Tygodnik ING

Wuysoka inflacja w USA wyklucza luzowanie Fed w 2kw24. EBC
sygnalizuje obnizke w czerwcu.

Rafat Benecki, Piotr Poptawski, Leszek Kgsek, Adam Antoniak, Michat Rubaszek 15 kwietnia 2024

Komentarze Zespotu Ekonomistéw ING mozesz $ledzi¢ na platformie X ING_EconomicsPL



https://twitter.com/ING_EconomicsPL
https://twitter.com/ING_EconomicsPL

W skrdcie

W marcu indeks CPl w USA wzrést o 0,4%m/m i 3,5%r/r, powyzej konsensusu 0,3% i 3,4% oraz po 0,4% i 3,2% w lutym. Réwniez
inflacja bazowa (CPI z wytgczeniem cen energii i zywnosci) wzrosta w takim samym tempie jak miesigc wczesniej 0,4%m/m i 3,8%r/r,
powyzej konsensusu 0,3% i 3,7%. Oczekiwania na ustgpienie podwyzszonej presji inflacyjnej z poczgtku roku nie zrealizowaty sie, co
oddala perspektywy obnizek stop procentowych Fed. Rozpoczecie cyklu obnizek bedzie wymagato ztagodzenia rynku pracy i
wyhamowania inflacji, spodziewamy sie, ze moze nastqgpi¢ to dopiero latem, co - w naszej ocenie - umozliwi pierwszqg obnizke we
wrzesniu i nie wiecej niz trzy w catym 2024.

Publikacje danych i liczne wystgpienia bankieréw centralnych w tym tygodniu schodzg na dalszy plan w kontekscie grozby eskalacji
konfliktu na Bliskim Wschodzie. Na poczgtku tygodnia poznamy dane o sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej w USA za
marzec, ale nie sq to kluczowe dane dla formowania oczekiwan na dalsze kroki Fed, ktére ulegty zmianie (rynek wycenia dwie obnizki
stop Fed w tym roku zamiast trzech) po ostatnich publikacjach raportu o rynku pracy i inflacji konsumenckiej CPI. W tym tygodniu
poznamy wiele wypowiedzi przedstawicieli Fed - raczej sugerujgcych utrzymanie stép procentowych na restrykcyjnym poziomie i
pozniejsze niz czerwiec rozpoczecie, tempa i skali luzowania polityki pienieznej. Z kolei z ECB poptyng zapowiedzi rozpoczecia obnizek
W Cczerwcu.

Z poczgtkiem nowego tygodnia presja na umocnienie dolara powinna ostabng¢, ew. dojdzie do korekty wzrostowej, maksymalnie do
1,08. Napiecia na Bliskim Wschodzie na razie nie eskalujg dalej, a ceny ropy ustabilizowaty sie przez weekend. Na wiekszy ruch na
razie nie mozna liczy¢, bo dolara wspiera dywergencja miedzy zapowiedziami Fed i ECB. Nie mozna réwniez wykluczy¢ ponownego
wzrostu napie¢ na rynkach zwigzanych z geopolitykqg, co wspieratoby dolara. Czekamy na odpowiedz Izraela na iranskie (nieudany)
atak. Zaktadamy jednak, ze bedzie on umiarkowany, bo zaréwno OPEC jak i USA i prezydent Biden nie chcq wyzszych cen ropy.

W najblizszych dniach ztoty powinien dos¢ wyraznie odreagowa¢ po ostabieniu z pigtku. Wzrost nastgpit na niskiej ptynnosci w duzej
mierze po zakonczeniu notowan w kraju. W horyzoncie tygodnia-dwoéch para €/PLN powinna znéw dotrze¢ w okolice dotkéw przy
4,2550 i ew. je lekko pogtebic.

Kalendarz makroekonomiczny

Data Kraj Godzina Wuydarzenie Prognoza ING Konsensus Poprzednio
151V USA 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m M 0,3% 0,4% 0,6%

16 IV Polska 14:00 Inflacja bazowa r/r 1l 4,6% 4,7% 5,4%

17 IV USA 20:00 Bezowa Ksigega Fed




Rynki walutowe - odbicie €/US$ po weekendzie.

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

Zachowanie rynkéw w ubiegtym tygodniu zdeterminowata
niespodzianka inflacyjna z USA. Wysoki wzrost cen kolejny
miesigc znaczqgco przesungt oczekiwania na obnizki stép Fed
- w tej chwili rynek wycenia juz tylko dwie w tym roku. Przez
weekend dotozyt sie do tego wzrost napie¢ na Bliskim
Wschodzie. Efektem byt spadek €/US$ z 1,0850 do 1,0650.

