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W skrdcie

Oczekujemy, ze para €/US$ utrzyma sie w trendzie bocznym réwniez w tym tygodniu. Z jednej strony dane z USA wcigz oddalajg
ryzyko recesji, co powinno stuzy¢ dolarowi, ale jednoczes$nie trwa umocnienie na wielu rynkach ryzykownych aktywoéw, co nie sprzyja
na ogot umocnieniu dolara. W tym tygodniu spodziewamy sie kolejnych préb zejscia €/PLN ponizej 4,30. Oczekuje my, ze RPP
potwierdzi mate szanse na obnizki stép w tym roku. Pozycje na zakup waluty ponizej 4,30 zostaty juz réwniez prawdopodobnie pokryte
w duzej mierze w poprzedniqg $rode. Technicznie poziomy docelowe to okoto 4,27 w horyzoncie 2-3 tygodni.

W tym tygodniu réwniez dominujg ryzyka umiarkowanego wzrostu rentownosci na bazowych rynkach dtugu, szczegolnie w USA.
Liczymy raczej na udane ustugowe ISM i payrolls, co wzmocni retoryke Fed o braku szybkich obnizek oraz debate nt wyzszego
poziomu stop docelowych niz pokazywane przez Fed 2,5%.

W kraju poznamy decyzje RPP oraz marcowq projekcje NBP. Zaktadamy, ze stopy pozostang bez zmian, a na czwartkowej konferencji
prezes utrzyma jastrzebiq retoryke. W krotkim terminie trend dezinflacyjny pozostaje silny. Przebieg sciezki inflacji w 2pot24 zalezy od
decyzji administracyjnych, ale to temat nadinterpretowywany. Ze strony rzqdu ptyng sygnaty, ze odmrozenie cen energii nie
spowoduje ich skoku w 2pot24, dodatkowo ceny hurtowe energii i gazu redukujg ryzyko duzego wzrostu CPl w 2025. Widzimy takze
inne czynniki poprawiajgce perspektywy inflacji w 2024: nizsza bazowa w 4kw23-1kw24 niz zaktadat NBP, bariera popytu ktéra nasilita
konkurencje sieci handlowych, tani import. Zaktadamy jednak, ze w marcu prezes NBP powtdrzy jastrzebie komentarze jak w lutym.

Kalendarz makroekonomiczny

Data Kraj Godzina Wydarzenie Prognoza ING Konsensus Poprzednio
5111 USA 16:00 ISM - ustugi 1 52,5pkt. 53,0pkt. 53,4pkt.
61l Strefa euro 11:00 Sprzedaz detaliczna r/r | -0,8% - -0,8%

USA 14:15 Zatr. w sekt. prywatnym (ADP) 1 200tys. 150tys. 107tys.

20:00 Bezowa ksiega Fed

Polska Decyzja RPP b.z. b.z. b.z.
711 Niemcy 8:00 Zamowienia przemystowe m/m -4,0% -6,5% 8,9%
Strefa euro 14:15 Decyzja EBC b.z. b.z. b.z.
81l Niemcy 8:00 Produkcja przemystowa m/m | 1,0% 0,6% -1,6%
USA 14:30 Zatr. poza rolnictwem (payrolls) 1 200tys. 180tys. 353tys.
Wynagrodzenia m/m Il 0,2% 0,2% 0,6%




Rynki walutowe - na razie przerwa w ostabieniu dolara.

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

Od okoto 2 tygodni para €/US$ utrzymuje sie w trendzie
bocznym. Ostatnie dane z USA nie byty na tyle rézne od
oczekiwan zeby miato dojs¢ do korekty. Sam pozom €/US$
jest dos¢ wysoki, co m.in. wigze sie z duzym popytem na
aktywa ryzykowne np. krypotowaluty.

Oczekujemy, ze para €/US$ utrzyma sie w trendzie bocznym
rowniez w tym tygodniu. Liczymy na solidne dane z USA
(m.in. payrolls), ale nie na tyle aby miato dojs¢ do istotnej
korekty. Nastroje na rynkach (np. akcji, kryptowalut)
pozostajg tez dobre co nie sprzyja na ogét umocnieniu
dolara.

W 2pot24 spodziewamy sie pewnego odbicia eurodolara,
chociaz ruch ponad 1,10 moze sie nie uda¢. Wcigz gtdéwnym
argumentem za ostabieniem dolara sg oczekiwania, ze
tgczna skala luzowania Fed bedzie wieksza niz EBC.
Dodatkowym ryzykiem pozostaje sytuacja w amerykariskim
sektorze bankowym.

