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Trend wzrostowy na €/US$ może potrwać dłużej.
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W skrócie

Kalendarz makroekonomiczny
Data Kraj Godzina Wydarzenie Okres Prognoza ING Konsensus Poprzednio

19 I Strefa euro 11:30 Przemówienie Prezes EBC

13:30 Minutes EBC

USA 14:30 Pozwolenia na budowę XII 1370tys. 1351tys.

20 I Polska 10:00 Zatr. w sekt. przedsiębiorstw r/r XII 2,3% 2,3% 2,3%

Płace w sekt. przedsiębiorstw r/r XII 13,4% 12,4% 13,9%

USA 15:00 Wystąpienie Harkera z Fed

• Wydarzeniem ubiegłego tygodnia była CPI z USA. Dane były w pełni zgodne z konsensusem – CPI spadła z 7,1% r/r w listopadzie do
6,5% w grudniu, a inflacja bazowa (CPI z wyłączeniem energii i żywności) obniżyła się do 5,7%r/r z 6,0% miesiąc wcześniej. Za spadek
indeksu CPI odpowiadały m.in. niższe ceny paliw o 9,4%m/m (spadek cen w tej kategorii o 1,5% r/r) i używanych samochodów o 8,8%
oraz, ogólnie, ceny towarów. W górę indeks CPI wciąż pchały ceny żywności (+0,3%m/m) i zakwaterowania (0,8%m/m).
Dane z USA wciąż jednak wpisują się w scenariusz stopniowej dezinflacji, ceny dóbr (głównie samochodów) spadają 3 miesiąc z rzędu,
czynsze wciąż mocno rosną i mają dominujący wkład w miesięczne wzrosty inflacji bazowej.

• Po publikacji danych, Prezes Fed z Filadelfii P. Harker stwierdził, że spodziewa się podwyżek stóp Fed o 25pb w najbliższym czasie i kilku
podwyżek w tym roku. Wcześniej o zmniejszeniu tempa podwyżek stóp procentowych mówiła Prezez Fed w Bostonie S. Collins. To
utwierdziło rynek w przekonaniu, że Fed spowolni swoje podwyżki stóp, skutkując umocnieniem Treasuries i osłabieniem dolara.

• Ten tydzień jest bardzo ubogi w dane z głównych gospodarek. Najciekawsze mogą okazać się wystąpienia z Fed i EBC, ale jak
dotychczas nie widać na nie dużej reakcji. Komentarze z obu instytucji sugerują dalsze podwyżki stóp i brak ich obniżek w tym roku.

• Z krajowych danych makro poznamy grudniowy raport z rynku pracy. Prognozujemy, że przeciętne wynagrodzenie w sektorze
przedsiębiorstw wzrosło w ostatnim miesiącu o 13,4%r/r (konsensus: 12,4%), a zatrudnienie o 2,3%r/r (konsensus na tym samym
poziomie). Na tempo płac dwukierunkowo oddziaływały dwa czynniki. Z jednej strony pod koniec roku tradycyjnie część pracowników
otrzymuje premie i nagrody roczne, które w ubiegłym roku mogły być wysokie z uwagi na bardzo dobre wyniki finansowej firm i
rekompensaty za podwyższoną inflację. Z drugiej strony rekordowa w obecnym sezonie fala zachorowań na grypę mogła ograniczać
nieco wynagrodzenia tych pracowników, w tym tych, którzy są opłacani na podstawie czasu pracy.
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Rynki walutowe – Wzrost €/US$ może potrwać dłużej.
Główne pary walutowe (zmiana w % od początku 2021 r.) €/US$:

• Od początku tygodnia zmiany na rynku walutowym są dość
niewielkie. W tym tygodniu nie ma praktycznie ważniejszych
danych z głównych gospodarek. Zaskoczeniem nie były też
np. dość jastrzębie komentarze z EBC. W efekcie wczoraj
doszło do niewielkiej korekty na €/US$ - z 1,0830 na 1,0780.

• Pole do dalszej korekty / spadku €/US$ jest raczej niewielkie.
Pierwsze wsparcie jest już w okolicach 1,0740-50 i możliwe,
że to tam ruch się zakończy. Inwestorzy zbyt mocno wierzą
w ograniczenie skali podwyżki Fed w lutym do 25pb i obniżki
stóp w USA w 2poł23. Ogólnie dobre pozostają również
nastroje na rynkach, co na ogół dolarowi nie pomaga. Do
końca tygodnia nie ma też szczególnie ważnych danych z
głównych gospodarek, co ogólnie powinno sprzyjać niższej
zmienności. Mamy serię wystąpień z Fed i EBC, ale rynek
wydaje się ignorować komentarze z obu instytucji,
szczególnie FOMC, koncentrując się na oczekiwaniach na
szybkie poluzowanie polityki pieniężnej w USA.

• Rośnie przy tym ryzyko, że wzrostowy trend na €/US$
utrzyma się na dłużej. Kondycja gospodarek europejskich
jest nadspodziewanie dobra dzięki np. łagodnej zimie i braku
konieczności reglamentowania gazu. Przedstawiciele EBC
argumentują też konieczność dalszych zdecydowanych
podwyżek stóp. Z kolei kondycja amerykańskiej gospodarki
rozczarowuje (co pokazał duży spadek usługowego ISM),
wspierając oczekiwania na szybkie obniżki Fed. W efekcie
widzimy istotne szanse, że para €/US$ przekroczy 1,10 w
przyszłym kwartale. Przed końcem roku możemy zobaczyć
nawet poziomy rzędu 1,15.

