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4kw20 pokazuje rosngcg odpornosc gospodarki polskiej i
zagranicznych na pandemie. Zmiana konsensus oczekiwan
odnosnie €/US$ w 2021.
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W skrocie

+ W ubiegtym tygodniu spread miedzy amerykanskimi i niemieckimi 10latkami zawezit sie o okoto 2pb. Mimo obaw przed trzeciq
falg pandemii w Europie i kolejnymi lockdownami rentowno$¢ Bunda byta stabilna, podtrzymywana serig duzych aukgji
sprzedazy obligacji panstw strefy euro. Po nieudanych prébach dotarcia do 1,20 kurs €/US$ podniést sie do 1,2180.

+ Dtugie POLGBs ostabity sie w ubiegtym tygodniu o 3pb. To efekt kolejnej podazy obligacji na aukgji (PLN8mld), jak i skupu
papierow przez NBP w mniejszej skali od oczekiwar niektérych inwestoréw. Mimo wzrostu €/US$ ztoty zakonczyt tydzien
minimalnym ostabieniem wobec euro. To prawdopodobnie efekt obaw przed kolejnymi interwencjami NBP, gdyz krajowa
waluta stracita takze na tle regionu.

« W komentarzach rynkowych coraz bardziej wida¢ spadek oczekiwari na wzrost €/US$, przynajmniej w krotkim okresie.
Inwestorzy zastanawiajg sie na ile nowy impuls fiskalny w USA moze przyspieszy¢ normalizacje polityki Fed, niepokoi ich tez
wolniejszy postep szczepiert w Europie niz USA a wiec opdznienie odbicia PKB. Sugeruje to, ze czes$¢ krotkoterminowych
inwestoréow moze zaczq¢ zamykac¢ dtugie pozycje na parze €/US$. Krotkoterminowo oznacza to ryzyko powrotu kursu do
dotkéw z ubiegtego tygodnia, w bardziej negatywnym wariancie do kluczowej strefy wsparcia miedzy 1,1980i 1,20.

* Na bazowych rynkach spodziewamy sie stabilizacji. Moze jednak dojs¢ do niewielkiego rozszerzenia sie spreadu Treasuries
wobec krzywej niemieckiej. W ubiegtym tygodniu rentownosci w Europie podtrzymywaty duze przetargi, w tym tego efektu nie
bedzie. Pozostaje natomiast ryzyko trzeciej fali pandemii w Europie. Spodziewamy sie tez, ze zaréwno Fed i EBC bedg starac sie
gasi¢ oczekiwania na szybkg normalizacje ich polityk, co doprowadzitoby do niepozgdanego wystromienia krzywych. FOMC ma
okazje odnies¢ sie do tego podczas posiedzenia w tym tygodniu, z kolei cztonkowie EBC majg w tym tygodniu szereg
publicznych wystgpien. Poznamy tez szereg danych, w tym PKB za 4kw?20 z Polski i gtéwnych gospodarek.

Kalendarz makroekonomiczny

Data Kraj Godzina Wydarzenie Prognoza ING Konsensus Poprzednio
26| USA 16:00 Wskaznik nastrojéw konsumenckich [ 88,0pkt. 89,0pkt. 88,6pkt.
271 USA 20:00 Decyzja FOMC b.z. b.z. b.z.
281 USA 14:30 PKB kw/kw SAAR IV kw. 4,2% 4,8% 33,4%
29 1 Niemcy 10:00 PKB r/r IV kw. -3,9% -3,4% -3,9%
Polska 10:00 PKB r/r 2020 -2,7% = =
USA 15:45 Wskaznik Chicago PMI | 58,0pkt. 58,5pkt. 59,5pk




Rynki walutowe - dotek €/US$ w 2021 juz raczej za nami.

