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Stopy w Polsce stabilne pomimo podwyzszonej inflacji.
Trzecia fala Covid-19 wciqgz straszy.
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W skrocie

+ Ubiegty tydzien przyniést umocnienie euro wzgledem dolara, €/US$ wzrést z 1,1750 do 1,19. Do pozbywania sie amerykariskiej
waluty zachecaty dobre nastroje na rynkach np. akcji. Stabszy dolar pozwolit tez na umocnienie walut CEE, szczegélnie ztotego.
Kurs €/PLN cofnat sie do 4,53, podczas gdy pod koniec marca para zblizata sie do 4,70. Ztoty zyskat takze na tle regionu np. HUF.
Na rynku dtugu dziato sie natomiast zdecydowanie mniej. W ciggu tygodnia zmiany rentownosci amerykariskich, czy
niemieckich 10latek siegnety 2pb. Stabilne byty takze POLGBs. Ani komunikat po zesztotygodniowym posiedzeniu RPP, ani
konferencja Prezesa A.Glapiriskiego nie przyniosty istotnych nowych informacji i miaty niewielki wptyw na rynki.

+ Na poczqtku tygodnia para €/US$ prawdopodobnie utrzyma sie blisko 1,19. W drugiej potowie tygodnia oczekujemy kolejnych
udanych danych z amerykanskiej gospodarki (np. sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa zostang opublikowane w
czwartek). Przynajmniej teoretycznie powinno to zahamowac wzrost pary €/US$.

+ W naszej ocenie w tym tygodniu na rynkach bazowych obligacji dojdzie do stabilizacji lub niewielkich wzrostéw rentownosci. Za
ostabieniem na rynkach dtugu, szczegélnie amerykanskim, powinna przemawia¢ perspektywa solidnej poprawy koniunktury w
2pot21 i duzych podazy dtugu na sfinansowanie hojnych programéw fiskalnych. Dlatego ostatnie umocnienie papieréw
traktujemy jako korekte w dtuzszym trendzie wzrostu rentownosci. W skali kwietnia spodziewamy sie rozszerzenia spreadu
Treasuries do krzywej niemieckiej. Wynika to z ograniczonych podazy papieréw w Europie przy dosc¢ duzej skali zakupow z EBC.

+ Nie podzielamy optymizmu RPP i prezesa A.Glapiriskiego co do przejsciowego charakteru wzrostu cen w Polsce. Juz od jakiego$
czasu wskazywalismy na ryzyko wyzszych cen. Obok czynnikéw jednorazowych, sprzyja temu proinflacyjna struktura wzrostu i
spadajqcy od lat udziat w PKB inwestycji prywatnych. RPP bedzie to jednak tolerowa¢ skupiajqgc sie na wspieraniu PKB.

Kalendarz makroekonomiczny

Data Kraj Godzina Wydarzenie Prognoza ING Konsensus Poprzednio
13|V Polska 14:00 Bilans obrotéw biezgcych €mln I 1645 1430 3258
USA 14:30 CPIr/r 0l 2,4% 2,4% 1,7%
Inflacja bazowa r/r 11 1,5% 1,6% 1,3%

141V Polska Aukcja odkupu NBP

151V Polska 10:00 CPI r/r (drugi odczyt) 11 3,2% 3,2% 2.4%
USA 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m 1l 5,2% 4,7% -3,0%
15:15 Produkcja przemystowa m/m 1] 4,5% 2,9% -2,2%




Rynki walutowe - Korekta na €/US$.

Gtéwne pary walutowe (zmiana w % od poczgtku roku)
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Spread miedzy amerykariskimi i niemieckimi obligacjami
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€/US$:

W kwietniu nie wykluczamy korekty spadkowej €/US$ do
1,1750-1800. Momentum w amerykariskiej gospodarce
pozostaje mocne, dzieki olbrzymiemu impulsowi fiskalnemu.
Rosng tez obawy przed silnym odbiciem inflacji. Z kolei
Europa ciggle odczuwa skutki trzeciej fali pandemii.

