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Rynki czekajg na kolejne sygnaty dezinflacji w USA.
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W skrocie

Wuydarzeniem ubiegtego tygodnia byty dane z rynku pracy w USA. W grudniu zatrudnienie wzrosto 223tys. oséb (konsensus: 200tys.),
po wzroscie o 256tys. w listopadzie, co razem z duzym wzrostem ofert pracy (JOLTs) obrazuje solidny popyt na prace. Jednoczesnie
tempo wzrostu ptac spadto do 4,6%r/r (konsensus: 5,0%r/r) ws 5,5% w potowie 2022. Wsparto to popularny na rynku scenariusz
szybkiej dezinflacji w USA i nieodlegtych obnizek stép Fed. Z kolei ciepta zima spowodowata spadek cen gazu w Europie a dane
inflacyjne z krajéw Eurolandu wsparty oczekiwany spadek inflacji. Dane z Chin dajg nadzieje, iz mijamy szczyt zachorowan. W efekcie
gietdy mocno odbity, szczegélnie w krajach wschodzgcych, rentownosci obligacji spadty, a dolar dalej tracit na wartosci.

W kraju uwage zdominowaty grudniowe dane o CPl. Wedtug wstepnego inflacja obnizyta sie do 16,6%r/r (konsensus: 17,3%r/r) z
17,5%r/r w listopadzie. W poréwnaniu do listopada ceny wzrosty o zaledwie 0,2%, co byto w duzej mierze zastugg spadku cen energii o
3,3%m/m. Wycofanie Tarczy Antyinflacyjnej i niska baza odniesienia zwigzana z jej wprowadzeniem podbijq jednak CPl w pierwszych
dwoéch miesigcach tego roku. Lokalny szczyt jest wiec nadal przed nami, jednak coraz bardziej prawdopodobne jest, ze bedzie on
ponizej 20%r/r. Rosng tez szanse, ze na koniec 2023 inflacja moze obnizy¢ sie do jednocyfrowych pozioméw. Oznacza to, ze RPP
najprawdopodobniej formalnie bedzie mogta zakoriczy¢ obecny cykl. Naszym zdaniem, w tym roku nie bedzie natomiast warunkéw
do obnizek stép procentowych z uwagi na wysoki poziom i uporczywos¢ inflacji bazowe;.

W tym tygodniu uwage rynkoéw skupig dane o CPI z USA. Inwestorzy szukajg potwierdzenia dla popularnego scenariusza dezinflacji i to
w razie zaskoczenia po nizszej stronie spodziewamy sie wiekszej reakgji €/US$, czy obligacji. Oczekujemy jednak wyniku zgodnego z
konsensusem, co powinno utrzymac €/US$ blisko 1,07. Mocne oczekiwania na spadki CPl w kolejnych miesigcach w USA, czy strefie
euro sugerujg wieksze pole do umocnienia obligacji w tym tygodniu niz do wzrostéw rentownosci. Dotyczy to szczegélnie SPW. W
styczniu zapada PLN30mld papieréow przy tylko jednej aukgcji. Oznacza to, ze na rynek wtérny naptynie duzo $rodkéw, sugerujgc
wieksze umocnienie SPW niz na rynkach bazowych w najblizszych tygodniach.

Kalendarz makroekonomiczny

Data Kraj Godzina Wydarzenie Prognoza ING Konsensus Poprzednio
101 USA 14:30 CPIr/r Xl 6,6% 6,6% 7,1%
Inflacja bazowa r/r Xl 5,7% 5.7% 6,0%
131 Polska 10:00 CPI r/r - szczegoty Xl
Strefa euro 11:00 Produkcja przemystowa r/r -0,3% 0,5% 3,4%
Polska 14:00 Bilans obrotéw biezgcych IX -€1014min -€796mln -€549mln
USA 16:00 Nastroje gosp. domowych [ 59,5pkt. 60,5pkt. 59,7pkt.




Rynki walutowe - Rynki nastawione na szybkie obnizki Fed.

Gtéwne pary walutowe (zmiana w % od poczgtku 2021 r.)
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€/US$:
. Rok 2023 rozpoczgt sie wzrostem zmiennosci €/USS.
Inwestorzy prébowali zepchng¢ pare w doét, a kurs

przejsciowo znalazt sie nawet ponizej 1,05. Ruch cofngt sie
jednak w pigtek, mimo kolejnego udanego wyniku payrolls.
Para znow zblizyta sie do 1,07, tj. poziomdw z koncowki 2022.
Moze to tez oznacza¢, ze rynek pozycjonuje sie na kolejne
zaskoczenie amerykaniskg CPl w doét (dane poznamy w tym
tygodniu).

