Tygodnik ING

Stabe dane z USA ryzykiem dla dolara. Na rynkach dtugu trwa
umocnienie.
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W skrocie.

Zgodnie z pierwszym szacunkiem amerykanski PKB w ujeciu zanualizowanym (saar) spadt o w 1kw?22. Poniewaz w tym ujeciu
amerykariska gospodarka skurczyta sie réwniez w 1kw22, oznacza to, ze w 1pot22 znalazta sie w technicznej recesji. Stosunkowo stabe
wyniki w 2kw22 wzbudzity oczekiwania na rynkach, ze Fed bedzie musiat przedwczesnie skonczyc¢ swoj cykl podwyzek stop.

Dlatego w tym tygodniu punktem uwagi bedg dane z USA, koniunktura w sektorze ustug (sroda) i szczegélnie sytuacja na rynku pracy
(pigtek). Fed wielokrotnie podkreslat dobrg sytuacje rynku pracy. W ocenie wielu inwestoréw i analitykow jej utrzymanie jest
warunkiem do kontynuagcji podwyzek stép. Spodziewamy sie nizszego od oczekiwan wzrostu zatrudnienia poza rolnictwem (choc¢
nadal na solidnym poziomie). W naszej ocenie moze to prowadzi¢ do dalszego spadku oczekiwan na podwyzki stép Fed. W efekcie
oczekujemy utrzymania sie presji na nizsze rentownosci po obu stronach oceanu. Pigtkowe dane z Europy o PKB za 2kw22 zaskoczyty
na plus, ale nie zmniejszyty sie ryzyka zwigzane z dostawami gazu z Rosji do UE.

Po serii rozczarowari danymi z USA i lepszych od oczekiwar wynikach PKB z Europy za 2kw2?2 do publikacji payrolls moze utrzymac sie
presja na wzrost €/US$. Technicznie widzimy pole do wzrostu pary do okoto 1,0350. Stabszy dolar powinien poméc walutom CEE. Mimo
nadal raczej niekorzystnych fundamentoéw stojgcych za ztotym, w tym tygodniu spodziewamy sie kolejnych prob wytamania sie pary
€/PLN ponizej 4,70. Ryzyko dla ztotego pozostaje jednak istotne. Pogorszenie bilansu handlowego, ztagodzenie retoryki NBP
(dodatkowo wsparte stabilizacjg CPI w wakacje) sugerujqg jednak istotne szanse na powroét €/PLN ponad 4,80 na przetomie miesigca. W
dalszej czesci roku spodziewamy sie raczej stabilizacji €/PLN w ramach szerokiego trendu bocznego. 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 zamiast dalszych podwyzek stop.

Kalendarz makroekonomiczny/m

Data Kraj Godzina Wydarzenie Prognoza ING Konsensus Poprzednio
3 VI USA 16:00 ISM dla sektora ustug VII - 54,0pkt. 55,3pkt.
4 VI Niemcy 8:00 Zamowienia w przemysle m/m Vi -0,5% -0,7% 0,1%
UK 13:00 Decyzja Banku Anglii 1,75% 1,75% 1,25%
5 VIII Niemcy 8:00 Produkcja przemystowa r/r VI -1,5% = -1,4%
USA 14:30 Zatr. poza rolnictwem (payrolls) Vil 220tys. 255tys. 372tys.
Stopa bezrobocia VII 3,6% 3,6% 3,6%
Wynagrodzenia m/m Vil - 0,3% 0,3%




Rynki walutowe - Stabe dane z USA ryzykiem dla dolara.

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

Od potowy miesigca para €/US$ utrzymuje sie w trendzie
bocznym, ponad 1,01. Préb wytamania sie z niego w dot byto
kilka, ale koriczyty sie niepowodzeniem. Ostatniqg zatrzymato
potgczenie gorszych od oczekiwar danych o PKB USA za
2kw22 i lepszych réwniez o PKB ze strefy euro. Dolara z
trendu bocznego nie byta w stanie wybi¢ nawet kolejna
podwyzka stép Fed o 75pb, ani ztagodzenie retoryki EBC.

Po serii rozczarowar danymi z USA i lepszych od oczekiwan
wynikach PKB z Europy za 2kw22 do pigtkowych payrolls
moze utrzymac sie presja na wzrost €/US$. Jezeli payrolls
zaskoczg na minus, to najprawdopodobniej para €/US$
wytamie sie gorg z obecnej konsolidacji. Technicznie widzimy
pole do wzrostu pary do okoto 1,0350. Na wiekszy ruch w
najblizszym czasie nie wskazujg oczekiwania na dalsze
podwyzki stop Fed, ktére nadal premiujg amerykariska
walute wobec euro. Dodatkowym wsparciem dla US$
pozostajg ryzyka geopolityczne i oczekiwana recesja w
Europie.

Dtugoterminowe perspektywy kursu €/US$ pozostajg mocno
niepewne. Gtébwnym 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 3kw22 obnizajg sie.
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Rynki walutowe - Ztoty moze przejsciowo zyskac.

Pary walutowe CEE - zmiana w % od poczgtku 2021 r.