Naszym zdaniem to jednak tylko przystanek w dtuzszym
trendzie ostabienia dolara. W 2wk21 spodziewamy sie
znacznej poprawy tempa szczepien w Europie, co daje
nadzieje na solidne odbicie koniunktury w 2pot21. Naktada
sie na to ryzyko pogtebienia si¢ deficytu handlowego USA,
czy odptywu kapitatdow z amerykanskiej gospodarki z uwagi
na zapowiadane podwyzki podatkéw. Do konca kwartatu
kurs €/US$ powinien kontynuowa¢ wzrost ponad 1,20, i do
1,25-27 pod koniec roku.

To nizsza $ciezka niz zaktadaliSmy np. na poczgtku roku.
Wynika to z ryzyka iz Rezerwa Federalna bedzie zmuszona
do zacie$nienia swojej polityki juz w 2022, czyli wczesniej niz
obecnie sugerujg projekcje FOMC. Juz obecnie oczekiwana
$ciezka inflacji niebezpiecznie daleko odbiega od celu Fed.
Narastanie presji cenowej w Chinach moze przetozyc sie na
nasilenie dynamiki cen, szczegolnie gdyby towarzyszyty
temu dalsze wzrosty cen surowcéw energetycznych, czy
wzrost cen nieruchomosci w USA (posrednio przektada sie on
na inflacje wg amerykanskiej metodologii).

Gtownym ryzykiem dla tego scenariusza jest gtebsza korekta
na rynkach ryzykownych aktywoéw, np. wobec propozyciji
USA ustandaryzowania stawek podatkowych dla firm.
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Rynki walutowe - Przerwa w trendzie spadkowym €/PLN.

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

Przynamniej na poczgtku tygodnia kurs €/PLN powinien
utrzymac sie ponizej 4,55. Nastroje na rynkach pozostajqg
stosunkowo dobre, takze para €/US$ powinna utrzymac sie
na podwyzszonym poziomie. Na maj przetozono tez
orzeczenie Sqdu Najwyzszego ws. kredytéw frankowych.

Wedtug naszych szacunkéw po  zesztotygodniowym
umocnieniu ztoty praktycznie nie wycenia juz ryzyka
zwigzanego z hipotecznymi kredytami walutowymi (por.
wykresy na przedostatniej stronie). Stwarza to przestrzen do
ponownego ostabienia waluty pod koniec miesigca. 29
kwietnia ws. kredytow frankowych wypowie sie Europejski
Trybunat Sprawiedliwosci, na ogét bardzo prokonsumencki.
Nie mozna wiec wykluczyg, ze przed jego orzeczeniem zndéw
pojawiq sie opcje stuzqce zabezpieczeniu przed wiekszym
ostabieniem ztotego. Sugeruje to powr6t pary €/PLN ponad
4,55 na koniec miesigca.

Naszym zdaniem najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem pozostaje jednak wsparcie procesu konwersji
kredytow frankowych przez NBP (czyli przez rezerwy
walutowe, a nie na rynku). Uwazamy, ze spadek zwigzanej z
tym niepewnosci powinien pozwoli¢ na powrét pary do
poziomow bardziej odpowiadajgcych sytuacji
fundamentalnej w kraju, np. nadwyzce handlowe;.

Pod koniec roku para €/PLN powinna siegng¢ nawet 4,40.
Spadkowi poméc powinna zaréwno solidna koniunktura w
kraju, jak i ostabienie dolara, ktére jest na ogét korzystne dla
walut CEE.
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Rynek dtugu - W srode aukcja skupu NBP.

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

— HU - 0,8

o i «  Ten tydzien jest ubogi w dane z kraju. Poznamy tylko drugi

odczyt inflacji i dane o bilansie ptatniczym. Dlatego

PL - 06 zachowanie ztotowych swapéw w najblizszych dniach
r powinna zdeterminowa¢ sytuacja na rynkach bazowych.
- 0,4 Solidne dane z USA powinny przetozy¢ sie na niewielki wzrost
- ztotowych stawek IRS.

- 0,2 - . . .
Wozrost stawek powinien potrwa¢ w zasadzie do korica roku.

Ostatnie zaskoczenia inflacjg sugerujg duze ryzyko, ze CPI
przekroczy 4% r/r na koniec 2021. Inwestorzy powinni wiec
wycenia¢ podwyzki stép jeszcze w 2022, tuz po zmianie
. . . --0,2 prezesa NBP. Czy nowa Rada faktycznie rozpocznie kadencje
styczen luty marzec od podwyzek nie jest jednak naszym zdaniem przesgdzone.