W tym tygodniu uwage rynku prawdopodobnie skupig dane
o inflacji CPlI z USA. Spodziewamy sie wyniku zgodnego z
oczekiwaniami, tj. stopniowego hamowania dynamiki cen w
ujeciu r/r. Zachowanie dolara, czy obligacji w ostatnim czasie
pokazuje jednak, ze rynek nastawia sie na kolejne
zaskoczenia w doét i w takim przypadku spodziewamy sie
wiekszej reakcji. Jezeli zrealizuje sie, jak oczekujemy, wynik
na poziomie konsensusu, para €/US$ powinna utrzymac sie
w trendzie bocznym, przy 1,07, do konca tygodnia.

Gasng szanse na duze umocnienie dolara wobec euro. CO
prawda kolejne komentarze i decyzje Fed powinny
potwierdzi¢, ze rynek zbyt agresywnie nastawiat sie na
dezinflacje w USA i szybkie obnizki stop Fed. Coraz wiecej
mowi sie tez o kolejnej zmasowanej ofensywie rosyjskiej na
Ukraine, by¢ moze juz na wiosne. Cze$¢ analitykéow obawia
sie rowniez jak dotkliwe mogqg okazac¢ sie skutki zniesienia
obostrzen covidowych w Chinach. Jednak spadek €/USS$,
nawet w reakcji na ten korzystne dla dolara informacje nie
bedzie jednak duzy i raczej okaze sie przejsciowy. Bardziej
jastrzebi od oczekiwan byt réwniez EBC, przypominajgc o
uporczywosci inflacji wywotanej cenami energii i pandemig.




Rynki walutowe - Globalny sentyment wspiera PLN.

Pary walutowe CEE - zmiana w % od poczgtku 2020 r.

€/PLN:
T E/HuF -3 *0Od poczgtku roku para €/PLN utrzymuje sie w trendzie
—€/CzK - 30 bocznym, wokét 4,68. W pigtek na chwile znalazta sie ponad
— €/PLN - 25 4,70, ale wzrost €/US$ pozwolit na jej powrét do 4,6850 dzié
- 20 rano. Wida¢ jednak, ze presja na umocnienie ztotego,
_ 15 widoczna np. w listopadzie wyraznie ostabta. Inwestorzy
10 najprawdopodobniej domkneli pozycje przeciw PLN jeszcze w
. 2022 iz poczgtkiem 2023 mogg zaczg¢ budowe nowych.
-0 «  Oznaki tego scenariusza mogliSmy juz obserwowaé. Z
L poczgtkiem roku wida¢ pewng presje na ostabienie ztotego.
Na razie nie wspierat jej jednak sentyment globalny.
. . . . . . . . . I -10 Najprawdopodobniej zdeterminuje on zachowanie €/PLN
sty maj wrz sty maj wrz sty maj wrz sty rowniez w tym tygodniu. Komentarze z RPP potwierdzity brak
2020 2021 2022 perspektyw na zmiany polityki banku centralnego w
najblizszym czasie i tego tez spodziewat sie rynek. Dlatego to
Stopy procentowe - poréwnqnie CEE publikowana we czwartek CPI z USA powinna okaza¢ sie dla
ztotego kluczowa. Oczekiwany przez nas wynik (spadek
— PRIBOR 3M m 17,5 dynamiki r/r zgodnie z konsensusem) powinien utrzymac
— BUBOR 3M 150 €/PLN blisko 4,70.
— WIBOR 3M '
* W dtuzszym terminie rysuje sie kilka powaznych ryzyk dla
- 125 ztotego, poczynajgc od wspomnianej eskalacji konfliktu na
| 100 Ukrainie. Z kwestii lokalnych czeka nas rozstrzygniecie TSUE
' ws kredytéw frankowych. Negatywny dla bankéw wynik
- 75 moze zmusi¢ je do rozpoznania bardzo wysokich strat. Juz
same problemy bankéw nie sq dla PLN pozytywne, ale moze
- 50 tez dojs¢ do jakiego$ domykania wywotanych tg decyzjg
pozycji walutowych (poprzez sprzedaz ztotego np. za euro).
- 20 Nadal tez obawiamy sie, ze optymizm rynkéw co do
L 00 szybkiego naptywu $rodkéw z KPO do Polski moze byc

2020 2021 2022 przedwczesny.




Rynek dtugu: Duze zapadalnosci w | wsparciem dla SPW.

Obligacje 10L w CEE - zmiana (w pb) od korica 2019
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W ubiegtym tygodniu obserwowalismy solidne spadki
rentownosci w kraju i zagranicg. Na rynkach bazowych
pomogt w tym nizszy od oczekiwar wzrost ptac w USA,
wspierajgc oczekiwania na spowolnienie tempa podwyzek
stop Fed. Tempo umocnienia SPW przyspieszyt m.in.
mocniejszy od oczekiwan spadek inflacji z kraju.