Spread między amerykańskimi i niemieckimi obligacjami
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Rynki walutowe – €/PLN wraca ponad 4,70.
€/PLN:

• Od początku roku para €/PLN przeszła w trend boczny. Mimo
osłabienia dolara, nie obserwujemy dalszego spadku €/PLN.
Obserwowana wczoraj korekta na €/US$ przełożyła się na
kolejne próby osłabienia złotego. Jak na razie para €/PLN nie
była jednak w stanie trwale wyłamać się ponad 4,70 i dziś
rano utrzymuje się na tym poziomie.

• W naszej ocenie powrót €/PLN ponad 4,70 uda się w drugiej
połowie tygodnia. Technicznie ruch powinien sięgnąć 4,72-
73. Z uwagi na brak ważniejszych danych z głównych
gospodarek w tym tygodniu, na większy ruch na razie nie
liczymy. Zmianę nastawienia inwestorów do złotego widać
już od początku roku. Mimo trwającego osłabienia dolara, czy
ogólnie dobrych nastrojów na rynkach, para €/PLN przeszła
w trend boczny.

• Stopniowe osłabienie PLN może też być dominującym
trendem na dużą część 1kw23. Inwestorzy będą
prawdopodobnie nadal odbudowywać pozycje przeciwko
złotemu, szczególnie, że koszty ich utrzymania wyraźnie
spadły w porównaniu z 2poł22. Dokłada się do tego kilka
ryzyk, jak ponowna eskalacja konfliktu na Ukrainie i kolejna
duża ofensywa rosyjska. Z kwestii lokalnych czeka nas
rozstrzygnięcie TSUE w sprawie kredytów frankowych.
Negatywny dla banków wynik może zmusić je do
rozpoznania bardzo wysokich strat. Już same problemy
banków nie są dla PLN pozytywne, ale może też dojść do
domykania wywołanych tą decyzją pozycji walutowych
(poprzez sprzedaż złotego np. za euro).

Stopy procentowe – porównanie CEE

Pary walutowe CEE – zmiana w % od początku 2020 r.
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Rynek długu: Powrót SPW do umocnienia.
• W tym tygodniu na rynki długu powróciło umocnienie.

Treasuries zyskały wczoraj od 5pb na krótkim końcu do 7pb
na długim. Na niemieckim rynku zmiany były jeszcze większe
– od 10pb dla Bunda do 13pb na krótkim końcu. SPW
zakończyły dzień bez istotnych zmian. Dochodowość 10latki
utrzymuje się w trendzie bocznym półtorej tygodnia mimo
pozytywnego sentymentu na rynkach bazowych. Dzieje się
to jednak po silnych spadkach rentowności na początku roku.

• Nie spodziewamy się, aby wczorajsze umocnienie na
bazowych rynkach przerodziło się w trwały trend w tym
tygodniu. Komentarze z głównych banków centralnych nie
są raczej szczególnie pozytywne dla papierów, a nowych
istotnych danych z głównych gospodarek w tym tygodniu
nie ma. W drugiej połowie tygodnia spodziewamy się
natomiast umocnienia SPW. Krajowy dług powinien nadgonić
spadki rentowności na rynkach bazowych. W tym miesiącu
zapadnie też około PLN20mld POLGBs przy tylko jednej
aukcji. To oznacza duży napływ środków na rynek wtórny.

• Duża skala umocnienia obligacji krajowych i zagranicznych w
ostatnich tygodniach, czy też agresywne oczekiwania na
poluzowanie polityki Fed, dają spore pole do korekty w
dalszej części 1kw23, nawet na bazie samej realizacji zysków.
Należy przy tym pamiętać, że sygnały płynące z Fed i EBC są
zdecydowanie mniej gołębie niż wycenia to obecnie rynek.
Banki centralne akcentują m.in. uporczywie wysoką inflację
bazową, która utrzymuje się mimo hamowania cen np. paliw.
Dlatego najbliższe posiedzenia obu instytucji mogą dać
moment do realizacji zysków. W kraju dodatkowo rysuje się
kilka ryzyk. Decyzja TSUE może przejściowo ograniczyć
skłonność krajowych banków do zakupów SPW. Punktem
uwagi będzie też skala potrzeb pożyczkowych na 2023.

Obligacje 10L w CEE – zmiana (w pb) od końca 2019

Asset swapy 10L w CEE od 2019
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Prognozy walutowe.

Modele relative value
• Modele relative value oceniają bieżące odchylenie zmiennych rynkowych od ich teoretycznych wartości wyliczonych na

podstawie innych zmiennych rynkowych.

• Niedowartościowanie złotego wobec euro i dolara wzrosło do bardzo wysokich poziomów. Wysoki poziom stóp w kraju
względem rynków rozwiniętych jeszcze się zwiększył (np. na swapach) z uwagi na oczekiwania na obniżki stóp np. Fed i,
przynajmniej teoretycznie, uzasadnia utrzymanie pary €/PLN poniżej 4,45. Także poziom asset swapów utrzymuje się na
wysokim poziomie, jednak tu kluczowe są obawy o wysoki poziom potrzeb pożyczkowych w 2023.
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lut 23 mar 23 kwi 23 maj 23 cze 23 lip 23 sie 23 wrz 23 paź 23 lis 23 gru 23 sty 24

US$/PLN 4.45 4.44 4.41 4.37 4.12 4.07 4.03 4.13 4.14 4.15 4.21 4.19

€/PLN 4.78 4.80 4.78 4.76 4.74 4.70 4.67 4.63 4.66 4.69 4.72 4.70
CHF/PLN 4.95 4.97 4.96 4.95 4.94 4.91 4.88 4.85 4.89 4.93 4.97 4.90

GBP/PLN 5.49 5.50 5.47 5.45 5.42 5.37 5.32 5.28 5.31 5.33 5.36 5.34

Prognozy walutowe
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