Gtéwne pary walutowe (zmiana w % od poczgtku roku)
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Umocnienie dolara z poczgtku roku wyhamowato. Kurs €/US$
nie byt w stanie przetestowa¢ kluczowej strefy wsparcia
miedzy 1,1980, a 1,20. Ostatnia stabsza pozycja euro to efekt
opoOznien szczepiern w Europie. Wolniejsze tempo wyjscia
globalnej gospodarki z zapasci i zwigzana z tym korekta na
ryzykownych aktywach moze przedtuzy¢ okres konsolidacji
dolara w 1pot20. Dodatkowo w USA coraz czesciej
dyskutowany jest scenariusz wczeéniejszego rozpoczecia
normalizacji polityki pienieznej w USA z powodu duzego
poluzowania fiskalnego, ryzyka wyzszej inflacji i odbicia
koniunktury. Stgd oczekiwania co do dalszego ostabienia
dolara stajq sie mniej powszechne.

W naszej ocenie dotki ze stycznia mogq okazac sie
tegorocznymi minimami pary, wcigz uwazamy ze pod koniec
roku kurs zblizy sie do 1,30, ale zauwazamy ryzyka ,w dot”
dla tej prognozy.

Wcigz argumentem za dalszym ostabieniem dolara sq
oczekiwania na kontynuacje tagodnej polityki Fed i petnienie
przez dolara roli waluty finansujgcej dla inwestycji na innych
rynkach (o wiec odptywa kapitatu z USA). IJakims
argumentem pozostaje tez mniej protekcjonistyczna
polityka nowej administracji USA. W naszej ocenie bedzie
ona premiowa¢ gospodarki wschodzqce oraz strefe euro,
ktore silnie odczuty wzrost barier celnych za administracji
D.Trumpa. Dodatkowym ryzykiem dla dolara moze byc¢ tez
polityka podatkowa USA. Waznymi hastami wyborczymi
J.Bidena byt wzrost podatkéw m.in. dla przedsiebiorstw, co
moze sktania¢ je do przenoszenia zyskéw poza USA. D.Trump
zachecat kapitat do powrotu ulgami podatkowymi, co na
poczgtku jego kadencji wspierato popyt na dolara.
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Rynki walutowe - €/PLN blisko 4,53.

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

- 0,00
W tym tygodniu kurs €/PLN powinien utrzymac sie dos¢

022 blisko 4,53. Nie wida¢ fundamentalnych powodéw aby ztoty
--0,50 miat ostabia¢ sie bardziej. Krajowa waluta juz obecnie jest
- 0,75 niedowartosciowana, biorgc pod uwage np. wysokg
nadwyzke w bilansie obrotéw biezqcych. Ostatnie
--1,00 komentarze z RPP wskazujq tez, ze do dalszych obnizek stép
- -1,25 raczej nie dojdzie. Z drugiej jednak strony inwestorzy
prawdopodobnie obawiajg sie kolejnych interwencji NBP
— €/HUF - 1=0 przeciw ztotemu.
— €/CZK - -1,75 - B
€/PLN L 500 *  Wedtug naszego mpdelu okre§lajqcego teoretyczng wartos¢
. ’ pary €/PLN na tle innych zmiennych rynkowych ztoty jest
styczen ciggle bliski silnego niedowartosciowania. To naszym
2021 zdaniem takze argument przeciw wigkszemu wzrostowi

pary €/PLN.

Stopy procentowe - porownanie CEE W dluzszym terminie, tj. od lutego, spodziewamy sie

—PRIBOR3M ~ 2,50 ponownej presji na spadek pary €/PLN. Powrécg wzrosty
€/US$, co bedzie sprzyja¢ dalszemu naptywowi kapitatéw do
gospodarek CEE. Naszym zdaniem w najblizszych tygodniach
kurs €/PLN najprawdopodobniej nie zejdzie dalej niz do okolic
4,45-48. Wynika to z ostatnich komentarzy z NBP -

—BUBOR3M ~
WIBOR3M  ~ 2,00

- 150 inwestorzy prawdopodobnie bedg postrzega¢  ryzyko
r kolejnych interwencji przeciw ztotemu jako dos¢ wysokie gdy
- 1,00 para €/PLN bedzie zbliza¢ sie do poziomoéw przy ktérych

L zaczety sie grudniowe interwencje (okoto 4,45).

