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W skrdcie

Obawy o sytuacje w sektorze bankowym pozostaty kluczowym czynnikiem determinujgcym sytuacje na rynkach w ubiegtym
tygodniu. Po problemach regionalnych bankéw w USA, w ub. tygodniu mocno stracity akcje Credit Suisse (gtéwny udziatowiec
odmowit dokapitalizowania banku), panike zahamowata zapowiedz pomocy ze strony szwajcarskiego banku centralnego. Rynek dos¢
spokojnie zareagowat na decyzje EBC, bank podniést stopy mocniej od oczekiwar (50pb, podczas gdy w cenach byto okoto 40pb), ale
uspokajajgco podziata opinia ECB, ze europejskie sektor bankowy jest mocny kapitatowo i ptynnosciowo. ECB porzucit takze deklaracje
dalszego zaciesnienia, sygnalizujgc ze kolejne decyzje bedq zaleze¢ od danych makro i skali szoku w systemie finansowym.

Gtownym wydarzeniem tego tygodnia bedzie decyzja amerykariskiego FOMC ws. stop procentowych. Przed zawirowaniami na
amerykanskim rynku finansowym, podwyzka o 50pb wydata sie przesqdzona ze wzgledu na serie kluczowych danych z gospodarki
(m.in. mocne payrolls i sprzedaz detaliczna, podwyzszona inflacja bazowa, stopniowe dostosowanie na rynku nieruchomosci) oraz
jastrzebiq retoryke prezesa Fed. Sytuacje zmienit upadek bankéw SVB i Signature, ktérych problemy wynikaty z materializacji
niezabezpieczonego ryzyka stopy procentowej przy agresywnym zaciesnieniu monetarnym przez Fed.

Zaktadamy, ze bardziej realna jest tagodna podwyzke o 25pb, bedgcg kompromisem miedzy zdecydowang walkg z inflacjg a checig
stabilizacji napie¢ na rynku finansowym. Niewiele mniej realne jest pozostawienie stop bez zmian, opdznienie podwyzek nie pogorszy
sytuacji inflacyjnej, a pozwoli lepiej oceni¢ sytuacje. Minusem tego rozwigzania jest jednak wzbudzenie obaw, ze ,Fed wiec co$ wiecej".

Kalendarz makroekonomiczny

Data Kraj Godzina Wydarzenie Prognoza ING Konsensus Poprzednio

211l Polska 10:00 Sprzedaz detaliczna r/r Il -1,4% -1,4%
2211 UK 8:00 CPIr/r Il 10,0% 9,8%
USA 19:00 Decyzja FOMC +25pb +25pb
23 1lI UK 13:00 Decyzja Banku Anglii +25pb +25pb
24 111 Niemcy 9:30 PMI - przetworstwo przemystowe I 46,9pkt. 47,0pkt.
PMI - ustugi Ml 49,8pkt. 51,1pkt.
Strefa euro 10:00 PMI - przetworstwo przemystowe Ml 48,8pkt. 49,0pkt.
PMI - ustugi 1l 52,2pkt. 52,5pkt.
USA 14:45 PMI - przetworstwo przemystowe Il - 47,6pkt.
PMI - ustugi 1l = 50,9pkt.




Rynki walutowe - €/US$ w trendzie bocznym przez Fed.

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

Po informacjach o problemach Credit Suisse w ubieglym
tygodniu na rynku na krotko pojawita sie panika, ktérg
jednak zahamowata zapowiedz pomocy ze strony
szwajcarskiego banku centralnego. Rynek dos$¢ spokojnie
zareagowat na decyzje EBC, cho¢ bank podniodst stopy
mocniej od oczekiwan.

W tym tygodniu uwage rynkéw najprawdopodobniej skupi
decyzja Fed. Naszym zdaniem FOMC podniesie stopy
procentowe o 25pb i bedzie stara¢ sie uspokoi¢ inwestoréw.
Nie zapowiada sie jednak, aby byt w stanie odwrdci¢
oczekiwania na obnizki stép w 2pot23 z uwagi na obawy o
kondycje amerykaniskich bankéw i oczekiwania na
wyhamowanie koniunktury. Dolara wspiera¢ powinny jednak
niepewne nastroje na rynkach po umorzeniu US$17mld
obligacji UBS. W takim otoczeniu w tym tygodniu dosc¢
prawdopodobna wydaje sie stabilizacja €/US$ lub powrét nie
dalej jak do ostatnich szczytéw na 1,0750. Spodziewajmy sie
natomiast umiarkowanej reakcji na PMI z USA i strefy euro.