2021

- 0,0

« W tym tygodniu rentownosci POLGBs pozostang natomiast
Asset swapy 10L w CEE od 2020 stabilne lub lekko sie ot_aniZq. W $rode odb_ed_zie sie lf_olejng
przetarg skupu NBP. Juz podczas poprzedniej operacji bank

— HU - 2,00 centralny zdecydowanie bardziej agresywnie zbierat z rynku
—Cz - papiery. Pigtkowa konferencja Prezesa NBP potwierdza, ze
PL - 1,50 bank bedzie trzyma¢ sie tej strategii takze w tym tygodniu.

L Oznacza to ponowng kompresje asset swapéw i by¢ moze

- 100 ustanowienie na nich nowych dotkéw.

i - Srodowy przetarg NBP bedzie naszym zdaniem istotnym
- 0,50 wyznacznikiem dla zachowania POLGBs w 2pot21. Otoczenie
- miedzynarodowe sugeruje powrot do wzrostéw rentownosci
= 0,00 krajowych obligacji. Zobaczymy wiec na ile taki proces
bedzie tolerowa¢ NBP. Rozktad ryzyk sugeruje zawezenie
~ 0,50 zaréwno asset swapow, jak i spreadéw wobec krzywej

| - - - - - | - niemieckiej do korica roku.
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Stopy w Polsce stabilne pomimo podwyzszonej inflacji.

Przebieg inflacji w Polsce +  Na ubiegtotygodniowym posiedzeniu RPP nie zmienita stop w

Polsce i ztagodzita stanowisko dotyczqce kursu ztotego.
Wczeéniej twierdzita, ze brak dostosowania kursu moze
ogranicza¢ tempo ozywienia, teraz, ze ozywienie bedzie tez
uzaleznione od dalszego ksztattowania sig kursu PLN. To, ze
ztoty znajduje sie obecnie w ,strefie komfortu” NBP
potwierdzit tez w pigtek A.Glapiriski, prezes NBP.

6.00
4.00

700 «  Zdaniem RPP, podobnie jak i A.Glapiskiego, szybszy ostatnio

wzrost cen w Polsce to efekt czynnikéw jednorazowych poza
kontrolg RPP. Czynniki te to np. optaty za wywoz $mieci,
niska baza dla cen paliw, wzrost cen energii, czy zaktécenia w
sieciach dostaw. W pigtkowym wywiadzie prezes NBP

0.00

200 o o o o o o o - stwierdzit, ze tymczasowe przekroczenie przez CPl 3,5% w
:_3"‘ g EL E 3 E EL E } 2021 jest mozliwe, jednak w 2022 inflacja CPl powrdci w
T =7~ =7 okolice 2,5%r/r. Bazowym scenariuszem dla stop w Polsce
Bazowa messs 7ywnos¢ mmmmm Paliwa s Energia CPI(%r/n) jest wg. A.Glapiniskiego brak ich zmian do korica kadencji RPP.
Prognozy inflacji CPl - NBP wobec ING BS *  Prezes A.Glapi.hskiego stwie.rdzi% tez, ze dlg NBP
wyznacznikiem jest akomodacyjne nastawienie Fed i ECB, a

3.5% nie decyzje bankéw centralnych matych krajéow regionu.

Uwaza, ze polityka pieniezna w Polsce pozostanie tagodna

3.3% dopdki nie zobaczymy ozywienie inwestycji, trwatej poprawy
na rynku pracy i stabilnego odbicia konsumpcji. Stwierdzit

tez, ze NBP bedzie kontynuowat skup obligacji bedgc bardziej

3.1% S 2
’ aktywnym w ksztattowaniu ich rentownosci.

2.9% «  Jestesmy mniej optymistyczni niz prezes A.Glapinski co do
inflacji. Uwazamy, ze moze ona przekroczyc 3,4% $rednio w
2021 i 4%r/r w koncu roku. Pozostanie tez wysoka (3,4%) w
2022. To efekt rosngcych kosztéw produkgcji i inflacyjnej,
opartej na konsumpgji, struktury wzrostu PKB w Polsce.
Naszym zdaniem jednak do konca obecnej kadencji
wiekszos¢ w RPP bedzie to tolerowa¢. Priorytetem Rady
prognoza NBP prognoza ING bedzie jest wspieranie wzrostu i programéw rzgdowych.

