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Payrolls z USA pokazq czy Fed moze dalej szybko zaciesniac.
Trudna decyzja RPP: wysoka inflacja i agresywne podwyzki w
regionie vs. staby PMI i rewizja w do6t projekcji PKB na 2023.
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W skrocie.

+ Najwazniejsze zagraniczne dane w tym tygodniu to zatrudnienie w gospodarce amerykariskiej poza rolnictwem w czerwcu. Sytuacja
na rynku pracy oraz inflacja (publikacja w kolejnym tygodniu) to dane, ktére mogq przesqdzi¢ czy Fed dotrzyma zapowiedzi i podniesie
stopy o 75pb w lipcu, czy tylko 50pb, co rynek uzna za tagodzenie nastawienia.

« W kraju uwage rynku zdeterminuje decyzja RPP. Warunki prowadzenia polityki pienieznej komplikujg sie. Pigtkowe dane o inflagji
pokazaty, ze pojawiajg sie niewyrazne sygnaty wytracania jej wzrostu, ale wcigz widzimy szczyt pézniej niz ostatnio mowit prezes NBP
(raczej pod koniec roku i w 1kw23 a nie w lipcu 2022). Dodatkowo istniejg wazne zagrozenia sugerujgce utrzymanie wysokiej inflacji
dtugookresowo: (1) silne efekty drugiej rundy, (2) nasze wtasne badania poréwnawcze pokazujg bardzo wysokie oczekiwania inflacyjne
w Polsce na tle krajéw rozwinietych). Spodziewamy sie takze rewizji w gére projekcji CPl na 2022-23 o 2-3pp. Ponadto, duze podwyzki
w regionie wywindowaty oczekiwania rynkowe odnosnie do decyzji NBP w lipcu.

+ Zdrugiej strony, silny spadek PMI to scenariusz spowolnienia. Projekcja PKB na 2022 nie ulegnie duzej zmianie ale na 2023 spadnie.
Naszym zdaniem jezeli RPP przypisze zbyt duzg wage koniunkturze i podniesie stopy o 50pb, to PLN straci wyraznie (co juz sie dzieje).
W przypadku podwyzki o 75bp kluczowa bedzie komunikacja, natomiast ruch o 100bp bedzie lekko pozytywny dla PLN.

Kalendarz makroekonomiczny/m

Data Kraj Godzina Wydarzenie Prognoza ING Konsensus Poprzednio
5Vl USA 16:00 Zamowienia w przemysle m/m Vv 0,4% 0,5% 0,3%
6 VII Niemcy 8:00 Zamowienia w przemysle m/m V 0,3% -0,6% -2,7%
Strefa euro 11:00 Sprzedaz detaliczna r/r Vv - 5,4% 3,9%
USA 16:00 ISM dla sektora ustug VI 56,0pkt. 55,7pkt. 55,9pkt.

20:00 Minutes FOMC

7Vl Niemcy 8:00 Produkcja przemystowa m/m V -1,0% 0,4% 0,7%
USA 14:15 Zatr. w sekt. prywatnym (ADP) VI 200tys. 183tys. 128tys.
Polska Decyzja RPP +75pb +75pb +75pb
8 Vil USA 14:30 Zatr. poza rolnictwem Vi 270tys. 250tys. 390tys.
Stopa bezrobocia VI 3,6% 3,6% 3,6%
Wynagrodzenia m/m VI - 0,3% 0,3%




Rynki walutowe - oczekiwania na Fed wspierajg US$.

Gtéwne pary walutowe (zmiana w % od poczgtku 2021 r.)
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Spread miedzy amerykariskimi i niemieckimi obligacjami
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€/US$:

W ubiegtym tygodniu kurs €/US$ kontynuowat spadek,
przejsciowo docierajgc ponizej 1,04. Wsparciem dla
amerykanskiej waluty pozostaty oczekiwania na 75pb
podwyzki Fed na najblizszym posiedzeniu, podczas gdy w
Europie oczekiwania na podwyzki przestaniajg obawy o
dostawy rosyjskiego gazu i ewentualng recesjg jakg moze
wywota¢ ich brak. Jeszcze w pigtek para wrécita jednak
ponad ten poziom. Zawazyto na tym potgczenie stabszych
danych z USA (ISM) i wyzszej inflacji ze strefy euro.

W tym tygodniu para €/US$ najprawdopodobniej znéw
przetestuje ostatnie dotki ponizej 1,04 lub nawet je pogtebi.
Oczekujemy, ze publikowane w tym tygodniu dane z rynku
pracy w USA (payrolls) bedg wystarczajgco mocne aby
wspiera¢ scenariusz 75pb podwyzki stép Fed pod koniec
miesigca. W tym samym kierunku powinny oddziatywac tez
minutes z ostatniego posiedzenia FOMC.