Z poczqtkiem nowego tygodnia presja na umocnienie dolara
powinna wiec ostabng¢, ew. dojdzie do korekty wzrostowej,
maksymalnie do 1,08. Na wiekszy ruch na razie nie mozna
liczy¢, bo dolara wspiera dywergencja miedzy zapowiedziami
Fed i ECB. Nastepuje spadek oczekiwan na obnizki stop Fed w
tym roku, podczas gdy ECB zadeklarowat rozpoczecie cie¢ w
czerwcu oraz wystat sygnat, ze bedzie prowadzit polityke
pieniezng niezaleznie od Fed. Nie mozna réwniez wykluczy¢
ponownego wzrostu napie¢ na rynkach zwigzanych z
geopolitykg, co wspieratoby dolara. Czekamy na odpowiedz
Izraela na iranskie (nieudany) atak. Zaktadamy jednak, ze
bedzie on umiarkowany, bo zaréwno OPEC jak i USA i
prezydent Biden nie chcg wyzszych cen ropy.

Spadajgce szanse na wiecej niz 50pb obnizek stép Fed w tym
roku poprawiajg $rednioterminowe perspektyw dolara. W
naszej ocenie para €/US$ utrzyma sie relatywnie blisko 1,10
w 2pot24 (por. prognozy w tabelce na korcu). W roku gdy
Fed obniza stopy procentowe dolar zwykle traci. Co wiecej,
preferowana przez Fed miara inflacji bazowej jest bardzo
bliska bazowej HICP, a stopy w USA o 100pb wyzsze niz w
strefie euro. Co nadal sugeruje, ze tgczna skala ciez Fed w
tym cyklu moze by¢ wieksza niz w przypadku EBC, cho¢
roznica bedzie mniejsza niz wydawato sie¢ to jeszcze kilka

tygodni temu.
ING




Rynki walutowe - powrét €/PLN do spadku.

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

Przez wiekszq cze$¢ tygodnia ztoty reagowat na zmiany
€/US$ spokojnie, co pokazuje site ztotego i mocnym popyt na
naszqg walute. Polska waluta ostabita sie dopiero w pigtek pod
koniec dnia. Prawdopodobnie to efekt eskalacji konfliktu
miedzy Iranem i lIzraelem w okresie nizszej ptynnosci (nie
byto juz inwestorow z kraju). Dzi$ rano kurs €/PLN waha sie
przy 4,2850, podczas gdy w tygodniu prébowat wytamac sie
ponizej 4,2550.

Ztoty powinien do$¢ wyraznie odreagowac po ostabieniu z
pigtku. Wzrost nastgpit na niskiej ptynnosci w duzej mierze
po zakoriczeniu notowant w kraju. W horyzoncie tygodnia-
dwodch para €/PLN powinna znéw dotrze¢ w okolice dotkéw
przy 4,2550i ew. je lekko pogtebic¢.

W 2kw24 oczekujemy spadku €/PLN do okoto 4,20.
Fundamenty stojgce za ztotym pozostajg mocne. Polska
utrzymuje nadwyzke na rachunku obrotéw biezgcych,
spodziewane sq duze transfery $rodkéw z UE. Rynek wcigz
liczy na obnizke stép NBP w 2024 (chociaz juz niewielkq) i by¢
moze bedzie musiat zrewidowa¢ swoje oczekiwania w
najblizszych miesigcach. Ryzykiem dla ztotego w 2pot24
pozostaje wysokie prawdopodobieristwo zwyciestwa D.
Trumpa w wyborach prezydenckich w USA, co moze
negatywnie wptyng¢ na postrzeganie ryzyka dla regionu
CEE.

Ryzykiem dla ztotego w 2pot24 pozostaje wysokie
prawdopodobienstwo zwycigestwa D. Trumpa w wyborach
prezydenckich w USA, co moze negatywnie wptyng¢ na
postrzeganie ryzyka dla CEE.
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Rynek dtugu - Uspokojenie na rynkach dtugu.

Obligacje 10L w CEE - zmiana (w pb) od korica 2019
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Marcowe dane o inflacji z USA, wbrew nadziejom czesci
rynku, nie pokazaty spadku presji cenowej. Efektem byto
spore przesuniecie oczekiwari na obnizki Fed w tym roku (2
zamiast 3), co wywotato wzrost rentownosci Treasuries o
okoto 15pb. Niemiecka krzywa przesuneta sie o 6pb, ale w
dot. To w duzym stopniu efekt posiedzenia EBC, gdzie Rada
Prezeséw w zasadzie zapowiedziata obnizke stép w czerwcu
oraz duzo stabszej koniunktory w Eurolandzie niz USA. SPW
zakonczyty tydzieri 5-10pb stabiej (wiecej na dtugim koricu).

