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W skrocie

Ubiegty tydzient przynidst wysokag zmiennosc¢ i na rynkach dtugu i na rynku FX. Najpierw zaréwno Fed, jak i EBC nie byty w stanie
przekonac inwestoréw, ze pozostajqg zdeterminowane do walki z inflacjg mimo stabngcej koniunktury. Efektem byt wzrost oczekiwan
na obnizki stop w 2pol23 i znaczgcy spadek rentownosci po obu stronach oceanu oraz dalsza poprawa nastrojow na rynkach,
skutkujgca ostabieniem dolara. Inwestoréw zaskoczyty jednak pigtkowe dane z amerykanskiego rynku pracy.

Zgodnie z payrolls, w styczniu w gospodarce amerykanskiej powstato az 517tys. nowych miejsc pracy. To znacznie wiecej od
konsensusu na poziomie 189tys. i dwukrotnie wiecej niz w grudniu, kiedy zatrudnienie w sektorach pozarolniczych wzrosto o 260tys.
(korekta w gore z 223tys.). Stopa bezrobocia spadta do 3,4% w styczniu (najnizej od ponad 50 lat), przy konsensusie 3,6% i 3,5%
miesigc wczesniej. Stawki godzinowe (ptace) wzrosty o 0,3%m/m i 4,4%r/r, blisko konsensusu. Wskaznik aktywnosci zawodowej wzrost
do 62,4% z 62,3% w grudniu.

Na ponad pot miliona nowych miejsc pracy w najwiekszym stopniu wptynety wzrosty w nastepujgcych sektorach: rekreacja i
hotelarstwo (128tys.), ustugi profesjonalne i biznesowe (82tys.), sektor rzgdowy (74tys.), opieka zdrowotna (58tys.), handel detaliczny
(30tys.), budownictwo (25tys.).

Zaskakujgco silny odczyt payrolls wywotat dyskusje nt. metodologii. W ujeciu nieodsezonowanym zatrudnienie/payrolls spadty 2,6
mln w sty-23. Dane ktére Sledzimy to zmiana zatrudnienie/payrolls odsezonowana, co oznacza ze skok o 516tys w sty-23 to zastuga
statystycznego odsezonowywania, ktére mogto by¢ zaburzone przez pandemiczne wahania danych.

Pigtkowe dane obnizajg prawdopodobieristwo recesji w 2023 oraz wydajq sie przesqdza¢ o kolejnych podwyzkach stép procentowych
Fed w 1pot23, w tym o 25pb w potowie marca. Bardziej watpliwe sq ciecia stop w 4kw23, co ostatnio mocno wycenia rynek.

W opinii Prezesa Fed J. Powella mamy do czynienia z rzadkg sytuacjq: spadek inflacji konsumenckiej, spowolnienie wzrostu ptac, ale
wcigz solidna gospodarka i rynek pracy - co jest dobrg informacja.

Kalendarz makroekonomiczny

Data Kraj Godzina Wydarzenie Prognoza ING Konsensus Poprzednio
71 Niemcy 8:00 Produkcja przemystowa m/m Xl -2,0% -0,6% 0,2%
USA 18:40 Wystgpienie Prezesa Fed
8l Polska Decyzja NBP 6,75% 6,75% 6,75%
101 USA 16:00 Nastroje gosp. domowych Il 66,0pkt. 65,0pkt. 64,9pkt.
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Rynki walutowe - Korekta / spadek na €/US$.

Gtéwne pary walutowe (zmiana w % od poczgtku 2021 r.)
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Spread miedzy amerykariskimi i niemieckimi obligacjami
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Ubiegty tydzien przyniost duzg zmiennos$¢ na rynkach.
Najpierw zaréwno Fed, jak i EBC nie byty w stanie przekona¢
inwestorow, ze pozostajg zdeterminowane do walki z inflacjg
mimo stabngcej koniunktury. Inwestoréw zaskoczyty jednak
pigtkowe dane z amerykanskiego rynku pracy. Gigantyczny,
jak na ostatnie miesigce, wzrost liczby nowych etatow i
poprawa koniunktury w ustugach znaczgco wyhamowaty
oczekiwania na szybkie obnizki stép Fed, wspierajgc dolara i
podnoszgc rentownosci obligacji. Ostatecznie tydzien
zakoniczyt sie spadkiem €/US$ z 1,0870 ponizej 1,08.

