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Trend wzrostowy na €/US$ moze potrwac dtuzej.
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W skrocie

Wydarzeniem ubiegtego tygodnia byta CPI z USA. Dane byty w petni zgodne z konsensusem - CPI spadta z 7,1% r/r w listopadzie do
6,5% w grudniu, a inflacja bazowa (CPI z wytgczeniem energii i zywnosci) obnizyta sie do 5,7%r/r z 6,0% miesiqc wczesniej. Za spadek
indeksu CPI odpowiadaty m.in. nizsze ceny paliw o 9,4%m/m (spadek cen w tej kategorii 0 1,5% r/r) i uzywanych samochodoéw o 8,8%
oraz, ogolnie, ceny towaréw. W goére indeks CPl wcigz pchaty ceny zywnosci (+0,3%m/m) i zakwaterowania (0,8%m/m).
Dane z USA wcigz jednak wpisujg sie w scenariusz stopniowej dezinflacji, ceny doébr (gtéwnie samochodoéw) spadajg 3 miesigc z rzedu,
czynsze wcigz mocno rosng i majg dominujgcy wktad w miesieczne wzrosty inflacji bazowe;.

Po publikacji danych, Prezes Fed z Filadelfii P. Harker stwierdzit, ze spodziewa sie podwyzek stop Fed o 25pb w najblizszym czasie i kilku
podwyzek w tym roku. Wczesniej o zmniejszeniu tempa podwyzek stép procentowych mowita Prezez Fed w Bostonie S. Collins. To
utwierdzito rynek w przekonaniu, ze Fed spowolni swoje podwyzki stop, skutkujgc umocnieniem Treasuries i ostabieniem dolara.

Ten tydzien jest bardzo ubogi w dane z gtéwnych gospodarek. Najciekawsze mogq okazac¢ sie wystgpienia z Fed i EBC, ale jak
dotychczas nie wida¢ na nie duzej reakcji. Komentarze z obu instytucji sugerujq dalsze podwyzki stop i brak ich obnizek w tym roku.

Z krajowych danych makro poznamy grudniowy raport z rynku pracy. Prognozujemy, ze przecietne wynagrodzenie w sektorze
przedsiebiorstw wzrosto w ostatnim miesigcu o 13,4%r/r (konsensus: 12,4%), a zatrudnienie o 2,3%r/r (konsensus na tym samym
poziomie). Na tempo ptac dwukierunkowo oddziatywaty dwa czynniki. Z jednej strony pod koniec roku tradycyjnie cze$¢ pracownikéw
otrzymuje premie i nagrody roczne, ktére w ubiegtym roku mogty byc¢ wysokie z uwagi na bardzo dobre wyniki finansowej firm i
rekompensaty za podwyzszong inflacje. Z drugiej strony rekordowa w obecnym sezonie fala zachorowar na grype mogta ograniczac
nieco wynagrodzenia tych pracownikéw, w tym tych, ktérzy sq optacani na podstawie czasu pracy.

Kalendarz makroekonomiczny

Data Kraj Godzina Wydarzenie Prognoza ING Konsensus Poprzednio

191 Strefa euro 11:30 Przemowienie Prezes EBC

13:30 Minutes EBC

USA 14:30 Pozwolenia na budowe Xl 1370tys. 1351tys.
201 Polska 10:00 Zatr. w sekt. przedsiebiorstw r/r XIl 2,3% 2,3% 2,3%
Ptace w sekt. przedsiebiorstw r/r Xl 13,4% 12,4% 13,9%
USA 15:00 Wystgpienie Harkera z Fed




Rynki walutowe - Wzrost €/US$ moze potrwac dtuze;.