Jednak wolniejszy od oczekiwan spadek inflacji i relatywnie
duza odpornos¢ amerykariskiej gospodarki na wysokie stopy
sugerujqg, ze Fed moze rozpoczg¢ obnizki stép pozniej i w
mniejszej skali. Trwa debata nt poziomu docelowych stép w
USA i konsensus zaktada, ze nie bedg one tak niskie jak 2,5%
ktore ma Fed w dotplot, co takze ograniczy ostabienie dolara
ktore normalnie ma miejsce po rozpoczeciu cyklu luzowanie
w USA.
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Rynki walutowe - €/PLN wkrétce zndw ponizej 4,30.

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

W ubiegtym tygodniu kurs €/PLN podjgt prébe wytamania
ponizej 4,30, co udato sie tylko tymczasowo. Ostatnie dwa
dni para €/PLN utrzymuje sie przy 4,32, a zmiennos$¢ spadta.

W tym tygodniu spodziewamy sie kolejnych préb zejscia
€/PLN ponizej 4,30. Oczekuje my, ze RPP potwierdzi mate
szanse na obnizki stép w tym roku. Pozycje na zakup waluty
ponizej 4,30 zostaty juz réwniez prawdopodobnie pokryte w
duzej mierze w poprzednig $rode. Technicznie poziomy
docelowe to okoto 4,27 w horyzoncie 2-3 tygodni.

Nadal réwniez spodziewamy sie umocnienia PLN do okoto
4,20-4,25/€ w potowie roku. Ztotego powinien wspierac
naptyw kapitatu na polski rynek dtugu i akcji oraz liczne
czynniki fundamentalne, jak nadwyzka w bilansie obrotéw
biezgcych, co w potgczeniu z naptywem srodkéw z UE
oznacza naturalny popyt na ztotego. Uwazamy réwniez, ze w
dalszej czesci roku rynek bedzie musiat dalej ograniczyc
oczekiwania na obnizki stép w kraju. Ew. wygrana Trumpa w
wyborach prezydencjach w USA to jednak naszym zdaniem
duze ryzyko dla ztotego w 2pot24.

Nasz model EUR/PLN (poréwnujgcy ztotego do innych
zmiennych rynkowych) pokazuje, ze PLN jest bliski skrajnego
przewartosciowania. Wydaje sie jednak, ze wynika to z
rozdzwieku miedzy poglgdami rynkéw FX i FI na stopy NBP.
Zgadzamy sie z poglgdem FX, Zze luzowanie polityki
pienieznej NBP w ciggu najblizszych dwéch lat bedzie
zdecydowanie mniej agresywne niz to, co wyceniajg swapy.
Jeste$my mniejszymi optymistami ws pozycji ztotego w 3-
4Q24 roku. Rosngce szanse wygranej Trumpa to negatywny

sygnat dla catego regionu w tym ztotego.




Rynek dtugu - Sptaszczenie krzywej po RPP.

Obligacje 10L w CEE - zmiana (w pb) od korica 2019
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Na bazowych rynkach dtugu pod koniec ubiegtego tygodnia
doszto do umocnienia. O ile na niemieckim rynku zmiany
byty niewielkie (mniejsze niz 5pb) to w USA rentownosci na
przetomie tygodnia spadty ponad 10pb na krétkim koncu. W
$lad za tym zyskaty takze dtugie SPW (okoto 7pb), na krétkim
koricu bez duzych zmian.

W tym tygodniu réwniez dominujg ryzyka umiarkowanego
wzrostu rentownosci na bazowych rynkach dtugu,
szczegoélnie w USA. Liczymy raczej na udane ustugowe ISM i
payrolls, co wzmocni retoryke Fed o braku szybkich obnizek
oraz debate nt wyzszego poziomu stép docelowych.

Komunikacja po posiedzeniu Rady w $rode i konferencja
Prezesa Glapiriskiego powinny gasi¢ oczekiwania na szybkie
obnizki stép. Dlatego w przysztym tygodniu liczymy na
wzrosty rentownosci na krétkim koncu krajowej krzywe;j.

Na dtugim koncu spodziewamy sie przede wszystkim
zawezenia asset swapow. Ostatnie aukcje MF wypadajg
generalnie mocno, cho¢ w réznej skali przektada sie to
nastepnie na rynek wtérny. Mimo rekordowych potrzeb
pozyczkowych, MF komfortowo sie finansuje dzieki wysokim
krajowym oszczednosciom, a dodatkowo moze skorzystac
m.in. ze $rodkéw z UE i emisji zagranicznych, aby znaczqco
ograniczy¢ emisje SPW w tym roku. Te trendy powinny
dominowa¢ w dalszej czesci tego poétrocza.
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Stopy NBP bez zmian i marcowa projekcja NBP.

