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W skrdcie

Podczas przemowienia na sympozjum w Jackson Hole, prezes Fed Jerome Powell powiedziat, ze nadszedt czas na rozpoczecie
dostosowan w polityce pienieznej. Przesqdza o tym ostabienie rynku pracy. Ten fragment wypowiedzi Powell to jasna zapowiedz
rozpoczecia cyklu obnizek stép we wrzesniu.

Prezes Fed stwierdzit, ze wzrost zatrudnienia zwolnit, a relacja wakatéw do bezrobotnych wrécita do poziomu sprzed pandemii, a stopa
bezrobocia zaczeta rosng¢ ponad rok temu. Wiekszos¢ tego wzrostu nastgpita w ostatnich 6 miesigcach, miat na to wptyw gtownie
wzrost podazy pracy, a nie zwiekszona liczba zwolnieri. Wedtug niego jest mato prawdopodobne, aby rynek pracy byt zrédtem
podwyzszonej presji inflacyjnej w najblizszym czasie, a inflacja jest na trwatej Sciezce do celu 2%. Wystgpienie Powella w Jakson Hole
zwiekszyto skale implikowanych obnizek o okoto 4pb dla decyzji we wrzesniu oraz o 8pb jesli chodzi o tgczne ciecia w tym roku.
Najblizsze posiedzenie FOMC odbedzie sie 17-18 wrzesnia i bedzie mu towarzyszy¢ aktualizacja prognoz makroekonomicznych i
wykresu dot-plot z prognozami stép procentowych przez cztonkéw FOMC. Dane z rynku pracy na poczgtku wrzesnia przesqdzqg czy
pierwsza obnizka wyniesie 25 czy 50bp.

W efekcie na rynkach obserwowalismy dalsze ostabienie dolara (kurs €/US$ dotart prawie do 1,12) i umocnienie obligacji. Kurs €/PLN
byt jednak wzglednie stabilny, cho¢ na ogét w okresach ostabienia dolara notowat spadki. W naszej ocenie skala wycenianych przez
rynek obnizek stép Fed jest stosunkowo duza. Na pewng korekte / spadek €/US$ wskazuje tez analiza techniczna. Dlatego w tym
tygodniu liczymy raczej na stabilizacje €/US$ lub spadek. Najblizsze poziomy docelowe to obecnie okolice 1,11, w dalszym horyzoncie
(2-tygodnie) okoto 1,10. W takim otoczeniu kurs €/PLN moze podjg¢ kolejne préby przetamania tegorocznych dotkéw (okolice 4,25),
ale sie to raczej nie uda.

Kalendarz makroekonomiczny

Data Kraj Godzina Wydarzenie Prognoza ING Konsensus Poprzednio
27 VI USA 16:00 Nastroje gospodarstw domowych VIl 100,0pkt. 100,3pkt.
29 Vil Polska 10:00 PKB r/r Il kw. 3,2% 3,2% 3,2%

Niemcy 14:00 Inflacja CPI r/r VIl 2,5% 2,5%

USA 14:30 PKB kw/kw SAAR 11 kw. 2,8% 2,8% 2,8%

30 VI Polska 10:00 Inflacja CPI r/r VI 4,2% 4,2%
Strefa euro 11:00 Inflacja bazowa HICP r/r VIl 2,3% 2,6%

Inflacja bazowa r/r VIl 2,8% 2,.9%

USA 14:30 Inflacja bazowa PCE r/r VI 2.7% 2,6%
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Rynki walutowe - Kiedy koniec ostabienia dolara?

Gtéwne pary walutowe (zmiana w % od poczgtku 2021 r.)
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€/US$:

W ubiegtym tygodniu kurs €/US$ kontynuowat wzrost,
docierajgc prawie do 1,12. Inwestorzy z zadowoleniem
przyjeli m.in. wystgpienie J. Powell'a z Fed, ktéry w zasadzie
zapowiedziat obnizke stop we wrzesniu. Podobnie mocnych
deklaracji unikali natomiast przedstawiciele EBC.

Ten tydzien jest stosunkowo ubogi w dane z gtéwnych
gospodarek. Najwazniejsze - inflacje bazowg PCE w USA -
poznamy dopiero w pigtek i nie spodziewamy sie kolejnych
niekorzystnych dla dolara (niskich) zaskoczer. Duzq
niepewnosc¢ co do perspektyw koniunktury moggq tez budzic¢
ostatnie PMI z Europy, szczegoélnie fatalne dane z Niemiec
(dalszy spadek Ifo oraz nastrojow konsumentéw). Wreszcie,
pewnq korekte sugerujqg tez wskazniki techniczne. Dlatego w
tym tygodniu liczymy raczej na stabilizacje €/US$ lub
spadek. Najblizsze poziomy docelowe to obecnie okolice
1,11, w dalszym horyzoncie (2-tygodnie) okoto 1,10.

