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W skrdcie

*  Rynki wydajg sie obecnie niepewne co do perspektywy dla tegorocznych posunie¢ Fed. Po serii zaskakujgco mocnych danych z USA,
czesc¢ instytucji zaczeta wrecz spekulowag, ze kolejnym ruchem FOMC moze by¢ podwyzka stép. Komentarz po zesztotygodniowym
posiedzeniu FOMC byt jednak ostrozny i wskazujgcy raczej na perspektywe obnizek w dalszej czesci roku. Wzmocnito go rozczarowanie
payrolls w pigtek. W efekcie rynek znéw wycenia petng obnizke stép Fed we wrzesniu i szanse na jeszcze jedng w dalszej czesci roku.

* My rowniez spodziewamy sie poluzowania polityki FOMC w 2024, raczej w nie wiekszej skali niz tgcznie 50pb. Juz dane za 1lkw24
pokazaty pewne hamowanie koniunktury, ktére w dalszej czesci roku powinno by¢ kontynuowane. Powinno to réwniez skutkowac
hamowaniem presji cenowej, szczegdlnie, ze obserwujemy réwniez spowolnienie plac w USA (co potwierdzity ostatnie payrolls).

+ Ten tydzien jest stosunkowo ubogi w dane z gtéwnych gospodarek, co nie wskazuje na duzg zmiennos$¢. Po rozczarowaniu payrolls
oczekujemy jednak utrzymania sie lekkiej presji na ostabienie dolara.

+ Spodziewamy sie, ze Rada Polityki Pienieznej pozostawi w czwartek stopy procentowe bez zmian, a na pigtkowej konferencji prasowej
prezes Narodowego Banku Polskiego A. Glapiriski bedzie nadal prezentowat ostrozne i jastrzebie nastawienie. Sciezka inflacji na 2pot24
jest obarczona wyjgtkowo wysokg niepewnosciq z uwagi na czesciowe odmrozenie cen energii. Spodziewamy sie, ze wspomniana
niepewnos¢ bedzie podkreslana przez prezesa NBP i w potgczeniu z wysokq inflacjg bazowqg wskazywana jako jeden z gtéwnych
powodow utrzymywania stép procentowych na obecnym poziomie. Oczekujemy, ze gtéwna stopa NBP moze pozosta¢ na 5,75% do
korica 2024.

+ 0d wtorku wraca normalny handel na ztotym i wraz z tym prawdopodobnie kupujgcy PLN krajowi eksporterzy. W potgczeniu z raczej
stabszym dolarem powinno to pozwoli¢ na ponowne umocnienie ztotego. Para €/PLN powinna w tym tygodniu przetestowac 4,30 i ma
istotne szanse ten poziom znéw ztamac¢. To powinno da¢ sygnat do powrotu kursu w okolice tegorocznych minimoéw (okoto 4,26) w
dalszej czesci miesigca.

Kalendarz makroekonomiczny

Data Kraj Godzina Wydarzenie Prognoza ING Konsensus Poprzednio

8V Niemcy 8:00 Produkcja przemystowa m/m Il 2,0% -1,0% 2,1%
9V UK 13:00 Decyzja Banku Anglii b.z. b.z. b.z.
Polska Decyzja RPP b.z. b.z. b.z.
oV UK 8:00 PKB r/r I kw. 0,0% - -0,2%
USA 16:00 Nastroje gosp. domowych V 77,0pkt. 77,0pkt. 77,2pkt.




Rynki walutowe — mozliwy lekki wzrost €/USS$.

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

W ubiegtym tygodniu kurs €/US$ znéw zblizyt sie do 1,08.
Inwestoréow najpierw rozczarowat niedostatecznie jastrzebi
przekaz po posiedzeniu Fed. Dolar ostabit sie¢ w pigtek po
stabszym od oczekiwari wyniku payrolls (o szczegoétach
piszemy w wiadomosciach zagranicznych).

Ten tydzien jest stosunkowo ubogi w dane z gtéwnych
gospodarek, co nie wskazuje na duzg zmiennos$¢. Po
rozczarowaniu payrolls oczekujemy jednak utrzymania sie
lekkiej presji na ostabienie dolara, z uwagi na odbudowe
oczekiwan na obnizke stop Fed we wrzesniu. Wiarygodnosc
tego scenariusza wzmacnia ubiegtotygodniowy przekaz po
posiedzeniu FOMC, gdzie mimo serii bardzo dobrych danych
makro Fed nie zaprezentowat tak jastrzebiego nastawienia
jak  zaktadat rynek. Technicznie  krétkoterminowym
poziomem docelowym sqg okolice 1,0850.

Perspektywy dolara na 2pot24 sie poprawity. Dane z USA i
retoryka FOMC wskazujg na jedynie kosmetyczne obnizki Fed
w tym roku lub nawet ich brak. Fed moze byc¢ tez bardziej
wrazliwy np. na wptyw drogiej ropy i w bardziej
pesymistycznym wariancie wstrzymac sie z obnizkami stép
w tym roku. EBC z kolei w zasadzie zapowiedziat juz obnizke
stop w czerwcu.

