 11 lat. W ostatnich tygodniach pojawito sie wiele gtoséw (m.in. prezesi bankéw centralnych Holandii i totwy) o koniecznosci
podwyzki o 50pb. Taki scenariusz potwierdza artykut w jednym z serwiséw informacyjnych sugerujgcy, ze EBC moze rozpoczgé swoj
cykl podwyzek stop od 50pb. W poprzednich latach takie komunikaty faktycznie zapowiadaty decyzje inne niz wyceniat to rynek, stqd
ich duza wiarygodnos¢. Kluczowa bedzie réwniez decyzja o tzw. narzedziu defragmentacyjnym ECB nakierowanym na stabilizowanie
rynkow dtugu krajow peryferyjnych strefy euro. Upadek rzgdu M.Draghiego we Wioszech komplikuje decyzje w tym zakresie.

Jedli chodzi o dane to najwazniejsze bedq pigtkowe szybkie szacunki PMI za lipiec dla gtéwnych gospodarek strefy euro (Niemcy,
Francja, strefa euro jako catos¢), Wielkiej Brytanii i USA. Spodziewamy sie pogorszenia wskaznikow w kierunku granicy 50pkt.
Pogorszenie bedzie widoczne zaréwno w przemuysle jak i ustugach.

Gazprom poinformowat, ze ,nie moze zagwarantowa¢” dalszych dostaw gazu do Europy rurociggiem Nord Stream 1 z powodu
»nadzwyczajnych” okolicznosci - poinformowata spotka zachodnich kontrahentéw. Gazocigg Nord Stream 1 jest gtéwnym zrédtem
dostaw tego surowca z Rosji do Niemiec. W czwartek planowane byto wznowienie dostaw po 10 dniowej przerwie technicznej.

Wstrzymanie dostaw gazu do Unii Europejskiej w najgorszym scenariuszu moze zmniejszyc¢ PKB wspolnoty nawet o 1,5% tej zimy -
szacuje Komisja Europejska. Dotyczy to sytuacji, w ktérej zima jest mrozna a UE nie zapewni sobie wystarczajgcych zapaséw i nie
wprowadzi rozwigzan na rzecz ograniczenia zuzycia energii. Obecnie europejskie magazyny gazu sq zapetnione w ok. 63%, co jest
réwnowartoscig 46 dni zimowego zuzycia. Wczoraj prasa zachodnia pisata, ze Komisja Europejska przygotowata draft dokumentu, w
ktérym zaleca krajom cztonkowskim juz dzisiaj dobrowolne ciecie zuzycia gazu, aby zbudowa¢ zapasy na zime i unikng¢ blackoutow.

Kalendarz makroekonomiczny/m

Data Kraj Godzina Wydarzenie Prognoza ING Konsensus Poprzednio
21 VI Strefa euro 14:15 Decyzja EBC - +25pb +25pb. b.z.

22 VIl Niemcy 9:30 PMI dla przemystu VI 49,5pkt. 50,6pkt. 52,0pkt.
PMI dla sektora ustug VII 50,9pkt. 51,2pkt. 52,4pkt.
Strefa euro 10:00 PMI dla przemystu \i 51,0pkt. 51,0pkt. 52,1pkt.
PMI dla sektora ustug Vil 51,6pkt. 52,0pkt. 53,0pkt.
USA 15:45 PMI dla przemystu VII - 52,0pkt. 52,7pkt.
PMI dla sektora ustug VIl - 52,6pkt. 52,7pkt.
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Rynki walutowe - korekta na €/US$ nadal w toku.

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

Na €/US$ trwa korekta wzrostowa. Po silnym i dtugim
umocnieniu dolara, obecnie trwa realizacja zyskéw i wzrost
kursu €/US$. Wcze$niej para przejsciowo znalazta sie ponizej
parytetu, ale dotarta ponad 1,02. Wsparciem dla euro byt w
tym tygodniu artykut w jednym z serwiséw informacyjnych
sugerujqgcy, ze EBC moze rozpoczqg¢ swoj cykl podwyzek stép
od 50pb. W poprzednich latach takie komunikaty faktycznie
zapowiadaty decyzje inne niz wyceniat to rynek, stqd ich
duza wiarygodnosc.