W drugiej potowie miesigca spodziewamy sie jednak powrotu
pary do 1,05 lub wyzej. Pojawia sie coraz wiecej gtosow, ze
EBC w lipcu podniesie swoje stopy nawet o 50pb, a nie tylko
25pb. Wprowadzane narzedzia ograniczajgce  wptyw
podwyzek stop na spready kredytowe panstw peryferyjnych
strefy teoretycznie euro dajg tez wiecej miejsca na wzrost
stop w Europie w skali catego cyklu. Jednoczesnie przybliza
sie wyceniany przez rynek moment obnizek stop Fed.
Dlatego pod koniec kwartatu kurs €/US$ powinien wrdci¢ do
1,07 lub wyzej.
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Rynki walutowe - polityka NBP kluczowa dla PLN.

Pary walutowe CEE - zmiana w % od poczgtku 2021 r.
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€/PLN:

W ubiegtym tygodniu kurs €/PLN utrzymat sie w trendzie
bocznym, wbrew duzemu umocnieniu rynku dtugu, a na
poczgtku tego tygodnia ztoty traci i dzi$ jest na 4,73. Ztoty od
paru tygodni utrzymuje sie réwniez w szerokim trendzie
bocznym wobec wegierskiego forinta, co sugeruje, ze rynek
zaczyna  dostrzega¢  pogorszenie  dtugoterminowych
fundamentéw ztotego (patrz paragraf na koricu).

Po sporym rozczarowaniu krajowym PMI  rynkowe
oczekiwania na 75pb podwyzki stép w Polsce spadty. Naszym
bazowym scenariuszem na decyzje Rady pozostaje 75pb. To
bytby neutralny lub lekko negatywny scenariusz dla PLN
(szczegolnie jezeli prezes utrzyma gotebi ton), uzalezniajgcy
dalsze zachowanie ztotego od rynkéw bazowych.
Prawdopodobnie oznaczatoby to utrzymanie €/PLN w
trendzie bocznym z tendencjg do wzrostu. Jezeli RPP
podniesie stopy tylko 50pb to czeka nas wyrazne ostabienie
PLN, natomiast ~ podwyzka o 100pb bytaby
neutralna/pozytywna dla PLN.

Niestety pogarszajg sie $rednioterminowe perspektywy PLN:
(1) pojawia sie nieréwnowaga zewnetrzna-deficyt obrotéw
biezgcych pogorszyt sie z +3%PKB do -3%PKB, (2) rosnie
ryzyko ze Srodki z KPO nie trafig do kraju w tym roku, (3) NBP
ztagodzit nastawienie w czerwcu. Dlatego w 2pot22
spodziewamy sie raczej szerokiego trendu horyzontalnego
na €/PLN (pod warunkiem Zze NBP bedzie kontynuowat
podwyzki reagujgc na dalszy wzrost CPI). Jezeli za$ RPP
pokaze wiekszg wrazliwo$¢ na ostabienie koniunktury,
ignorujgc ryzyka inflacyjne PLN moze straci¢ bardzie;j.
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Rynek dtugu - rynki bazowe kluczowe dla SPW.

Obligacje 10L w CEE - zmiana (w pb) od korica 2020
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Asset swapy 10L w CEE od 2020

Rynek znéw obawia sie globalnego spowolnienia / reces;ji
wywotanej wysokimi cenami surowcéw oraz zaciesnieniem
polityk gtéwnych bankéw centralnych. Wida¢ to w
umocnieniu m.in. niemieckich i amerykanskich obligacji. W
segmencie 10lat na obydwu rynkach rentownosci w
ubieglym tygodniu zeszty po okoto 40pb. W przypadku
krajowych 10latek ruch byt nieco wiekszy i wynidést okoto
50pb. Rentownos¢ 10letnich SPW wrdcita tez do dotkow z
przetomu maja i czerwca.

Nasza ocena perspektyw SPW pozostaje umiarkowanie
negatywna. Umocnienie polskiego dtugu w ostatnich dniach
niekoniecznie wynika z lepszych perspektyw inflacji w Polsce.
Naptyw kapitatu na polski rynek dtugu ma miejsce dlatego,
ze dzisiaj spread polskich papieréw ponad niemieckiego
Bunda jest najwyzszy od 20 lat! Kolejny wazny element jaki
stoi za umocnieniem polskiego dtugu to podobna tendencja
na globalnych rynkach obligacji, gdzie inwestorzy wiecej
uwagi przywigzujg do sygnatéw recesyjnych niz jastrzebich

- 200
175 zapowiedzi bankéw centralnych.
- 150 *  Publikowane w tym tygodniu dane z USA prawdopodobnie
r125 przypomng inwestorom, ze amerykariska gospodarka jest na
- 100 tyle mocna, aby Fed dalej agresywnie podnosit stopy.
- 75 Jestesmy tez ciggle kilka miesiecy przed szczytem CPl w
- 50 Polsce. Wbrew komentarzom z RPP po wakacjach bedzie
- 25 prawdopodobnie nadal rosng¢. Nie spodziewamy sie jednak
- 0 aby rentownos$¢ 10latki miata przekroczyc¢ ostatni szczyt
- 25 nieco ponad 8%. Zachowanie SPW pokazato, ze sq to juz
- -50 atrakcyjne poziomy z punktu widzenia zagranicy.
- -75
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RPP: wysoka CPI i podwyzki w regionie vs. staby PMI.