Czwartkowe dane o CPI z USA powinny zdeterminowac
zachowanie krajowych i zagranicznych obligacji. Obserwujgc
umocnienie rynkéw dtugu w ostatnim czasie mozna zatozyg,
ze do wiekszej reakcji dojdzie gdy dane zaskoczqg po nizszej
stronie, wspierajgc popularny na rynku scenariusz globalnej
dezinflacji i szybkiego poluzowania polityki m.in. Fed. W tym
tygodniu danych z kraju praktycznie nie ma, ale i tak
odegratyby niewielkg role. Wazna jest natomiast wysoka
zapadalnos¢ SPW w styczniu (PLN30mld) przy tylko jednej
aukgcji. Oznacza to, ze na rynek wtérny naptynie duzo
$rodkoéw, sugerujgc wieksze umocnienie SPW niz na rynkach
bazowych w najblizszych tygodniach.

W skali catego kwartatu widzimy jednak ryzyka na wyzsze
rentownosci, zaréwno w kraju jak i za granicqg. Rynek
konsekwentnie ignoruje zapowiedzi ptyngce z Fed, czy EBC.
Inwestorzy mogq jednak rozczarowac sie faktycznymi
decyzjami obu instytucji. Inflacja, szczegélnie bazowa, jest
bowiem mocno zakorzeniona i nawet w przypadku spadku
gtéwnego wskaznika, to ona powinna skupia¢ uwage bankéw
centralnych. W kraju dodatkowo rysuje sie kilka ryzyk.
Wspominana decyzja TSUE moze przejsciowo ograniczyc
sktonnos¢ krajowych bankéw do zakupéw SPW. Punktem
uwagi bedzie tez faktyczna skala potrzeb pozyczkowych na
2023, szczegolnie jezeli jak sie spodziewamy, ryzyko braku
naptywow srodkow z KPO w tym roku jest wysokie.

s




CPI: Gteboki spadek CPl w Xll za sprawqg tanszego opatu.

Inflacja CPli jej zrédta, %r/r, pkt. proc. + Wedtug wstepnego szacunku CPl obnizyta sie w Xl do

18 16,6%r/r (ING: 17,4%r/r; konsensus: 17,3%r/r) z 17,5%r/r w IX.
16 W poréwnaniu do listopada ceny wzrosty o zaledwie 0,2%, co
14 byto w duzej mierze zastugqg spadku cen energii 0 3,3%m/m.
12 Nalezy to przypisa¢ spadkom cen dotowanego opatu, w tym
10 przede wszystkim wegla, w tym wprowadzonego do obrotu
8 subsydiowanego przez rzgd wegla z importu. Biorgc pod
6 uwage, ze ceny energii elektrycznej i gazu dla gospodarstw
4 domowych sqg regulowane i nie ulegty w grudniu istotnym
2 " I “Ill I zmianom, oznacza to, ze opat potaniat w grudniu o ponad
0 LTI I|||"!!!|I I"I!!!!:!-II ! 20% wzgledem listopada. Zblizony do naszych oczekiwar byt
) b natomiast spadek cen paliw oraz wzrost cen zywnosci.

2017 2018 2019 2020 2021 2022 SZOCUjemlJ, ze inﬂacja bazowa wzrosta w XIl do 11,7%r/r z
11,4%r/r w listopadzie.

Bazowa mmm Paliwa

-NOSDIkI energi w Zywnos¢ i napoje bezalk. . Inflacja CPI obnizyta sie drugi miesigc z rzedu, ale skala
——CPl, %r/r spadku  w grudniu byta gtebsza od najbardziej
Ceny nosnikow energii i paliw, %r/r optymistycznych prognoz. Wycofanie Tarczy Antyinflacyjnej
50 i niska baza odniesienia zwigzana z jej wprowadzeniem w
2022, podbijg CPI w sty-lut 2023. Lokalny szczyt jest nadal
40 /\ przed nami, jednak coraz bardziej prawdopodobne jest, ze
30 / bedzie on ponizej 20%r/r. Rosng tez szanse, ze na koniec
2023 inflacja moze obnizy¢ sie do jednocyfrowych
20 ' pozioméw. Oznacza to, ze RPP najprawdopodobniej
10 -/ formalnie bedzie mogta uzna¢ obecny cykl za zakonczony.
oA N\ Oczekujemy, ze zapewne do marca (a najprawdopodobniej
0 ———— = przez caty 2023 rok) stopy NBP pozostang bez zmian, a RPP
-10 bedzie  oczekiwata na  wyniki  kolejnej  projekgji
makroekonomicznej, zeby lepiej oceni¢ perspektywy inflacji.
-20 Szok energetyczny wytraca impet czemu sprzyjajg m.in.
-30 anomalie pogodowe w Europie. Naszym zdaniem, w tym
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 roku nie bedzie warunkéw do obnizek stop procentowych z

——Nosniki energii Paliwg uwagi na wysoki poziom i uporczywos¢ inflacji bazowe;j.
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