Scenariusz wiekszej korekty na €/US$ sie realizuje. Bardziej
zdecydowana podwyzka stép EBC otwiera droge do wzrostu
kursu nawet do 1,05 w ciggu nawet tygodnia. Decyzja EBC
juz jutro. Wczesniej rynek $ledzi dwa inne wazne wydarzenia:
czy upadnie rzqd Draghiego we Wioszech. Dzisiaj jego
przemowienie w Senacie w przygotowaniu do ewentualnego
gtosowania nad wotum zaufania. Dodatkowo punktem
uwagi jest rynek gazu i to w jakiej skali Gazprom wznowi
dostawy, w czwartek 21 lipca o 6 rano czasu
$rodkowoeuropejskiego planowane jest wznowienie dostaw
gazu. W czwartek poznamy takze najprawdopodobniej
pesymistyczne dane o koniunkturze ze strefy euro (PMI).
Stqd widzimy raczej hamowanie odbicia pary €/US$.

Dtugoterminowe perspektywy kursu sq jednak mocno
niepewne. Gtéwnym ryzykiem pozostaje zatrzymanie
dostaw gazu z Rosji, co doprowadzi do recesji w Europie. To z
kolei moze dos¢ szybko zatrzymac cykl podwyzek stop EBC,
mimo wysokiej jak na europejskie standardy inflacji. Dlatego
nawet mimo bardziej zdecydowanego EBC szanse, ze €/US$
zdota dotrze¢ do 1,07 pod koniec 3kw2?2 obnizajq sie.
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Rynki walutowe - PLN pozostanie staby w 2pot22.

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

Umocnienie ztotego trwa juz kilka dni mimo tagodnych
komentarzy z RPP, sugerujgcych szybki koniec cyklu
podwyzek stép w Polsce. Wielu inwestoréw pozbywa sie
pozycji dolarowych i wraca do walut europejskich stqd
umocnienie walut takich jak euro, ztoty i forint.

Rosngce oczekiwania na podwyzki stop EBC powinny na razie
takze pomaga¢ ztotemu. Rynek na razie zapomniat o
ztagodzeniu retoryki RPP i pozbywa sie dolaréw oraz wraca
do wielu walut europejskich. To sugeruje, ze spadek pary
€/PLN do 4,73 jest w najblizszych dniach realny. Odwrécenie
tego trendu moze jednak nastgpi¢ do$¢ szybko. RPP moze
wybra¢ scenariusz czeski, to jest mniejsze podwyzki,
ostabienie ztotego i interwencje. Dodatkowo, pomimo
mniejszego od oczekiwan deficytu obrotéw biezgcych w
maju, skala nieréownowagi zewnetrznej nadal powieksza sie,
co moze wcigz cigzy¢ notowaniom PLN. W efekcie
spodziewamy sie €/PLN do 4,80 w trakcie wakacgji.

W dalszej czesci roku spodziewamy sie raczej stabilizagji
€/PLN w ramach szerokiego trendu bocznego. Rozktad ryzyk
jest jednak asymetrycznie skrzywiony w  kierunku
potencjalnie stabszego PLN. Problemem jest polityka NBP.
Nawet jezeli stopy dojdg do oczekiwanego przez nas
poziomu 8,5% to zajmie to wiecej czasu. RPP moze tez
komunikowa¢ przedwczesny koniec cyklu podwyzek.
Odnosimy wrazenie, ze RPP preferuje stabego ztotego i
interwencje zamiast dalszych podwyzek stop. Widzimy
ryzyko, ze stopy nie wzrosng do 8,5%, jak zaktadamy w
bazowym scenariuszu.
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Rynek dtugu - wzrosty rentownosci SPW przed nami.

Obligacje 10L w CEE - zmiana (w pb) od kerica 2020 *  Bazowe rynki dtugu pozostajg w trendzie bocznym. Tydzien
— HU ~ 800 na rynkach dtugu zaczat sie od wzrostéw rentownosci po obu
stronach Atlantyku. Nadal jednak odbywa sie to w ramach

—CZ - 700 T : . 83 o
_— | konsolidacji. Inwestorzy nie sq _zd.ecgd(_).wonl czy s.kuplc sie na
600 ryzyku recesji, czy wysokiej inflacji. Podobnie wyglgda
- 500 sytuacja na SPW, ale nadal zmienno$¢ pozostaje bardzo
- 400 WgSOkG.
- 300 -+ Pod koniec tygodnia mozliwe jest lekkie umocnienie, gtéwnie
- 200 przez spadek ztotowych IRS. Obawiamy sie stabych danych o
- 100 koniunkturze z Europy PMI), ktére tylko wzmocnig strach
-0 przed recesjg. Nie pomagajg tez dane z kraju, pokazujgce
L 100 spowolnienie po imponujgcym 1kw?22.
St'y maj  wrz St'y maj  wrz St'y maj * W dtuzszej perspektywie niezmiennie widzimy przestrzen do
2020 5021 5022 wzrostow rentownosci POLGBs. Inflacja jest daleka od
opanowania, przed nami skok cen energii jesieniq i od
Asset swapy 10L w CEE od 2020 poczqtku 2023 roku, staby ztoty takze ponownie podniesie