Pigtkowe dane z USA mogg mocno zmieni¢ obraz €/USS$.
Rynek kontestowat jastrzebi przekaz z Fed, bo nie wspieraty
go dane. Mocna kondycja rynku pracy wzmacnia jednak
wiarygodnos¢ zapowiedzi braku obnizek stop w 2pol23. To za
mato, aby rynek przekonat sie do tego w petni, ale
watpliwosci co do obnizek stép narastajg. Moze to
sprowadzi¢ kurs do lokalnego wsparcia miedzy 1,07, a 1,0730
na bazie realizacji zyskéw. W tym tygodniu wsparciem dla
dolara bedzie dodatkowo spotkanie przedstawicieli USA i
Chin, ktére rodzi obawy czy w obliczu napietych relacji
zakonczy sie pozytywnie. Z drugiej strony, na duzo wigksze
umocnienie dolara na razie nie liczymuy.

Wzrosty takze ryzyka dla naszego scenariusza dla €/US$ na
dtuzszy termin. Jezeli koniunktura w USA pozostanie dobra,
to Fed nie zdecyduje sie na obnizki stép w tym roku, jak
zapowiadat prezes Powell w ub. tygodniu. Watpliwosci budzq
tez dane inflacyjne z Europy, ktére okazaty sie nizsze od
oczekiwan. Na bazie pojedynczych danych naszych prognoz
nie zmieniamy, ale szanse na wzrost €/US$ do 1,15 w 2kw23
zdecydowanie spadty.




Rynki walutowe - Przecena PLN, rynek czeka na TSUE.

Pary walutowe CEE - zmiana w % od poczqtku 2020 r. €/PLN:

T E/HuF -3 Do posiedzenia EBC zmiennos$¢ ztotego byta w ubiegtym

— €/CK - 30 tygodniu mata. Mato przekonujgcy przekaz z Rady Prezesow
— €/PLN - 25 wspart jednak waluty CEE (m.in. dzieki wyzszym niz w strefie
- 20 euro stopom), co spowodowato spadek €/PLN do 4,68.
_ 15 Umocnienie dolara w pigtek po payrolls (dzieki spadkowi
L 10 oczekiwan na obnizki stép w USA w 2pot23) zahamowato
jednak ten ruch i ostatecznie para €/PLN zakoriczyta tydzien
-5 przy 4,72.
I + Umacnigjgcy sie dolar zdecydowanie wspiera nasz
scenariusz ostabienia ztotego w lutym. Spadek €/US$ na ogot
\ . . \ . . \ . . — -10 oznacza ostabienie walut CEE, ale ztotemu szkodzg tez
sty maj wrz sty maj wrz sty maj wrz sty czynniki lokalne. Niepokdj na rynku przed orzeczeniem TSUE
2020 2021 2022 ws kredytéw frankowych (spodziewanej na przyszty tydzier)
bedzie tylko roést. Inwestorzy bojg sie o stabilnos¢ krajowych
Stopy procentowe - poréwnanie CEE bankéw oraz ich zdolno$¢ do finansowania potrzeb
pozyczkowych budzetu. Pierwszy techniczny opor jest
— PRIBOR 3M - 175 praktycznie na obecnych poziomach, kolejny to 4,75, tj.
— BUBOR 3M | 150 szczyty sprzed dwéch tygodni.
— WIBOR 3M '
* Nadal tez oczekujemy, ze kurs €/PLN moze dotrze¢ do 4,80
“ 125 pod koniec miesigca lub w marcu. Bez wsparcia w postaci
L 100 ostabienia dolara mozemy zobaczyc¢ efekty odbudowy
' pozycji na ostabienie ztotego w tym roku. Dziato sie to
- 75 prawdopodobnie caty styczen, kiedy ztoty ostabiat sie na tle
regionu, np. wzgledem HUF. Powoddéw tego jest Kkilka.
- 50 Poczynajgc od TSUE, a konczgc na obawach o konsekwencje
kolejnej duzej ofensywy Rosji, przed czym od miesiecy
- 20 ostrzegajq analitycy wojskowi, jak i sama armia Ukrainy. Nie
L 00 pomagajq tez stabilne stopy NBP, w sytuacji gdy EBC swoje

2020 2021 2022 ciggle podnosi.