6 ING
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Nowe dzienne przypadki Covid-19, 7-dniowa Srednia

800,000
700,000
600,000
500,000
400,000
300,000
200,000
100,000

0 ' '

——

lut 20 kwi 20 cze 20 sie 20 paz 20 gru20 lut21 kwi2l

mEU27
m Brazylia

H USA
Reszta swiata

W. Brytania
u Indie

Nowe dzienne przypadki Covid-19 na 100tys. ludzi
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Zrédto: Obliczenia ING na podstawie danych John Hopkins University.

Covid-19: Trzecia fala wciqgz straszy na swiecie i w Polsce.

Globalna liczba nowych przypadkéw Covid-19, liczona jako 7-
dniowa $rednia ruchoma, 11 kwietnia osiggneta 675tys. i
wzrosta o ponad 80tys. w poréwnaniu z ubiegtym
tygodniem. To najwiecej zachrowarn od potowy stycznia.

Za nasilenie pandemii na $wiecie odpowiada szybkie
rozprzestrzenianie sie zakazen w Indiach, gdzie notowane sq
rekordy dobowe ($rednia prawie 135tys.). Dodatkowo,
nieznaczne zwyzki zachorowan wystapity w Brazylii (Srednia
75tys.), USA (70tys.) i Turcji (50tys.). Wzgledna kontrola
zakazen w Europie odbywa sie w wielu krajach za cene
twardego zamkniecia gospodarek (m.in. Niemcy, Francja,
Polska).

Liczgc na 100tys. mieszkaricéw, Polska nalezy do krajéw o
najwyzszej liczbie zakazern w kwietniu (60 przypadkow) i
krajow o istotnym wzroscie zachorowart w stosunku do
$redniej za marzec. Silny wzrost nowych infekcji zanotowaty
w tym okresie m.in. Turcja, Francja, Holandia, Litwa i Indie.
Na drugim biegunie, wséréd krajow z silnym spadkiem
zachorowan znalazty sie Estonia, Czechy, Stowacja, Serbia
Wegry, Wtochy, Wielka Brytania i Izrael. W dwéch ostatnich
krajach, wynika to z sukcesu kampanii szczepier (okoto 115%
i prawie 60% szczepionek w przeliczeniu na populacje).

W UE i w Polsce wykonano szczepienia odpowiadajgce
nieznacznie ponad 20% ludnosci i tempo szczepien pozostaje
prawie 3-krotnie wolniejsze niz w Wielkiej Brytanii i USA.

Kraje europejskie spodziewajg sie mocnego przyspieszenia
tempa szczepien w kwietniu i maju ze wzgledu na
zwiekszone dostawy szczepionek, w tym jednodawkowej
szczepionki Johnson & Johnson, zatwierdzonej w UE na
poczgtku marca. Dopiero materializacja tego scenariusza
pozwoli na stopniowe i bezpieczne otwarcie gospodarek.

-
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Prognozy walutowe

Prognozy walutowe

maj 21 cze 21 lip 21 sie 21 wrz 21 paz21 lis 21 lut 22 mar 22
US$/PLN 3.78 3.70 3.66 3.61 3.56 3.52 3.48 3.44 3.44 3.45 3.45 3.48
€/PLN 4.56 4.52 4.50 4.47 4.45 4.43 4.42 4.40 4.41 4.41 4.42 4.42
CHF/PLN 4.17 4.11 4.06 4.02 3.97 3.92 3.87 3.83 3.83 3.84 3.84 3.85
GBP/PLN 5.27 5.26 5.25 5.24 5.24 5.22 5.20 5.18 5.20 5.23 5.26 5.29

Modele relative value

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

«  Po ostatnim spadku pary €/PLN ztoty przestat by¢ niedowartosciowany wobec euro oraz dolara. Wedtug wskazan naszego
modelu ztoty przestat wyceniac ryzyko zwigzane z kredytami frankowymi.

+  Dochodowosci obligacji skarbowych pozostajg nizsze od wskazan modelu. Mimo ich wzrostu w tym roku skala ruchu w
przypadku swapow byta jeszcze wieksza. To prawdopodobnie efekt operacji NBP, hamujgcych ostabienie papierdw.
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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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