Nadal oceniamy, ze Fed bedzie musiat swoje stopy obnizy¢
przed EBC i w wigkszej skali. Taki scenariusz jest tylko bardziej
prawdopodobny wobec potencjalnych probleméw kolejnych
bankéw w USA. To z kolei oznacza, ze dysparytet stop (wg
naszych analiz w segmencie 2letnim kluczowy dla kierunku
€/US$ w $rednim terminie) bedzie premiowac euro. Duzo tez
bedzie takze zaleze¢ od koniunktury w Chinach. Dalsza
odbudowa aktywnosci moze wywota¢ kolejng fale odptywu
kapitatéw z USA na rynki wschodzgce, przyspieszajgc wzrost
€/US$. Dlatego nadal spodziewamy sie, ze kurs €/US$
powinien wroci¢ ponad 1,10, cho¢ moze sie to sta¢ juz w
2pot23.




Rynki walutowe - Ztoty stabilny na tle walut CEE.

Pary walutowe CEE - zmiana w % od poczgtku 2020 r.
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Stopy procentowe - poréwnanie CEE

€/PLN:

Ztoty zareagowat na ubiegtotygodniowe wydarzenia w
ograniczonym zakresie. Kurs €/PLN podnidst sie z 4,68 do
4,7050 dzi$ rano. Mocniej stracity jednak inne waluty CEE. Np.
gwattownie tracit forint, ktéry od poczgtku roku radzit sobie
zdecydowanie lepiej niz PLN. w ostatnich dniach pozycje na
umocnienie m.in. tej waluty byty prawdopodobnie
domykane.

W tym tygodniu spodziewamy sie kolejnych prob powrotu
pary €/PLN ponad 4,71. Obecnie kolejne lokalny opor to 4,72 i
tam ruch moze sie zatrzymac / zawréci¢. W poprzednich
tygodniach inwestorzy nastawiali sie raczej na ostabienie
ztotego i teraz nie ma duzych pozycji, ktérych domkniecie
pociggnetoby kurs €/PLN wyraznie wyzej. To powinno nadal
odroznia¢ sytuacje ztotego o od innych walut naszego
regionu. Otoczenie miedzynarodowe prawdopodobnie nie
pozwoli tez inwestorom zbytnio skupi¢ sie na danych z kraju

— PRIBOR 3M m 17,5 jakie poznamy w tym tygodniu.
— BUBOR 3M
WIBOR 3M - 150 * W kolejnych tygodniach, wraz z oswojeniem sie inwestorow
z potencjalnymi problemami sektora finansowego, ryzyka
“ 125 lokalne powinny coraz mocniej dochodzi¢ do gtosu. Naszym
L 100 zdaniem inwestorzy nadal obawiajg sie, ze krajowe banki
' bedqg zawigzywac rezerwy w walucie (a wiec sprzedawac PLN
- 75 np. za CHF). Najprawdopodobniej dotozg sie do tego stabe
dane z krajowej sfery realnej, wspierajgc oczekiwania na
- 50 obnizki stop NBP na przetomie roku. Naszym zdaniem tworzy
to istotne ryzyko dla ztotego na przetomie miesigca. Skala
- 20 ruchu bedzie zaleze¢ od ogélnej sytuacji na rynkach. Caty
| czas widzimy duze szanse na powrét €/PLN na przetomie
1 1 1 1 0,0 .. , L, . .
2020 2021 2022 2023 miesigca do szczytow z koricowki lutego w okolicach 4,80.
4




Rynek dtugu - Stabilizacja dtugu w oczekiwaniu na Fed.