0,50 *  Ryzykiem dla ztotego moze byc¢ uruchomienie operacji
I konwersji frankéw na ztote, gdyby wzrosty szanse na
. - - - - 0,00 systemowe rozwigzanie kwestii tych kredytéw, na razie
sty mar maj lip wrz lis sty oceniamy ze szanse na takie rozwigzanie sq niskie.
2020 2021
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Rynek dtugu - krétkoterminowe sptaszczenie krzywej SPW.

Obligacje 10L w CEE - zmiana (w pb) od korica 2019

POLGBs:

—Hu - 030 * W tym tygodniu na krajowym rynku dtugu spodziewamy sie
— - 0,25 sptaszczenia krzywej przez umocnienie papieréw z dtugiego
—PL - 0,20 korica. Pigtkowa aukcja pokazata, ze popyt na dtug pozostaje
- 015 wysoki. Nie towarzyszyto mu umocnienie ztotego, co moze
_ 0,10 oznaczag, ze kupowaty gtownie podmioty krajowe.
- 0,05 *  Przecene POLGBs z ubiegtego tygodnia traktujemy wytgcznie
-~ 0,00 jako czyszczenie portfeli przed przetargiem. Tym bardziej ze
| 005 MinFin ma do sfinansowania na rynku 20% tegorocznych
’ potrzeb (okoto 40 mld PLN). Wsparciem dla dtugich papieréw
-010 moze okaza¢ utrzymanie niskich rentownosci Bundow-
. --0,15 ryzyko trzeciej fali wcigz istnieje. To tym bardziej
styczen prawdopodobne poniewaz w tym tygodniu rentownosci w
5021 Europie nie bedq juz podbija¢ duze podaze dtugu.
Asset swapy 10L w CEE od 2020 IiokZe na pierwszej w tym roku aukdji POLGBs popyt
wukrotnie przewyzszyt podaz. Jednak wowczas mogt
—HU - 2,00 pojawi¢ sie wiekszy popyt z zagranicy. Naszym zdaniem
—Cz - 1,75 zainteresowanie nierezydentéw moze szybko powrdci¢ jezeli
—pL _ 150 spadng obawy przed spadkiem €/US$. Oczekiwania na
' ostabienie dolara w dtuzszym terminie sq dosy¢ powszechne
- 12 i powinny sktania¢ inwestoréw zagranicznych do zakupow
- 1,00 POLGBs i niezabezpieczania pozycji walutowe;.
0.7 Na krotkim koncu spodziewamy sie stabilizacji. Komentarze z
- 0,50 NBP (w tym prezesa A.Glapiriskiego) wskazujq, ze bazowym
- 0,25 scenariuszem jest utrzymanie stop na obecnym poziomie do
- 0,00 korica kadencji Rady.
, , , , I W dtuzszym terminie, szczegélnie od przetomu 2-3kw20,
sty mar maj lip wrz lis sty spodziewamy sie ponownego stromienia krzywej POLGBs
2020 2021 wraz z oczekiwanym ostabieniem np. Bunda.
5
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4Q20: wzrost odpornosci gospodarek na kolejne fale Covid.

PKB (kw/kw, sa): Polska na tle partneréw handlowych * Znamy juz najwazniejsze miesieczne dane dla Polski z

15 grudnia. Wszystkie zaskoczyt na plus. Rynek pracy jest silny.
W gru-20 przecietne wynagrodzenie w przedsiebiorstwach
10 wzrosto o 6,6%r/r (konsensus zaktadat 4,7%r/r), a firmom
udato sie stworzy¢ 10tys. etatdw wzgledem listopada.
5 Przetworstwo juz od kilku miesiecy raportuje wzrost nowych
zamoéwient, a braki kadrowe w zwigzku kwarantanng
0 pracownikéw skutkujg wzrostem popytu na prace. Produkcja

sprzedana wzrosta o 11,2%r/r wobec 5,4% w listopadzie.

