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Waluty CEE nadal pod presjg. W tym tygodniu decyzja RPP.
ObawE o stabilnos¢ flnansowq mogg spowolni¢ zaciesnienie
polityki pienieznej w Europie.
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W skrocie.

W tym tygodniu uwage rynkéw powinny skupi¢ dane z USA, m.in. badania koniunktury ISM oraz payrolls. Spodziewamy sie zaskoczen
lekko po nizszej stronie. Sugeruje to powr6t €/US$ w poblize parytetu (0,99-0,9950). O wiekszy ruch moze byc¢ jednak trudno. Dolara
niezmiennie wspierajg obawy o konsekwencje rosyjskich dziatan, czy skale energetycznego szoku w europejskiej gospodarce zimg.

Nerwowe zachowanie i ostabienie walut CEE nawet przy rosngcym €/US$ z ubiegtego tygodnia moze byc¢ poczgtkiem kolejnej fali
przeceny. Ryzyko, ze obserwowane w poniedziatek odreagowanie / umocnienie walut naszego regionu bedzie tymczasowe jest w
naszej ocenie duze. Czynniki geopolityczne, np. grozba uzycia broni nuklearnej na Ukrainie, prawdopodobnie pozostang kluczowe dla
zachowania ztotego i innych walut CEE takze w tym tygodniu. Nie pomagajq takze sygnaty z lokalnych bankéw centralnych.

Wydarzeniem tygodnia w kraju bedzie srodowa decyzja RPP oraz konferencja prasowa prezesa NBP A. Glapiriskiego. W kontekscie
dalszego znaczqgcego wzrostu inflacji (wiecej na ten temat ponizej) RPP bedzie zapewne zmuszona do kontynuacji cyklu zacie$niania
polityki pienieznej. Spodziewamy sie kolejnej podwyzki stop o 25pb i wzrostu stopy referencyjnej do 7%. Biorgc pod uwage jak
rozpedzong inflacje (w tym bazowaq), wejscie gtéwnych bankéw centralnych w okres zdecydowanych podwyzek stép procentowych
oraz presje na ostabienie PLN, prezes Glapiriski raczej powsciggliwie powinien wypowiadac¢ sie w kwestii gotowosci zakoriczenia cyklu
podwyzek i/lub ewentualnych obnizek w 2023.

Ogromna skala przeceny krajowego krétkiego korca w ubiegtym tygodniu pokazuje, ze rynek przestat wierzy¢ w zakoriczenie cyklu
podwyzek w Polsce. | to wydarzyto sie jeszcze przed danymi o inflacji z kraju. Mozna zaktada¢, ze stat za tym wzrost oczekiwar na
podwyzki stop w Europie, jakie widzielismy przez ostatnie dwa tygodnie, bedqgcy reakcjg na wczesniejszg decyzje Fed i zapowied?
niezmienionych stép w USA, w 2024. Wysoka inflacja z Polski wspiera nasze oczekiwania zaktadajqce, ze nie bedzie stabilizacji inflacji
po wakacjach oraz to iz RPP bedzie zmuszona zakonczy¢ cykl pozniej niz zaktada (raczej 7,5% niz 7% jak przewiduje konsensus).

Kalendarz makroekonomiczny

Data Kraj Godzina Wydarzenie Prognoza ING Konsensus Poprzednio
5X USA 14:15 Zatr. w sektorze prywatnym (ADP) IX 250tys. 200tys. 132tys.6
Polska = Decyzja RPP +25pb +25pb +25pb
6X Niemcy 8:00 Zamowienia w przemysle m/m VIl -0,5% -0,7% -1,1%
7 X Niemcy 8:00 Produkcja przemystowa m/m VIl 0,5% -0,5% -0,3%
USA 14:30 Zatr. poza rolnictwem (payrolls) IX 220tys. 250tys. 315tys.
Bezrobocie IX 3,7% 3,7% 3,7%
Wynagrodzenia m/m IX - 0,3% 0,3%
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Rynki walutowe - Dalsza korekta na €/US$.

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

Ubiegty tydzien rozpoczat sie dalszym umocnieniem dolara
wobec euro. Powody nie zmienity sie - Fed wykazuje wiekszq
determinacje do podwyzek niz banki w Europie, dodatkowo
inwestorzy bojg sie eskalacji konfliktu miedzy Rosjg, a
Ukraing i Zachodem. Napiecia tylko wzrosty po
prawdopodobnym sabotazu obu gazociggéw Nord Stream.
Kurs €/US$ nie byt jednak w stanie przetamac¢ kluczowego
wsparcia 0,95 i w drugiej potowie tygodnia wrécit do 0,98.