Gtéwne pary walutowe (zmiana w % od poczgtku 2021 r.)
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Spread miedzy amerykariskimi i niemieckimi obligacjami
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Od poczgtku tygodnia zmiany na rynku walutowym sg dos¢
niewielkie. W tym tygodniu nie ma praktycznie wazniejszych
danych z gtéwnych gospodarek. Zaskoczeniem nie byty tez
np. dos¢ jastrzebie komentarze z EBC. W efekcie wczorgj
doszto do niewielkiej korekty na €/US$ -z 1,0830 na 1,0780.

Pole do dalszej korekty / spadku €/US$ jest raczej niewielkie.
Pierwsze wsparcie jest juz w okolicach 1,0740-50 i mozliwe,
ze to tam ruch sie zakoriczy. Inwestorzy zbyt mocno wierzg
w ograniczenie skali podwyzki Fed w lutym do 25pb i obnizki
stop w USA w 2pot23. Ogolnie dobre pozostajg réwniez
nastroje na rynkach, co na ogét dolarowi nie pomaga. Do
korica tygodnia nie ma tez szczegélnie waznych danych z
gtéwnych gospodarek, co ogélnie powinno sprzyjac¢ nizszej
zmiennosci. Mamy serie wystgpient z Fed i EBC, ale rynek
wydaje sie ignorowa¢ komentarze z obu instytucj,
szczegolnie FOMC, koncentrujgc sie na oczekiwaniach na
szybkie poluzowanie polityki pienieznej w USA.

Rosnie przy tym ryzyko, ze wzrostowy trend na €/US$
utrzyma sie na dtuzej. Kondycja gospodarek europejskich
jest nadspodziewanie dobra dzieki np. tagodnej zimie i braku
koniecznosci reglamentowania gazu. Przedstawiciele EBC
argumentujg tez koniecznos¢ dalszych zdecydowanych
podwyzek stop. Z kolei kondycja amerykanskiej gospodarki
rozczarowuje (co pokazat duzy spadek ustugowego ISM),
wspierajgc oczekiwania na szybkie obnizki Fed. W efekcie
widzimy istotne szanse, ze para €/US$ przekroczy 1,10 w
przysztym kwartale. Przed koricem roku mozemy zobaczyc
nawet poziomy rzedu 1,15.




Rynki walutowe - €/PLN wraca ponad 4,70.

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

— €/HUF -3 «  0d poczqtku roku para €/PLN przeszta w trend boczny. Mimo

— €/CK - 30 ostabienia dolara, nie obserwujemy dalszego spadku €/PLN.
€/PLN - 25 Obserwowana wczoraj korekta na €/US$ przetozyta sie na
- 20 kolejne proby ostabienia ztotego. Jak na razie para €/PLN nie
_ 15 byta jednak w stanie trwale wytamac sie ponad 4,70 i dzi$
L 10 rano utrzymuje sie na tym poziomie.
- 5 * W naszej ocenie powrot €/PLN ponad 4,70 uda sie w drugiej
) potowie tygodnia. Technicznie ruch powinien siegnq¢ 4,72-
I 73. Z uwagi na brak wazniejszych danych z gtéwnych
gospodarek w tym tygodniu, na wiekszy ruch na razie nie
. : : . : : . : : A 10 liczymy. Zmiane nastawienia inwestoréw do ztotego widac
sty maj wrz sty maj wrz sty maj wrz sty juz od poczgtku roku. Mimo trwajgcego ostabienia dolara, czy
2020 2021 2022 ogolnie dobrych nastrojow na rynkach, para €/PLN przeszia

w trend boczny.