Dodatkowym wsparciem dla dolara moze byc¢ zmiana
prezydenta USA. Podczas poprzedniej kadencji D.Trump
promowat m.in. Obnizki podatkéw i repatriacje zyskow
amerykariskich do USA, co wzmocnito popyt na US$.

Znaczqco spadty wiec szanse na wzrost €/US$ do 1,10.
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Rynki walutowe - powrét €/PLN do spadku.

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

Ostabienie dolara w ubiegtym tygodniu miato maty wptyw na
ztotego - para €/PLN utrzymata sie ponad 4,31. Z uwagi na
dtugi  weekend aktywno$¢  krajowych  eksporteréw
(kupujgcych PLN za €) byta prawdopodobnie niewielka.

Dzi$ wraca normalny handel na ztotym i wraz z tym
prawdopodobnie  kupujgcy PLN  krajowi eksporterzy.
Dodatkowo spodziewamy sie utrzymania retoryki RPP
wskazujgcej na brak obnizek w tym roku podczas
posiedzenia w tym tygodniu. W potgczeniu z raczej stabszym
dolarem powinno to pozwoli¢ na ponowne umocnienie
ztotego. Para €/PLN powinna w tym tygodniu przetestowac
4,30 i ma istotne szanse ten poziom znéw ztamac. To
powinno da¢ sygnat do powrotu kursu w okolice
tegorocznych minimoéw (okoto 4,26) w dalszej czesci
miesiqgca.

Na przetomie 2 i 3kw24 oczekujemy dalszego umocnienia
ztotego i spadku kursu €/PLN do okoto 4,20. Krajowqg walute
wspiera utrzymujgca sie nadwyzka w rachunku obrotéw
biezgcych Polski. Najprawdopodobniej popyt na PLN
wzmocni tez wymiana przynajmniej czesci srodkéw z UE na
ztote na rynku. Oczekujemy réwniez utrzymania jastrzebiej /
antyobnizkowej retoryki przez RPP.

W 2pot24 widzimy jednak ryzyko powrotu blizej 4,30 z uwagi
na potencjalnie mniej korzystng dla CEE sytuacje
geopolityczng po wyborach prezydenckich w USA.
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Rynek dtugu - Dalsze spadki rentownosci.

Obligacje 10L w CEE - zmiana (w pb) od korica 2019
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Rozczarowanie payrolls wyraznie wzmocnito rynki dtugu w
ubiegtlym tygodniu. Rentownosci Treasuries spadty 15-20pb,
w wigkszosci wtasnie w pigtek po danych. Wyhamowanie na
amerykanskim rynku pracy wzmocnito oczekiwania, ze Fed
rozpocznie obnizki stop od wrzesnia. Na krzywej niemieckiej
ruch byt zdecydowanie mniejszy (5-6pb). Dtugie SPW zyskaty
okoto 7pb, na krotkim koricu praktycznie bez zmian. Krajowy
rynek nie funkcjonowat w pigtek, gdy wydarzyta sie
wiekszos$¢ ruchu na rynkach bazowych.

Ruch na rynkach dtugu po rozczarowaniu payrolls
prawdopodobnie jeszcze sie nie skoriczyt. Nie spodziewamy
sie duzych spadkéw rentownosci, ale w tym tygodniu nie ma
praktycznie danych, ktére mogtyby znéw ostabi¢ nadzieje
rynku na obnizke stop Fed w 3kw24. Pomaga réwniez spadek
cen ropy naftowej w ubieglym tygodniu. Stabe wyniki
krajowego przemystu z poczgtku roku stabo rokujg tez na
niemieckie dane z przetworstwa, jakie w najblizszych dniach
poznamy. Sugeruje to umocnienie Treasuries o niecate 10pb
w tym tygodniu i mniej wiecej o potowe tego w Niemczech.

SPW dopiero dzi$ majg szanse zareagowa¢ na spadki
rentownosci na rynkach bazowych w pigtek. Spodziewamy
sie umocnienia krajowych papieréw skoncentrowanego na
dtugim koricu (okoto 10b).

W dalszej czesci tygodnia oczekujemy utrzymania
antyobnizkowej retoryki przez RPP. Tego jednak juz
spodziewa sie rynek, a wiarygodnos¢ przekazu z Rady
ostabta po dtugiej serii rozczarowujgcych danych z kraju.
Dlatego nie spodziewamy sie duzej reakcji SPW na RPP w
tym tygodniu.
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Wreszcie nieco stabsze dane z rynku pracy USA w kwietniu.