W tym tygodniu uwage rynkéw powinny skupi¢ dane z USA,
m.in. pigtkowe payrolls. Spodziewamy sie zaskoczer lekko po
nizszej stronie (wiecej w wiadomosciach zagranicznych).
Sugeruje to powrdét €/US$ w poblize parytetu (0,99-0,9950). O
wiekszy ruch moze by¢ jednak trudno. Dolara niezmiennie
wspierajg obawy o konsekwencje rosyjskich dziatan, czy
skale energetycznego szoku w europejskiej gospodarce zima.
Kolejne doniesienia o eskalacji konfliktu na Ukrainie mogq
dos¢ szybko sprowadzi¢ pare znéw do 0,95. Interwencje
kluczowych bankéw centralnych w obronie swoich walut
zwiekszajqg jednak szanse, ze poziom ten sie wybroni.

Ostabienie dolara z ubiegtego tygodnia i potencjalnie takze w
tym traktujemy jednak jako korekte. Czynniki geopolityczne
sugerujg dalsze umocnienie bezpiecznego US$. Dodatkowo
dysparytet stép Fed i EBC takze dziata caty czas na korzysc
dolara, bo rynek zdaje sie bardziej wierzy¢ w zdolnosc¢
dziatania Fed niz EBC. Projekcje Fed, szczegélnie dos¢ odlegta
perspektywa obnizek stop wzgledem obecnych wycen
rynkowych, sugerujg utrzymanie niskiego kursu €/US$ na
dtuzej. Para moze nie by¢ w stanie wytamac sie istotnie
powyzej parytetu do konca roku.
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Rynki walutowe - Umocnienie PLN raczej nietrwate.

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

— €/HUF - 30

«  Presja na ztotego i inne waluty CEE utrzymata sie jednak caty

tydzien. Kurs €/PLN rozpoczat tydzien przy 4,74, a zakoriczyt
€/PLN ~ 50 w poblizu 4,86. Rynek praktycznie nie zareagowat na krajowe
dane o inflacji. To prawdopodobnie nadal efekt obaw przed

T eskalacjg rosyjskich  dziatan. Inwestorzy potraktowali
- 10 doniesienia o Nord Stream jako grozbe ze strony Rosji wobec
_ 5 Zachodu wobec postepéw militarnych Ukrainy. Presja na
ostabienie walut regionu utrzymata sie nawet gdy €/US$

-0 wszedt w wyrazng korekte wzrostowg.

- -5
«  Ostabienie walut CEE z ubiegtego tygodnia moze byc
. . . . . . . . I -10 poczqtkiem kolejnej fali przeceny. Czynniki geopolityczne, np.
sty maj wrz sty maj wrz sty maj wrz grozba uzycia broni nuklearnej na Ukrainie, prawdopodobnie
2020 2021 2022 pozostang kluczowe dla zachowania ztotego. Nie pomagajg
takze sygnaty z lokalnych bankéw centralnych, ktére juz
Stopy procentowe - poréwnanie CEE ogtosity koniec swoich cyklow podwyzek stép (Czechy,
Wegry), lub ze stanie sie to w niedtugiej przysztosci (Polska).
— PRIBOR 3M - 150 Podwyzka NBP o 25pb w tym tygodniu to za mato, aby
— BUBOR 3M trwale ztotego wzmocni¢. Dlatego ryzyko, ze €/PLN moze
WIBOR 3M - 12,5 wréci¢ ponad 4,90 w pazdzierniku jest duze.

- 10,0 *  Na razie nie wida¢ czynnikéw, ktére mogtyby wywotac
umocnienie ztotego w najblizszych tygodniach. Widzimy
_ 75 duze ryzyko, ze do konca roku para nie wrdci ponizej 4,80.
' Tym niemniej pozycjonowanie przeciw ztotemu jest bardzo
L 5o mocne i nie da sie wykluczy¢ silnych korekt, np. jak
' obserwowalismy w wakacje, gdy napiecia geopolityczne
- ostabty, a €/US$ wyhamowat spadek. Jednak dopiero wigksze
' ostabienie dolara datoby prawdopodobnie szanse na
. : . L 00 istotniejszq i trwalszq korekte na €/PLN, a to moze nie zdgzyc

2020 2021 2022 sie przed koricem roku.
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Rynek dtugu: SPW mogqg pozosta¢ pod presjq.

Obligacje 10L w CEE - zmiana (w pb) od korica 2020
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Na bazowych rynkach dtugu ubiegly tydziern przyniost
stabilizacje po kilku tygodniach wzrostéw rentownosci. W
skali tygodnia rentownos¢ krétkich papieréw w USD spadta o
5pb, w przypadku niemieckich ponad 10pb. Na dtugim koncu
niewielkie wzrosty rentownosci. To m.in. reakcja na
wydarzenia w UK. ZapowiedZz wysokich wydatkéw na
konsumentéw energii spowodowata wyprzedaz dtugu, w
reakcji Bank Anglii wznowit skupu dtugu. Mozliwe, iz obawy o
stabilno$¢ finansowg mogq spowolni¢ zaciesnienie polityki
pienieznej w Europie. W kraju trwata jednak przecena. Stojqg
za nig prawdopodobnie geopolityka i obawy przed dlaszym
wzrostem inflacji. 2 i 10latki ostabity sie o 70pb.