Po wakacjach widzimy istotne szanse na wieksze umocnienie
dolara. Sytuacja na amerykariskim rynku pracy moze nie byc
tak staba jak sugerowaty ostatnie payrolls (szczegélnie dosyc
wahliwa stopa bezrobocia), a obnizki stop w USA mogqg nie
byc¢ tak agresywne jak wycenia rynek. Duzg niewiadomg jest
wynik wyboréw w USA. Od paru tygodni sondaze wskazujg
na rosnqce szanse K. Harris, chociaz symulacje oparte na
gtosach  z  poszczegdlnych  stanéw  pokazujg, iz
prawdopodobienstwo wygranej D. Trumpa jest wciqz
wysokie, a to wspieratoby dolara. Zapowiadane przez niego
polityki, np. wieksza ekspansja fiskalna i wprowadzenie lub
podwyzszenie cet (a wiec impuls inflacyjny i potencjalnie
mniejsza przestrzen na obnizki Fed) oznaczatyby mniej

obnizek stép, co bytoby wspierajgce dla dolara.




Rynki walutowe - stabilny ztoty mimo stabego dolara.

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

Mimo sprzyjajacego otoczenia miedzynarodowego, kurs
€/PLN zakonczyt tydziert praktycznie bez zmian. Presja na
umocnienie ztotego malata juz w poprzednich tygodniach, w
ostatnim tygodniu do zakupéw PLN zniechecato m.in.
ztagodzenie retoryki RPP (szczegdlnie komentarze A.
Glapinskiego), czy naptywajgce dane.

Krotkoterminowe perspektywy ztotego naszym zdaniem
zalezg od sytuacji na €/US$. Juz poprzedni tydziert pokazat
jednak, ze presja na spadek €/PLN jak na razie wyczerpata
sie. Zarobwno ostatnie dane, jak i komentarze z RPP, w tym
ztagodzenie tonu przez prezesa Glapiriskiego, podniosty
ostatnio oczekiwania na skale cie¢ stop w kraju w
najblizszych kwartatach. W takim otoczeniu kurs €/PLN raczej
nie przetamanie tegorocznych dotkéw (okolice 4,25).

W dalszej czesci roku obawiamy sie pewnego ostabienia
ztotego. Widzimy ryzyko umocnienia dolara i ogélnego
pogorszenia  sentymentu  wzgledem  walut  rynkow
wschodzqcych, szczegoélnie gdyby szanse na wygrang D.
Trumpa znéw wzrosty. Lansowane przez niego polityki sq
niekorzystne dla walut EM. Wydaje sie jednak, ze rynek
zaczagt wycenia¢ te ryzyka jeszcze w wakacje. Dlatego cho¢ w
4kw24 zmienno$¢ walut EM moze pozosta¢ podwyzszona, to
niekoniecznie musi dojs¢ do wzrostu pary €/PLN wyzej niz
okolice 4,30-35. To tym bardziej prawdopodobne, ze mimo
pewnego ztagodzenia retoryki RPP, stopy w kraju na
przetomie roku pozostang raczej wysokie na tle rynkow
bazowych. Takze ponowne odbicie pozycji Trumpa w
sondazach to raczej ryzyko niz scenariusz bazowy.
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Rynek dtugu - Niewielkie zmiany na rynkach dtuqu.

Obligacje 10L w CEE - zmiana (w pb) od korica 2019 - Zachowanie rynkow diugu w  ubiegiym  tygodniu

— HU ~ 900 zdeterminowat ponowny wzrost oczekiwari na obnizki stop w
USA, zwigzany m.in. z wystgpieniem szefa Fed podczas

o gf 800 konferencji w Jackson Hole. De facto zapowiedziat on obnizke
- 700 stop we wrzesniu. Wsparto to obligacje na rynkach
- 600 bazowych, szczegolnie w USA. Dochodowos$¢ Treasuries w
- 500 ciggu ubiegtego tygodnia spadta 10-15pb (mocniej na
_ 400 dtugim koricu). W przypadku np. Bunda byto to 2-3pb.