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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Obligacje na rynkach bazowych kontynuowaty w ubiegtym
tygodniu umocnienie. Europejskie papiery umocnity sie
bardziej niz Treasuries z uwagi na obawy o rozlanie sie
probleméw Credit Suisse. Zmiany SPW byty natomiast
relatywnie mate. Najprawdopodobniej to niepewnos$¢ na
rynkach zniechecata do zakupow

Decyzja i pozniejszy przekaz z odbywajgcego sie w tym
tygodniu posiedzenia FOMC najprawdopodobniej nie zmieniq
istotnie oczekiwann rynku na decyzje gtdownych bankéw
centralnych, w tym zdecydowane obnizki stop w USA w
2pot23. W ostatnich tygodniach spadki rentownosci na
rynkach bazowych byty jednak bardzo mocne i coraz trudniej
bedzie o kontynuacje tego ruchu. O ile kolejne dni nie
przyniosqg nowych negatywnych informagji, to spodziewamy
sie, ze w oczekiwaniu na decyzje Fed, amerykanskie i
niemieckie papiery powinny przej$¢ w trend boczny. Moze sie
on utrzymac¢ takze w drugiej potowie tygodnia, gdyz
spodziewamy sie raczej neutralnej reakcji na PMI z USA i
strefy euro.

Analogicznie powinna wyglgda¢ sytuacja na SPW. Biezgce
dane z kraju najprawdopodobniej nie zmienig w
zdecydowany sposoéb oczekiwarh na obnizki stép NBP na
przetomie roku. Sentyment na rynkach globalnych raczej nie
poprawi sie tez na tyle, aby inwestorzy byli chetni do
wiekszych  zakupéw  SPW. Wraz ze  stopniowym
uspokojeniem sytuacji na rynkach moze jednak dojs¢ do
stromienia krzywej SPW. Sytuacja na rynkach bazowych
powinna wspiera¢ odbicie rentownosci na dtugim koncu na
przetomie miesigca. Natomiast oczekiwania na poluzowanie
polityki NBP na przetomie roku bedg stabilizowa¢ lub
umacnia¢ krajowy krotki koniec.




Zatrudnienie hamuje, solidny wzrost plac, ale ponizej CPI.

Ptace (%r/r) w sektorze przedsiebiorstw
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- 130
- 120

\ - 110

v'\r\) k\, ) 1§§

i AT S - 7
M\ s
// \\,}\‘\M#" - 40

W _
P - 10

1 1 1 1
2005 2010 2015 2020

Oferty pracy — Oferty pracy (SA)

W lutym zatrudnienie zwiekszyto sie zaledwie o 0,8%r/r.
Spadek zatrudnienia w przedsiebiorstwach o 4tys. oséb m/m
to rozczarowanie. Luty zwykle byt miesigcem wzrostéow. To
sygnat wskazujgcy, ze rynek pracy dostosowuje sie do
dekoniunktury nie tylko przez ptace realne, ale tez
zatrudnienie. Nadal hamuje zatrudnienie w przemysle - od
szczytu w kwietniu 2022 ubyto 22tys miejsc pracy. Wcigz
bardzo stabo radzi sobie m.in. produkcja mebli oraz
tekstyliow. Mocne pozostajg branze ustugowe, szczegolnie
informacja i komunikacja, notujgca nowe rekordy
zatrudnienia.  Firmy  przemystowe  prawdopodobnie
dostosowujg moce wytwodrcze do stabngcego popytu, m.in.
biorgc pod uwage stabe wydatki gospodarstw domowych.

Nalezy przy tym pamietac, ze dane nie obejmujg uchodzcow
zatrudnionych w Polsce na bazie specjalnych pozwolen (tzn.
nie na umowe o prace). Wedtug badan ankietowych znajdujg
oni zatrudnienie m.in. przy pracach prostych. Wobec bardzo
wysokich szacunkéw rzgdowych uchodzcédw podejmujgcych
zatrudnienie, moze to sugerowac substytucje krajowych
pracownikéw w niektérych branzach przemystowych.