Stopy procentowe -~ porownanie CEE «  Stopniowe ostabienie PLN moze tez by¢ dominujgcym

— PRIBOR 3M - 17,5 trendem na duzg cze$¢ 1kw23. Inwestorzy bedg
— BUBOR 3M prawdopodobnie nadal odbudowywac pozycje przeciwko
WIBOR 3M - 150 ztotemu, szczegdlnie, ze koszty ich utrzymania wyraznie
spadty w poréwnaniu z 2pot22. Doktada sie do tego kilka
- 125 ryzyk, jak ponowna eskalacja konfliktu na Ukrainie i kolejna
L 100 duza ofensywa rosyjska. Z kwestii lokalnych czeka nas
' rozstrzygniecie TSUE w sprawie kredytow frankowych.
- 75 Negatywny dla bankéw wynik moze zmusi¢ je do
rozpoznania bardzo wysokich strat. Juz same problemy
- 50 bankéw nie sq dla PLN pozytywne, ale moze tez dojs¢ do
domykania wywotanych tg decyzjg pozycji walutowych

- 20 (poprzez sprzedaz ztotego np. za euro).
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Rynek dtugu: Powrét SPW do umocnienia.

Obligacje 10L w CEE - zmiana (w pb) od korica 2019
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Asset swapy 10L w CEE od 2019
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W tym tygodniu na rynki dtugu powrdcito umocnienie.
Treasuries zyskaty wczoraj od 5pb na krotkim koncu do 7pb
na dtugim. Na niemieckim rynku zmiany byty jeszcze wieksze
- od 10pb dla Bunda do 13pb na krotkim koncu. SPW
zakonczyty dzieni bez istotnych zmian. Dochodowos¢ 10latki
utrzymuje sie w trendzie bocznym pottorej tygodnia mimo
pozytywnego sentymentu na rynkach bazowych. Dzieje sie
to jednak po silnych spadkach rentownosci na poczgtku roku.

Nie spodziewamy sie, aby wczorajsze umocnienie na
bazowych rynkach przerodzito sie w trwaty trend w tym
tygodniu. Komentarze z gtéwnych bankéw centralnych nie
sq raczej szczegolnie pozytywne dla papieréw, a nowych
istotnych danych z gtéwnych gospodarek w tym tygodniu
nie ma. W drugiej potowie tygodnia spodziewamy sie
natomiast umocnienia SPW. Krajowy dtug powinien nadgoni¢
spadki rentownosci na rynkach bazowych. W tym miesigcu
zapadnie tez okoto PLN20mld POLGBs przy tylko jednej
aukgji. To oznacza duzy naptyw srodkéw na rynek wtorny.

Duza skala umocnienia obligacji krajowych i zagranicznych w
ostatnich tygodniach, czy tez agresywne oczekiwania na
poluzowanie polityki Fed, dajg spore pole do korekty w
dalszej czesci 1kw23, nawet na bazie samej realizacji zyskow.
Nalezy przy tym pamietac¢, ze sygnaty ptyngce z Fed i EBC sq
zdecydowanie mniej gotebie niz wycenia to obecnie rynek.
Banki centralne akcentujg m.in. uporczywie wysokq inflacje
bazowg, ktéra utrzymuje sie mimo hamowania cen np. paliw.
Dlatego najblizsze posiedzenia obu instytucji mogq da¢
moment do realizacji zyskéw. W kraju dodatkowo rysuje sie
kilka ryzyk. Decyzja TSUE moze przejsciowo ograniczyc
sktonnos¢ krajowych bankéw do zakupéw SPW. Punktem
uwagi bedzie tez skala potrzeb pozyczkowych na 2023.
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Prognozy walutowe.

Prognozy walutowe

lut 23 mar 23 kwi 23 maj 23 cze 23 lip 23 sie 23 wrz 23 paz 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 4.94 491 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

Modele relative value

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

+  Niedowarto$ciowanie ztotego wobec euro i dolara wzrosto do bardzo wysokich poziomoéw. Wysoki poziom stop w kraju
wzgledem rynkéw rozwinietych jeszcze sie zwiekszyt (np. na swapach) z uwagi na oczekiwania na obnizki stép np. Fed i,
przynajmniej teoretycznie, uzasadnia utrzymanie pary €/PLN ponizej 4,45. Takze poziom asset swapdéw utrzymuje sie na
wysokim poziomie, jednak tu kluczowe sq obawy o wysoki poziom potrzeb pozyczkowych w 2023.
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