— €/HUF
— €/CZK
€/PLN
[ ' ' [ ' ' [
sty maj wWrz sty maj Wrz sty maj
2020 2021 2022

Stopy procentowe - poréwnanie CEE

— PRIBOR 3M
= BUBOR 3M
WIBOR 3M

2020 2021 2022

- 25

- 20

- 15

- 10

O L N W D U1 OO N 0 O©

€/PLN:

Mimo stabilizacji dolara waluty CEE bytly w ubiegtym
tygodniu silnie zmienne. Kurs €/PLN za poczqgtku tygodnia
dotart do 4,70, a juz dwa dni potem byt na 4,80. Obecnie para
znajduje sie na 4,74. Inwestorzy prawdopodobnie prébowali
odbudowac¢ pozycje na ostabienie walut regionu CEE, liczgc
na ponowne umocnienie dolara.

Mimo raczej niekorzystnych fundamentoéw stojgcych za PLN,
w tym tygodniu spodziewamy sie kolejnych préb wytamania
sie pary €/PLN ponizej 4,70. Wyraznie podniosty sie koszty
utrzymywania pozycji przeciw PLN. Znacznie zmniejszyta sie
tez presja na spadek €/US$, wiec optacalnos¢ budowania
pozycji przeciw ztotemu do dolara spadta. Jezeli €/US$
faktycznie w tym tygodniu wzrosnie, to moze dos¢ do fali
stop loss z otwieranych ostatnio dtugich pozycji na US$/PLN.

Ryzyko dla ztotego pozostaje istotne. Pogorszenie bilansu
handlowego i ztagodzenie retoryki NBP (dodatkowo wsparte
stabilizacjg CPl w wakacje) sugerujq istotne szanse na powrét
€/PLN do 4,80 na przetomie miesigca. W dalszej czesci roku
spodziewamy sie raczej stabilizacji €/PLN w ramach
szerokiego trendu bocznego. 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. W
dalszej czesci roku spodziewamy sie raczej stabilizacji €/PLN
w ramach szerokiego trendu bocznego. Problemem jest
polityka NBP.
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Rynek dtugu - Dalsze umocnienie obligaciji.

Obligacje 10L w CEE - zmiana (w pb) od korica 2020 * W ubiegtym tygodniu na rynkach dtugu nadal dominowaty
— HU ~ 800 obawy przed recesjq. Mimo lepszych od oczekiwan danych
ze strefy euro za 2kw22, to umocnienie niemieckiej 10latki

_Ef /00 byto w ubieglym tygodniu wieksze, siegajgc ponad 20pb.
- 600 Zmienno$¢ SPW pozostata niezwykle wysoka. W pewnym
- 500 momencie krajowe 10latki zyskiwaty ponad 40pb,
~ 400 ostatecznie w skali tygodnia umocnity sie o 30pb. Pomogty w
300 tym zaréwno sytuacja na rynkach bazowych, jak i spadek

L 500 oczekiwan na podwyzki stop NBP.
- 100 W tym tygodniu punktem uwagi bedg dane z USA,
-0 koniunktura w sektorze ustug ($roda) i szczegélnie sytuacja
na rynku pracy (pigtek). W ocenie wielu inwestorow i
. : : . : : . : - -100 analitykéw utrzymanie dobrej sytuacji na rynku pracy jest
sty maj wrz sty maj wrz sty maj warunkiem do kontynuacji podwyzek stép. Spodziewamy sie
2020 2021 2022 nizszego od oczekiwarn wzrostu zatrudnienia poza
rolnictwem. Moze to prowadzi¢ do dalszego spadku
Asset swapy 10L w CEE od 2020 oczekiwarn na podwyzki stop Fed. W efekcie oczekujemy

utrzymania sie presji na nizsze rentownosci po obu stronach
Oceanu. Pigtkowe dane z Europy o PKB za 2kw22 zaskoczyty
na plus, ale nie zmniejszyty sie ryzyka zwigzane z dostawami
gazu z Rosji do UE. Sytuacja na rynkach bazowych powinna
wiec sprzyja¢ umocnieniu lub co najmniej stabilizacji SPW w
tym tygodniu. Takze pigtkowe wstepne dane o inflacji z kraju
raczej wpisaty sie w popularny na rynku scenariusz
szybkiego korica podwyzek stop NBP.

« W dtuzszej perspektywie, najprawdopodobniej po wakacjach,
niezmiennie widzimy przestrzen do wzrostéw rentownosci
POLGB:s. Inflacja jest daleka od opanowania, przed nami skok
cen energii jesienig i od poczgtku 2023 roku, staby ztoty
takze ponownie podniesie ceny, utrzymuje sie presja
ptacowa.
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Prognozy walutowe.

Prognozy walutowe

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

US$/PLN 4.52 4.48 444 4.40 4.37 4.33 4.29 4.26 4.22 4.18 4.13 4.09
€/PLN 4.75 4.75 4.75 4.75 4.74 4.73 4.72 4.71 4.69 4.68 4.65 4.63
CHF/PLN 4.61 4.54 4.47 4.40 4.37 4.35 4.32 4.29 4.26 424 4.20 4.16
GBP/PLN 5.79 5.75 5.70 5.65 5.64 5.62 5.60 5.58 5.56 5.54 5.50 5.46

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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