Rynek dtugu: Duze ryzyko ostabienia SPW.

Obligacje 10L w CEE - zmiana (w pb) od korica 2019
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W ubiegtym tygodniu SPW zachowywaty sie praktycznie w
oderwaniu od rynkéw bazowych. Rozpoczety tydzien stabiej,
by umocni¢ sie w jego drugiej potowie, takze mimo
ostabienia np. Treasuries po bardzo mocnym wyniku
payrolls. Ostatecznie 2latki zakonczyty tydzien prawie bez
zmian, a 10latki okoto 10pb mocnie;j.

Krotkoterminowe perspektywy SPW sq raczej negatywne.
Mozemy zobaczyc jeszcze wzrosty rentownosci na rynkach
bazowych. Technicznie pierwsze mocne opory dla
rentownosci np. Treasuries sq juz jednak dos¢ blisko i na razie
na duze zmiany sytuacji na tym rynku sie nie zanosi. Po
jednorazowych zaskoczeniach payrolls, czy ISM wiara rynku
w obnizki np. Fed w 2pol23 spadta, ale pojawiagjg sie
watpliwosci co do wiarygodnosci styczniowego wzrostu
payrolls. Problemem jest jednak sytuacja lokalna. Z jednej
strony czeka nas orzeczenie TSUE, ktére moze uderzy¢ w
banki (nowe duze rezerwy) i zahamowac ich zakupy SPW na
jakis$ czas. Z drugiej, w lutym spodziewamy sie zdecydowanie
mniej korzystnej sytuacji podazowej. Nie ma duzych
zapadalnosci, a oferta SPW i innych papieréow
gwarantowanych przez Skarb Panstwa bedzie wyraznie
wyzsza jak w styczniu.

Nadal uwazamy jednak, ze ew. przecena SPW bedzie
krotkotrwata. Ostatnie umocnienie rynkéw dtugu w Polsce i
zagranicqg byto tak znaczqce, ze wielu inwestoréw wcigz
czeka na spadek cen obligacji, aby pokry¢ swoje kroétkie
pozycje w POLGBs, albo zwiekszy¢ portfele obligacji, w
oczekiwaniu na spadek inflacji w trakcie roku. Nie da sie tez
nie zauwazyc globalnej dezinflacji, ktéra caty czas wspiera
oczekiwania na obnizki stop w 2pot23 zaréwno w kraju, jak i
na rynkach bazowych.
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Prognozy walutowe.

Prognozy walutowe

lut 23 mar 23 kwi 23 maj 23 cze 23 lip 23 sie 23 wrz 23 paz 23 lis 23 gru 23 sty 24

US$/PLN 4.45 444 4.41 4.37 4.12 4.07 4.03 4.13 4.14 4.15 4.21 4.19

€/PLN 4.78 4.80 4.78 4.76 4.74 4.70 4.67 4.63 4.66 4.69 4.72 4.70
CHF/PLN 4.95 4.97 4.96 4.95 4.94 491 4.88 4.85 4.89 4.93 4.97 4.90
GBP/PLN 5.49 5.50 5.47 5.45 5.42 5.37 5.32 5.28 5.31 5.33 5.36 5.34

Modele relative value

Modele relative value oceniajg biezgce odchylenie zmiennych rynkowych od ich teoretycznych wartosci wyliczonych na
podstawie innych zmiennych rynkowych.

Niedowartosciowanie ztotego wobec euro i dolara utrzymuje sie na bardzo wysokim poziomie. Wysoki poziom stép w kraju
wzgledem rynkéw rozwinietych jeszcze sie zwiekszyt (np. na swapach) z uwagi na oczekiwania na obnizki stép np. Fed i,
przynajmniej teoretycznie, uzasadnia utrzymanie pary €/PLN ponizej 4,45. Przypuszczamy, ze jest to efektem obaw o
konsekwencje orzeczenia TSUE ws kredytow walutowych. Takze poziom asset swapéw utrzymuje sie na wysokim poziomie,
jednak tu kluczowe sq obawy o wysoki poziom potrzeb pozyczkowych w 2023.
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