Przyspieszyta produkcja doébr konsumpcyjnych trwatych.

Odbicie kontynuuje produkcja débr inwestycyjnych. To

kolejny, obok dobrych danych z budowlanki (pierwszy od

mar-20 wzrost w ujeciu r/r) indykator poprawy popytu
kw20 kw20 2kw20 4kw20 inwestycyjnego. Ujemne wyniki zanotowata wprawdzie
sprzedaz detaliczna, ale spadki byty mniejsze od oczekiwan.
Ograniczeniem dla wzrostu wydatkéw konsumpcyjnych
wydajg sie by¢ bariery administracyjne, a nie ograniczenia
budzetowe gospodarstw domowych.
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Indeks zamrozenia gospodarki

Miara ING agregujgca dane o mobilnosci ludnosci oraz L )

informacje o skali restrykcji adminstracyjnych * W Polsce ale réwniez gospodarkach zagranicznych (patrz
wykres) ros$nie odpornos¢ na kolejne fale pandemii. W 4kw20
ilos¢ zachorowarn na Covid jest wielokrotnie wieksza niz

10% wiosng, ale nasz indeks zamrozenia gospodarki polskiej
0% - wskazuje, ze restrykcje byty %-1/2 mniej ucigzliwe niz wiosnq
-10% a spadek PKB w ujeciu kw/kw wyniést tylko ok. 1/10 tego co
0% w 2kw20. Gospodarka Polska, ale tez i naszych najwiekszych
° partneréw handlowych, szybko dostosowuje sie do nowych
-30% warunkéw dziatania. Pomaga utrzymujgca sie  dobra

-40% koniunktura w przemysle globalnym.
-0% Szacujemy, ze w ujeciu r/r PKB w 4kw20 spadt okoto 2,5-2,8%,
-60% w catym 2020 o 2,7-2,8%. Pomimo ujemnego wyniku w
sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru sty 4kw?20, bytby on prawie dwukrotnie lepszy niz oczekiwania

Zrodto: ING formutowane wiosnaq.
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Prognozy walutowe

Prognozy walutowe

lut 21 mar 21 kwi 21 maj 21 sie 21 wrz 21 paz 21 lis 21 gru 21 sty 22

US$/PLN 3.65 3.73 3.70 3.66 3.62 3.61 3.59 3.58 3.50 3.43 3.35 3.36
€/PLN 4.46 4.48 4.46 444 4.42 4.41 4.41 4.40 4.39 4.37 4.36 4.36
CHF/PLN 4.12 4.15 4.10 4.06 4.02 3.99 3.96 3.93 3.88 3.84 3.79 3.76
GBP/PLN 5.03 5.09 5.07 5.05 5.02 5.02 5.01 5.00 4.98 4.97 4.95 4.96

Modele relative value

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

+  Modele kursu walutowego sugerujg, ze ztoty jest bliski silnego niedowartosciowania wobec euro. Wedtug naszych szacunkéw
istotne niedowartosciowanie zaczyna sie od okolic 4,55.

« Dochodowosci obligacji skarbowych pozostajg nizsze od wskazarn modelu. Niska podaz SPW i popyt na obligacje na
Swiatowych rynkach nie sugerujg, aby miato sie to w najblizszym czasie zmienic.
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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.



mailto:Rafal.Benecki@ing.pl
mailto:Piotr.Popławski@ingbank.pl
mailto:Leszek.Kasek@ing.pl
mailto:Karol.Pogorzelski@ing.pl
mailto:Dawid.Pachucki@ing.pl