Stopa NBP, % . W $rode Rada Polityki Pienieznej (RPP) pozostawi w naszej

8.00 ocenie stopy Narodowego Banku Polskiego (NBP) bez zmian

7.00 (gtbwna nadal 5,75%). W komunikacie po posiedzeniu
poznamy takze gtéwne zmienne (PKB, CPI) z marcowej

6.00 projekji ekspertéw banku centralnego.

5.00

«  Jest kilka argumentow, ktére wskazujg na nieco lepsze
4.00 perspektywy CPlI w krotkim terminie. Inflacja bazowa w
4kw23 i 1kw24 byta nizsza od oczekiwari NBP. Na rynku

3.00 hurtowym prgdu oraz gazu notujemy spadki cen ponizej cen
2.00 4 targfpwgch. Oddalla to rgzgkq wzrostu ;Pl_az 4pp, 0 }(t('?rgch
mowit prezes Glapiniski. Spodziewamy sie, ze ekonomisci NBP
1.00 przygotowali kilka scenariuszy przebiegu Sciezki inflacji w
0.00 zaleznosci od przyjetych zatozen w kwestii cen prgdu i gazu.
n o~ 0o o o o ~ M < Kolejny czynnik zmniejszajacy ryzyka inflacyjne to presja
— i — — — [gN] [aN] (aN] (o] N q o 0 . .
S 2 2 2 £ g2 2 2 2 g taniego importu, a takze bariera popytu ktoére zaostrzyty
rywalizacje duzych sieci spozywczych oraz takze
Perspektywy inflacji CPI, %r/r spowodowaty m.in. ciecia cen mebli. Wecigz istniejg
18 zagrozenia inflacyjne w $rednim terminie, w tym w obszarze
16 cen ustug, co ma zwigzek z wysokim wzrostem ptac.
14 +  Spodziewamy sie, ze do czasu wyklarowania sie propozycji
12 rzqdu w sprawie dziatari ostonowych na rynku energii, RPP
10 bedzie sktaniata sie w kierunku stabilizacji stop procentowych
8 i zapewne takie stanowisko przedstawi prezes NBP A.
6 Glapinski na czwartkowej konferencji prasowej. Juz na
& lutowej konferencji prasowej retoryka prezesa byta bardziej
(2) jastrzebia i uwazamy, ze taka zostanie takze w marcu.
NN N B A -4 S~ -L - +  Wszystkie powyzsze czynniki poprawiajgce krotkoterminowe
g & 8 9 9 9 g T 9 g 2 ¢ perspektywy inflacyjne wskazujg, iz nie mozna wykluczy¢, ze

Rada moze rozwaza¢ ewentualne pojedyncze ciecie stép
Projekcja NBP z IX'2023 == Scenariusz ING procentowych w 2pot24. Nasz scenariusz bazowy na chwile
obecng zaktada, ze stopy procentowe pozostang bez zmian.




Prognozy walutowe.

Prognozy walutowe

mar 24 kwi 24 maj 24 cze 24 lip 24 sie 24 wrz 24 paz 24 lis 24 gru 24 sty 25 lut 25

US$/PLN 3.98 3.93 3.88 3.84 3.83 3.82 3.81 3.79 3.76 374 3.74 3.74

€/PLN 4.30 4.27 4.25 4.22 4.24 4.25 4.27 4.28 4.29 4.30 4.30 4.31
CHF/PLN 5.77 5.77 5.77 5.77 5.77 5.77 5.77 5.77 5.77 5.77 5.77 5.52
GBP/PLN 5.89 5.89 5.89 5.89 5.89 5.89 5.89 5.89 5.89 5.89 5.84 5.59

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

Wskazania naszego modelu dla €/PLN do$¢ mocno sie przesunety na poczgtku roku. Wynika to ze spadku oczekiwar na
obnizki stép przez gtéwne banki centralne (przede wszystkim Fed), podczas gdy mimo relatywnie jastrzebiej retoryki RPP rynek
wycenia wznowienie cyklu obnizek stop NBP juz w marcu. Wydaje sie, ze rynki walutowe i instrumentéw dtuznych wyceniajg
odmienne scenariusze stop w kraju. Obecne poziomy €/PLN wskazujg na istotne przewartosciowanie ztotego.

T T T
2021 2022 2023 2024

FV EURPLN = = = - +/-1.65 std.dev

EURPLN
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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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