Inflacja CPI, Stopa NBP i cel inflacyjny

10
g Cel NBP

6
o e /
2 R e A S /
0
-2
(@] i [aV] M < LN \o) ™~ 0 (e)] o — o~
i — — i — — — — i — (o] (aN] [aN]
o o o o o o o o o o o o o
[gV o~ o [aV] o [gV o~ o o~ o [aV] o~ o

—— Stopa NBP, % Inflacja CPI, %r/r

PMI w polskim przetworstwie, pkt.

30

2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

Warunki prowadzenia polityki pienieznej komplikujg sie.
Pigtkowe dane o inflacji pokazaty, ze pojawiajg sie
niewyrazne sygnaty wytracania jej wzrostu, ale wciqgz
widzimy szczyt pdzniej niz ostatnio mowit prezes NBP (raczej
pod koniec roku i w 1kw23 a nie w lipcu 2022). ). Dodatkowo
istniejg wazne dtugookresowe zagrozenia inflacyjne: (1) silne
efekty drugiej rundy, (2) nasze wtasne badania poréwnawcze
pokazujg bardzo wysokie oczekiwania inflacyjne w Polsce na
tle krajow rozwinigtych.

Ponadto, duze podwyzki w regionie wywindowaty
oczekiwania rynkowe odnosnie do decyzji NBP w lipcu.
Jednoczesnie silny spadek PMI to scenariusz spowolnienia
koniunktury. O wptywie réznych wariantéw decyzji RPP na
PLN (podwyzka o 50pb, 75pb, 100pb) pisalismy w czesci FX.

Waznym czynnikiem, ktéry wptynie na kolejne decyzje RPP
bedq lipcowe projekcje NBP. W marcu NBP zaktadat $rednig
inflacje na 2022-24 10,8%r/r, 9,0%r/r i 4,2%r/r. Wysoka
projekcja na 2023 spowodowata woéwczas dalszy wzrost
oczekiwan na podwyzki. Wzrost cen w 2kw22 okazat sie
wyraznie wyzszy niz przewidywany w marcowej projekdji
(15,0% vs. 10,3%). Dzisiaj spodziewamy sie $redniej inflacji w
2022-23 na poziomie 13,8%r/r oraz 11,3%r/r, co sugeruje
rewizje w gore projekcji o 2-3pp. Wg nas inflacja w 2024 nie
wroci do przedziatu 2,5%+/-1% wbrew projekcji marcowe;j.

Wzrost PKB w 1pot22 okazat sie wyzszy ~2pp wobec (stusznie
optymistycznej) projekcji NBP, ale 2pot22 bedzie stabsza,
stad projekcja PKB na 2022 (4,4%r/r) nieznacznie wzro$nie.
Nalezy sie spodziewac rewizji w dot projekcji PKB na 2023 (z
marcowych 3%r/r do okoto 2,5%r/r). Wg nas perspektywy
inflacji dostarczajg argumentow za podwyzkami w 2pot22,
ciekawe jak RPP zareaguje na stabe projekcje PKB na 23-24.
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Prognozy walutowe.

Prognozy walutowe

sie 22 wrz 22 paz 22 lis 22 gru 22 sty 23 lut 23 mar 23 kwi 23 maj 23 cze 23 lip 23

US$/PLN 4.47 4.47 4.41 4.36 4.31 4.29 4.28 4.25 4.22 4.19 4.15 4.12

€/PLN 4.69 4.69 4.68 4.66 4.65 4.66 4.67 4.68 4.67 4.66 4.65 4.63
CHF/PLN 4.56 4.55 4.47 4.39 4.31 4.26 4.21 4.17 411 4.05 3.99 3.93
GBP/PLN 5.72 5.72 5.66 5.60 5.54 5.54 5.55 5.55 5.54 5.52 5.50 5.48

Modele relative value

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

+  Niedowartosciowanie ztotego wobec euro wedtug naszych szacunkéw pozostaje wysokie. Rosngce oczekiwania na wzrost stéop
procentowych w Polsce uzasadniajg dalsze umocnienie ztotego wobec wspoélnej waluty. Problemem jest niepewnos¢
geopolityczna oraz przedtuzajqgcy sie konflikt wokét KPO. Dodatkowo problemem jest niespdjna polityka fiskalna i monetarna
w kraju. Modele sugerujqg tez pole do zawezenia asset swapow, cho¢ same rentownosci obligacji majg ciggle przestrzeri do

wzrostu.
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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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