Pierwsze notowania cen ropy naftowej po weekendzie nie
zmienity sie istotnie w odpowiedzi na eskalacje konfliktu na
Bliskim Wschodzie. To prawdopodobnie réwniez zapowiada
uspokojenie sytuacji na bazowych rynkach dtugu. W
najblizszych dniach odbedzie sie szereg wystgpiert i Fed i
EBC, ale spodziewamy sie, ze powtorzq retoryke z ostatnich
posiedzen obu instytucji - stopy EBC w dét w czerwcu, a na
obnizki Fed trzeba jeszcze poczeka¢. Kluczowych danych
makro jest natomiast relatywnie mato. Powinno to
podtrzyma¢ stosunkowo wysoki spread miedzy krzywg
amerykariskq i niemieckg.

Rentownosci dtugich SPW sq juz dos$¢ atrakcyjne, szczegélnie
w potgczeniu z do$¢ stabym ztotym wobec np. dolara.
Dlatego w tym tygodniu prawdopodobna jest korekta /
spadki rentownosci, szczegélnie na dtugim  koricu.
Dominujgcym trendem na rynku powinien byc¢ rowniez
dalszy spadek ztotowych asset swapéw. Naptywy funduszy z
UE powinny zacheca¢ inwestoréw do zakupu papieréow w
oczekiwaniu na dalszy wzrost nadptynnosci w krajowym
sektorze bankowym.
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Podwyzszona inflacja CPlI w marcu oddala obnizki Fed.

Inflacja bazowa w USA - wzrost cen m/m nadal zbyt wysokiaby . \v arcu indeks CPI w USA warést o 0.4%m/m i 3,5%r/r,

szybko sprowadzi¢ inflacje do celu Fed powyzej konsensusu 0,3% i 3,4% oraz po 0,4% i 3,2% w
77 lutym. Réwniez inflacja bazowa (CPI z wytgczeniem cen
energii i zywnosci) wzrosta w takim samym tempie jak

67 L 05 miesigc wczesniej 0,4%m/m i 3,8%r/r, powyzej konsensusu
5 0,3%i 3,7%.

03 « Cho¢ kluczowy dla inwestorow odczyt inflacji bazowej w

4- I I II 0.1 ujeciu miesiecznym w przyblizeniu do czesci tysiecznych

|I i ] 0,359%m/m nie byt odlegty od zaokrgglenia do 0,3%, to

--0.1 jednak wcigz dwukrotnie wyzszy niz $rednia potrzebna do

— Inflacja bazowa CPI (%rr), Is osiggniecia celu inflacyjnego 2%. W ujeciu miesiecznym

® Inflacja bazowa CPI (%m/m), ps 03 silnie wzrosty ceny ustug transportowych (o 1,5%, ciggniete

| 05 przez 2,6% wzrost cen ubezpieczert komunikacyjnych i 1,7%

wzrost cen utrzymania samochodu), ustug medycznych
(0,6%) czy utrzymania mieszkania (0,4%), lekko spadty ceny
uzywanych i nowych samochodoéw i ceny rekreacji i biletéw
Inflacja bazowa CPI (%m/m) - duzy wktad ubezpieczen aut lotniczych.

(pomarariczowe stupki) we wzrost cen w marcu

I
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* Oczekiwania na ustgpienie podwyzszonej presji inflacyjnej z
poczqtku roku nie zrealizowaty sie, co oddala perspektywy
obnizek stop procentowych Fed i prowadzito do przecen
obligacji w USA i innych rynkach. O ile w poniedziatek
instrumenty rynkowe wyceniaty obnizke stép procentowych
Fed o 25pb na posiedzeniu 12 czerwca z prawie 50%
prawdopodobienstwem, o tyle dzi$ jest to niespetna 20%, a
do konca roku wycenione sq tylko dwie obnizki.

*  Rozpoczecie cyklu obnizek bedzie wymagato ztagodzenia
rynku pracy i wyhamowania inflacji, spodziewamy sie, ze
moze nastgpi¢ to dopiero latem, co - w naszej ocenie -
umozliwi pierwszg obnizke we wrzeéniu i nie wiecej niz trzy w
catym 2024.
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Obecna dezinflacja w Polsce nie jest zjawiskiem trwatym

- o
Ceny towaréw i ustug w CPI, %r/r *  GUS zrewidowat wstepny szacunek inflacji CPI w marcu do