Zmiana zatrudnienie poza rolnctwem w USA (tys.)
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Wynagrodzenia w USA (%m/m)
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Wg raportu payrolls w kwietniu powstato 175tys. nowych
miejsc pracy w USA w sektorach pozarolniczych, ponizej
konsensusu 238tys. oraz ponizej 315tys. w marcu (po
korekcie w gore z 303tys.). Na przestrzeni kilku miesiecy
dane zrewidowano o 22tys. w dot. W kwietniu zobaczylismy
kontynuacje wzrostu zatrudnienia w ustugach edukacyjnych
i zdrowotnych (95tys. nowych miejsc pracy), ale wyraznie
zwolnit wzrost zatrudnienia w sektorach, ktére rosty mocno
w ostatnich kilkunastu miesigcach - w rozrywce i
zakwaterowaniu (5tys.) i ustugach publicznych (8tys.).

Stopa bezrobocia wzrosta do 3,9% w kwietniu z 3,8% miesigc
wczesniej i powyzej konsensusu na tym samym poziomie.
Wskaznik aktywnosci zawodowej (62,7%) nie zmienit sie w
stosunku do marca i byt zgodny z oczekiwaniami analitykéw.
Wzrost wynagrodzeni godzinowych zwolnit do 0,2%m/m i
3,9%r/r z odpowiednio 0,3% i 4,1%, konsensus zaktadat 0,3%
i 4,0%. Trwate spowolnienie tempa wzrostu wynagrodzen
jest kluczowe z punktu widzenia sprowadzenia inflacji do celu
Fed. Dotychczasowa kondycja rynku pracy w USA byta
nadspodziewanie dobra (co wydaje sie byto zaskoczeniem
rowniez dla Fed).

Ostatni raport tygodniowy o nowych zasitkach dla
bezrobotnych (jobless claims 208tys., ponizej konsensusu
211tys. oraz po 208tys. tydzien wczesniej) nie sugeruje
jednak przetomu w kondycji rynku pracy. Co prawda juz dane
za 1kw24 pokazaty pewne spowolnienie koniunktury w USA,
ale jego skala jest ograniczona, szczegdlnie biorgc pod
uwage mocny rynek pracy. Doktada sie do tego uporczywie
wysoka inflacja. Widzimy duze szanse, ze Fed w tym roku
dokona nie wiecej niz 2 obnizek stép, poczqwszy od 3kw?24.
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RPP pozostawi stopy i (ostrozne) nastawienie bez zmian.

Inflacja bazowa w Polsce (%m/m)
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Realna dynamika wynagrodzen w Polsce (%r/r)
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Oczekujemy, ze Rada Polityki Pienieznej pozostawi w
czwartek stopy procentowe bez zmian, a na pigtkowej
konferencji prasowej prezes Narodowego Banku Polskiego A.
Glapiniski bedzie nadal prezentowat ostrozne i jastrzebie
nastawienie. Inflacja CPI wzrosta w kwietniu, a inflacja
bazowa bedzie sie w najblizszych miesigcach stabilizowata
na podwyzszonym poziomie. W przeciwieristwie do np.
gospodarek rozwinietych, Polska pozostaje w okresie
ekspans;ji fiskalnej, krajowy rynek jest napiety, a dodatkowo
presje placowg wzmacnia m.in. silny wzrost ptacy min.

Zasadnicza czes$¢ procesu hamowania inflacji bazowej jest
juz za nami, a jej rozpedzenie pozostaje wysokie. Z kolei
gtowny wskaznik inflacji (CPI) bedzie w kolejnych miesigcach
kontynuowat wzrosty, a $ciezka inflacji na 2pot24 jest
obarczona wyjgtkowo wysokg niepewnosciq z uwagi na
czesciowe odmrozenie cen energii. Szacujemy, ze w grudniu
inflacja moze wzrosng¢ do 5,5%r/r. Spodziewamy sie, ze
wspomniana niepewnos$¢ bedzie podkreslana przez prezesa
NBP i, w potgczeniu z wysokq inflacjg bazowq, wskazywana
jako jeden z gtéwnych powodéw utrzymywania stop
procentowych na obecnym poziomie. Spodziewamy sie, ze
gtéwna stopa NBP moze pozosta¢ na 5,75% do korica 2024.

Kontrastuje to z rynkowymi oczekiwaniami co do Sciezki stép
NBP - w tym roku wyceniana jest co najmniej jedna obnizka.
Naszym zdaniem stabo$¢ produkcji przemystowej w
ograniczonym stopniu przektada sie na inflacje, napedzang
m.in. wysokim tempem wzrostu dochodoéw
rozporzgdzalnych (w ujeciu realnym powyzej okresu sprzed
pandemii). Od poczgtku roku rynek juz mocno zweryfikowat
swoje oczekiwania i kontynuacji tego trendu spodziewamy
sie w 2 i 3kw24.
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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 sie 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 wskazujg poziomy zgodne z kursem
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 dziatalnosciq ING Banku Slgskiego S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego (ul. Piekna 20, 00-549 Warszawa).
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