Przecena dwulatek w PLN pokazuje, ze rynek przestat wierzyc
w zakoriczenie cyklu podwyzek w Polsce. | to wydarzyto sie
jeszcze przed danymi o inflacji z kraju. Mozna zaktada¢, ze
stat za tym wzrost oczekiwari na podwyzki stéop w Europie,
jakie widzieliSmy przez ostatnie dwa tygodnie, bedgcy
reakcjg na wczesdniejszqg decyzje Fed i zapowiedz
niezmienionych stép w USA, w 2024. Wysoka inflacja z Polski
ugruntowuje te oczekiwania, chociaz 70pb przeceny na
krotkim koncu to duzo jak na zapowiedz korica cyklu NBP.

Dtugie SPW mogq pozosta¢ pod presjg. Inwestorzy obawiajqg
sie, ze poluzowanie fiskalne w kraju i zbyt mate zaciesnienie
polityki NBP nie pozwolg w kolejnych latach sprowadzi¢
inflacji do celu. Ryzyka stromienia krzywej i dalszego wzrostu
rentownosci SPW dominujg tez w catym 4kw22.
Ekspansywna polityka fiskalna rzgdu sugeruje, ze mogq
pojawi¢ sie oczekiwania na wznowienie cyklu podwyzek po
wyborach parlamentarnych (tj. w 2024) wobec uporczywie
wysokiej inflacji. Inwestorzy mogg tez nieprzyjemnie
zaskoczyc sie skalg przysztorocznych emisji SPW.
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Dalszy wzrost inflacji sktoni RPP do kolejnej podwyzki stop.
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Wedtug wstepnego szacunku GUS inflacja CPI wzrosta we
wrzesniu do 17,2%r/r, osiggajgc najwyzszy poziom od 25 lat.
Wrzesien przyniost kolejng fale podwyzek cen zywnosci,
wzrost cen energii (drozszy wegiel) oraz spadek paliw. Co jest
niepokojgce, wyraznie zwiekszyta sie rowniez inflacja
bazowa, ktora we wrzesniu wzrosta o ok. 1,4m/m, do
10,7%r]/r.

Nie zrealizowaty sie optymistyczne scenariusze zaktadajgce
szczyt inflacji latem i jej spadek w dalszej czesci roku.
Spodziewamy sie, ze do konca 2022 bedziemy mieli do
czynienia z dalszym wzrostem inflacji. Biorgc pod uwage (1)
skale szoku energetycznego, (2) gteboko ujemne realne
stopy procentowe, (3) napiety rynek pracy (presja ptacowa)
oraz (4) ekspansywng polityke fiskalng, nalezy sie
spodziewac¢ sie, ze inflacja bedzie uporczywa, a jej trwaty
spadek na jednocyfrowe poziomy nastgpi dopiero w 2025.

W Swietle uporczywej i nadal rosngcej inflacji deklaracje RPP
o gotowosci zakoriczenia cyklu podwyzek stép mogqg okazac
sie przedwczesne. Spodziewamy sie, ze Rada podniesie w
$rode stopy procentowe o kolejne 25pb (gtéwna do 7,00%).

W czwartek o 15:00 bedzie miata miejsce konferencja
prasowa prezesa NBP A. Glapiniskiego. Biorgc pod uwage
rozpedzong inflacje (w tym bazowq), duze przesuniecie w
gore oczekiwanych stop w krajach rozwinigetych oraz presje
na ostabienie PLN, prezes Glapinski raczej powsciggliwie
powinien wypowiada¢ sie w kwestii gotowosci zakoriczenia
cyklu podwyzek i/lub ewentualnych obnizek w 2023.
Wprawdzie banki centralne w Czechach i na Wegrzech
zakoriczyty cykle, ale duze ostabienie forinta pokazuje, ze
takie ogtoszenie moze okaza¢ sie pochopne.
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Prognozy walutowe.

Prognozy walutowe

lis 22 gru 22 sty 23 lut 23 mar 23 kwi 23 maj 23 cze 23 lip 23 sie 23 wrz 23 paz 23
US$/PLN 4.88 4.85 4.80 4.75 4.71 4.66 4.61 4.51 4.46 4.41 4.36 4.31
€/PLN 4.86 4.85 4.83 4.82 4.80 4.78 4.76 4.74 4.71 4.69 4.66 4.64
CHF/PLN 4.71 4.62 4.58 4.54 4.50 4.45 4.41 4.37 4.32 4.27 4.23 4.19
GBP/PLN 5.79 5.84 5.81 5.78 5.75 5.71 5.68 5.64 5.60 5.56 5.51 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 i dolara osiggneto gigantyczne poziomy. Pokazuje to jak silny jest wptyw napie¢
geopolitycznych na waluty CEE. Wysoki poziom stép w kraju uzasadnia okoto 20 groszy nizszy poziom €/PLN. Trudno jednak
zaktadac takie zmiany przy nieustepujgcych napieciach na rynkach wywotywanych przez dziatania Rosji.

+  Rowniez rentownosci obligacji, zwtaszcza kroétkich, sq zbyt wysokie prawdopodobnie réwniez m.in. z ww. powodow.
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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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