22 2,0%r/r, z 1,9%r/r szacowanych wczesniej. Ciekawa byta
20 AN struktura marcowej inflacji. Nizsze niz przed rokiem byty
18 ~Z 9\ ceny zywnosci (-0,3%r/r), paliw (-4,5%r/r) oraz no$nikéw
15: / \ energii  (-2,5%r/r). Za wzrost cen odpowiadaty przede
1 / ~—\ wszystkim ceny bazowe. Szacujemy, ze inflacja bazowa z
10 [/~ [ wytgczeniem cen zywnosci i energii wyniosta 4,6%r/r, wobec
8 /N N 5,4%r/r w lutym. Inflacja bazowa pozostaje podwyzszona za
6 NN N [T sprawg drozejgcych ustug (6,6%r/r), a jej rozpedzenie
4 ~ / i pozostaje wysokie (0,5%m/m).
(2) &SW% e \ «  Szacujemy, ze inflacja CPI osiggneta lokalny dotek a marcu, a
styl8 paz18 lpl9 kwi20 sty2l paz2l lp22  kwi23  sty2s kolejne miesigce przyniosq jej wzrost w kierunku 4,8%r/r na
koniec tego roku. Srednioroczny wzrost cen konsumpcyjnych
Towary Ustugi szacujemy na 3,7%. Ok. 2/3 dezinflacji zawdzieczamy

ustepowaniu wczesniejszego szoku energetycznego, a
zaledwie 1/3 spadkowi inflacji bazowej. NBP przekonuje, ze
20 niski poziom inflacji obecnie to sukces polityki pienieznej, a
oczekiwany wzrost inflacji w przysztosci bedzie wynikat z
czynnikoéw bedqcych poza kontrolg banku centralnego.

Struktura inflacji CPI, %r/r, pkt. proc.

16
v * Nie podzielamy oceny NBP, ze gtbwnym zagrozeniem
inflacyinym w Polsce jest przywrécenie VAT na zywnosc i
zapowiadana normalizacja cen energii. W naszej ocenie
dyskusja o polityce pienieznej powinna sie koncentrowac

0 wokot inflacji bazowej i cen ustug. Uwazamy, ze RPP powinna
4 koncentrowa¢ swojg uwage na tych czynnikach na ktoére
2020 2021 2022 2023 2024 polityka pieniezna ma wptyw, czyli na krajowych zrédtach
presji inflacyjne;.
s |nflacja bazowa = 7ywno$¢ i napoje mmmm Nosniki energii o UpOI’CZgWOéC’ b(]ZOWGj to ciemng punkt W og(’)lnie
m— Paliwa e CPI, %1 optymistycznym obrazie dezinflacji w Polsce i to jest gtdwne
zagrozenie dla trwatosci dezinflacji w Polsce. Oczekujemy, ze
Zrodto: GUS, ING. do korica 2024 stopy procentowe NBP pozostang bez zmian.

. ING



Prognozy walutowe.

Prognozy walutowe

maj 24 cze 24 lip 24 sie 24 wrz 24 paz 24 lis 24 gru 24 sty 25 lut 25 mar 25 kwi 25
US$/PLN 3.92 3.89 3.87 3.85 3.84 3.85 3.85 3.86 3.87 3.88 3.88 3.88
€/PLN 4.23 4.20 4.21 421 4.22 4.23 4.24 4.25 4.26 4.26 4.27 4.27
CHF/PLN 4.49 4.45 444 444 b.b4 444 444 4.47 446 445 444 4.42
GBP/PLN 4.93 4.89 4.89 4.90 4.90 4.90 491 4.83 4.83 4.83 4.82 4.82

Modele relative value

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

* Wskazania naszego modelu dla €/PLN pokazujg, ze ztoty pozostaje blisko skrajnego przewartosciowania wobec euro.
Uwazamy jednak, ze jest to spowodowane utrzymywaniem si¢ oczekiwari na obnizke stop NBP jeszcze w tym roku i dos¢
agresywnych kolejnych w 2025. Rynek prawdopodobnie liczy tez na to, ze przynajmniej cze$¢ srodkéw unijnych zostanie
wymieniona na rynku, wzmacniajgc popyt na ztotego. Wzgledem US$ wyceny ztotego nie odbiegajg mocno od poziomu
réwnowagi.
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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 odbiorcy. 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 informacje
zawarte w tresci publikacji byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. ING nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za jakiekolwiek straty bezposrednie, posrednie lub
wtérne powstate w wyniku korzystania z tej publikacji. O ile nie zastrzezono inaczej, wszystkie opinie, prognozy i oszacowania nalezg do autora (autoréw) oraz sq aktualne w
momencie publikacji i mogg ulec zmianie bez odrebnego powiadomienia.

*  Rozpowszechnianie tej publikacji moze by¢ ograniczone przez prawo lub regulacje w réznych jurysdykcjach.

+  Publikacja oraz zawarte w niej informacje objete sq prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona kopiowana, rozpowszechniana ani publikowana przez jakgkolwiek osobe, w
jakimkolwiek celu, bez wyraznej uprzedniej zgody ING Banku Slgskiego S.A. Nie dotyczy to przypadkéw postugiwania sie publikacjq z powotaniem na jej zrédta. Wszystkie prawa

zastrzezone. Nadzér nad dziatalnoscig ING Banku Slgskiego S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego (ul. Piekna 20, 00-549 Warszawa).
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