ceny, pojawiajg sie coraz silniejsze sygnaty spirali ptacowo-
cenowej. Z kolei mniej jastrzebie komunikaty ze strony NBP
mogg cigzy¢ na notowaniach PLN. Wzrost kosztéw energii
rodzi ryzyko dalszego wzrostu inflacji w 4kw22 i 1kw23.
Oznaczatoby to koniecznos¢ podniesienia stop NBP do
wyzszych poziomdédw niz wycenia to obecnie rynek, w
naszym bazowym scenariuszu w okolice 8,50%.

*  Nie spodziewamy sie aby rentownos¢ 10letnich SPW przebita
ostatni szczyt w okolicach 8%. Zachowanie rynku sugeruije,
ze sq to juz atrakcyjne dla inwestoréw zagranicznych
poziomy, ktére zachecajg do angazowania sie w polskie
obligacje.
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Materializuje sie scenariusz niedoboru gazu w Europie.

Udziat importu z Rosji w podazy paliw kopalnych tgcznie

(wedtug zrédta, w UE27 i w Polsce w 2020)
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Gaz ziemny. Rekordy wszechczaséw, cena benchmarku

Gazprom poinformowat, ze ,nie moze zagwarantowac”
dostaw gazu do Europy rurociggiem Nord Stream 1 z
powodu ,nadzwyczajnych” okolicznoéci. Gazociqg jest
gtownym zrédtem dostaw tego surowca z Rosji do Niemiec.
W czwartek planowane jest wznowienie dostaw po przerwie
technicznej. Wstrzymanie dostaw gazu do Unii Europejskiej
W najgorszym scenariuszu moze zmniejszy¢ PKB wspélnoty
nawet o0 1,5% tej zimy - szacuje Komisja Europejska.

Europejskie magazyny gazu sq zapetnione w ok. 63%, co jest
rownowartoscig 46 dni zimowego zuzycia. Prasa donosi, ze
KE przygotowata draft dokumentu, w ktérym zaleca krajom
cztonkowskim  dobrowolne ciecie zuzycia gazu, aby
zbudowa¢ zapasy na zime. Kraje dostang konkretne
cele/kwoty o ile majg obnizy¢ zuzycie, ktére mogqg stac¢ sie
obowigzkowe w sytuacji kiedy deficyt gazu stanie sie realny.

Trudno przewidzie¢ jak do pomystu unii gazowej odniosq sie
panstwa cztonkowskie. Zaktadamy jednak, ze rzqdy unijne
bedg chciaty zbudowa¢ zapasy gazu z wyprzedzeniem, aby
unikng¢ blackoutéw, co oznacza wiekszy spadek PKB
Eurolandu w 4kw22 niz 1kw23. Dodatkowy czynnik
obnizajgcy PKB Eurolandu w 2pot22 to szok inflacyjny
zmniejszajgcy konsumpcje. Dla Polski zaktadamy, iz
negatywny wptyw na PKB rozpocznie sie juz w 2pot22 (w
ujeciu kw/kw recesja techniczna). Juz dzisiaj wida¢ zatamanie
zamowien zagranicznych w PKB.

Scenariusz spowolnienia zmniejsza determinacje RPP do
podwyzek. Ostatnie komentarze wskazujg, ze RPP woli
stabszego ztotego i (moze) interwencje niz dalsze podwyzki.
Widzimy ryzyko w dot dla naszej prognozy docelowego
poziomu stop na 8,5%, ale na razie nie zmieniamy
scenariusza z uwagi na do$wiadczenia wegierskie.
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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 4.48 444 4.40 4.37 4.33 4.29 4.26 4.22 4.18 4.13
€/PLN 4.80 4.75 4.75 4.75 4.75 4.74 4.73 4.72 4.71 4.69 4.68 4.65
CHF/PLN 4.66 4.61 4.54 4.47 4.40 4.37 4.35 4.32 4.29 4.26 4.24 4.20
GBP/PLN 5.85 5.79 5.75 5.70 5.65 5.64 5.62 5.60 5.58 5.56 5.54 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 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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