Przecietne wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw
wzrosty az o 13,6%t/r, podobnie jak w styczniu (13,5. Presja
ptacowa pozostaje mocna, zaréwno ze wzgledu na napietq
sytuacje na rynku pracy w niektérych branzach, jak i wysokq
podwyzke ptacy minimalnej. Wzrost ptac nie nadgza jednak
za inflacjg (w lutym 18,4%r/r) nieprzerwanie od lipca 2022. W
efekcie obserwujemy ubytek realnej sity nabywczej
gospodarstw domowych. Obok stabych nastrojow (np.
planowanych zakupoéw dobr trwatych) ma to decydujgcy
wptyw na hamowanie wydatkéw konsumpcyjnych w 4kw2?2 i
prawdopodobnie w 1kw?23.




Spadek produkcji przemystowej, wysoka inflacja PPI.

Produkcja przemystowa, %r/r
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Najnowsze dane z sektora przemystowego rozczarowaty
negatywnie. Dane o produkcji przemystowej w styczniu
zostaty zrewidowane w dot (z 2,6%r/r do 1,8%r/r), a luty
przyniost pierwszy od wiosny 2020 (wybuch pandemii
COVID-19) spadek produkcji w ujeciu rocznym (-1,2%t/r),
podczas gdy rynek spodziewat sie wzrostu o ok. 1%.
Wskazniki wyprzedzajgce (PMI) sugerujg stabilizowanie sie
aktywnosci przetwérstwa, ale na nizszym niz na poczgtku
2022 poziomie. Wpisuje sie to w scenariusz spadku PKB w
ujeciu rocznym w 1kw?23.

Rozczarowujgce byty takze dane dotyczgce cen
producentéw. Wprawdzie od pot roku obserwujemy
dezifnlacje, jednak wzrost PPl pozostaje wysoki. Dane za
styczen zostaty zrewidowane w goére z 18,5%r/r do 20,1%r/r
(wzrost cen energii zrewidowano z 58,7%r/r do 71,6%). W
lutym inflacja PPl wyniosta 18,4%r/r (konsensus: 17,8%).

Wydzwiek najnowszych danych z przemystu jest raczej
stagflacyjny niz dezinflacyjny, co komplikuje perspektywy
dla polityki pienieznej. Pomimo ostabienia popytu krajowego
presja cenowa pozostaje podwyzszona sie z uwagi na
wysokq skale szoku kosztowego. Stgd nadal wysoki poziom
CPI'i PPI oraz ,lepka” inflacja bazowa. Na wysokim poziomie
utrzymuje sie takze presja ptacowa z uwagi na znaczgcq
podwyzke ptacy minimalnej na poczqgtku 2023 oraz wysokie
oczekiwania inflacyjne, ktére sktaniajg firmy do wyptacania
.premii z powodu inflacji”. Tempo oczekiwanej dezinflacji
bedzie najprawdopodobniej powolne (uporczywa inflacja
bazowa), co nie pozwoli na obnizki stop procentowych w
2023 pomimo rosngcych ryzyk w dot dla wzrostu
gospodarczego.




Prognozy walutowe.

Prognozy walutowe

kwi 23 maj 23 cze 23 lip 23 sie 23 wrz 23 paz 23 lis 23 gru 23 sty 24 lut 24 mar 24

US$/PLN 444 4.39 4.31 4.25 4.19 4.13 4.13 4.14 4.10 4.09 4.07 4.05

€/PLN 4.78 4.76 4.74 4.70 4.67 4.63 4.66 4.69 4.72 4.70 4.68 4.66
CHF/PLN 4.75 4.70 4.65 4.61 4.58 4.54 4.57 4.60 4.63 4.60 4.57 4.54
GBP/PLN 5.37 5.35 5.33 5.28 5.24 5.20 5.22 5.23 5.24 5.23 5.22 5.21

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 i dolara wzrosto. Wysoki poziom stop w kraju wzgledem rynkéw rozwinietych
jeszcze sie zwiekszyt (np. na swapach) z uwagi dlaszy spadek oczekiwan na podwyzki stop, szczegélnie Fed. Poziom réwnowagi
€/PLN przesungt sie blizej 4,50. Przypuszczamy, ze utrzymanie €/PLN na relatywnie wysokim jest efektem obaw o
konsekwencje orzeczenia TSUE ws kredytow walutowych. Inne waluty CEE od poczgtku roku radzg sobie wyraznie lepiej, np.
CZK jest blisko najmocniejszych pozioméw w historii wzgledem euro.
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