- 300 + W tym tygodniu spodziewamy sie dalszych, ale niewielkich
- 200 spadkéw rentownosci na rynkach bazowych. Ostatnie
~ 100 komentarze z Fed, czy dane z Europy (zwtaszcza fatalne PMI
0 z przemystu) wzbudzity bowiem oczekiwania rynkéw na
bardziej zdecydowane obnizki stop, szczegdlnie w USA. W
. . . . . - -100 tym tygodniu nie powinno jednak naptyng¢ zbyt wiele
2020 2021 2022 2023 2024 informacji, ktére sugerowatyby wieksze spadki rentownosci.
Liczymy m.in. na zgodny z oczekiwania wynik inflacji
Asset swapy 10L w CEE od 2019 bazowej PCE, wystarczajqcy aby Fed spokojnie mégt obnizyc
—HU 500 stopy w przysztym mie.siqcu, ale raczej nie o 50pb. O skali
ciecie Fed we wrzesniu przesqdzg dane z rynku pracy

- 150 publikowane na poczgtku wrzesnie - 50bp jest mozliwe.
- 100 « W przypadku SPW nadal spodziewamy sie spadkow
rentowosci, szczegodlnie na krotkim korncu. Dane z kraju za
- 50 lipiec generalnie rozczarowaty. Nie zapowiada sie tez wigksze

odbicie koniunktury w strefie euro. W takim otoczeniu, rynek

0 najprawdopodobniej tatwo przyjmie scenariusz ztagodzenia

_ 50 stanowiska przez A. Glapiniskiego, otwierajgcy mozliwosc¢

obnizek stép niedtugo po przysztorocznym szczycie inflacji.

- 100 Widzimy przestrzen na obnizke stép NBP w 2kw25, tgcznie o

okoto 75pb w 2025. Rynek wycenia wigcej, ale mato

. . . . . - -150 prawdopodobne aby zweryfikowat oczekiwania jeszcze w
2020 2021 2022 2023 2024 2024.
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Fed obnizy stopy we wrzesniu o 25-50pb. Kondycja rynku
pracy przesqdzi o skali ciecia.

Zmiana zatrudnienia wg payrolls (tys.) i stopa bezrobocia (%) *©  Wystgpienie Jerome Powella podczas sympozjum w Jackson
Hole w ubiegty pigtek nie pozostawia watpliwosci, ze

1000 - - b nadchodzi obnizka stép procentowych Fed w potowie
o3 wrzesnia, gtéwnie z powodu ostabienia rynku pracy. Jej skala
800 1 Zi nie jest jednak przesqdzona i - zgodnie z powszechng
40 retorykg bankieréw centralnych - bedzie uzalezniona od

500 1 -39 naptywajqgcych danych. Kluczowe bedg payrolls 6 wrzesnia.

- 3.8

400 - 37 e Prezes Fed stwierdzit, ze wzrost zatrudnienia zwolnit w tym
200 | [ ig roku, a relacja wakatéw do bezrobotnych wrécita do
| | I I | I I I I I I | 34 poziomu sprzed pandemii, a stopa bezrobocia zaczeta rosng¢
0 ALEEEERE [ I 33 ponad rok temu. Wiekszos¢ tego wzrostu nastgpita w
AV % AV fﬁv ncv I R R - B I S ostatnich 6 miesigcach, miat na to wptyw gtéwnie wzrost
e &é S EE && <°°\ « \**x " “\\”@ @"\ \Q podazy pracy, a nie zwiekszona liczba zwolnien. Wedtug
[ miesieczna zmiana zatrudnienia (lewa 03) stopa bezrobocia (prawa o3) niego jest mato prawdopodobne, Gbg rgnek pracy ng(

zrodtem podwyzszonej presji inflacyjnej w najblizszym
czasie, a inflacja jest na trwatej Sciezce do celu 2%. Prezes
Powell wyrazit przekonanie o kontynuacji dezinflagji. Zrodtem
70 niepewnosci dla cyklu szybkich obnizek moze by¢ uporczywa

60 inflacja ustug oraz zmienno$¢ $wiatowych cen energii.
50 *  Rewizja danych historycznych payrolls w dot za okres roczny,
4.0 koriczgcy sie w marcu 2023, byta bardzo istotna (-818tys.,

Inflacja bazowa CPI, r/r, i wktad ustug i towaréw, w %

3.0 najgtebsza rewizja w dét od 2009). Oznacza to, ze punkt
20 startowy dla okresu istotnego pogorszenia rynku pracy w br.
10 byt nizszy niz wczesniej zaktadano. Oznacza to, zamiast
00 | 2,9mln  nowych miejsc pracy we wspomnianych 12
1o miesigcach powstato tylko 2,1mln, czyli $rednio w miesigcu

% T T T SRR 178tys., a nie 246tys.
@&\\Qé«w@@@&@\\\qy\@@@@&@ o :
. Instrumenty rynkowe wyceniajq dzi$ obnizke w skali 35pb we
s ustugi - mmmmm towary  —— CPI bazowa wrzesniu, a do kornca roku 105pb, co sugeruje, obnizke o

25pb na najblizszym posiedzeniu oraz o 50pb na posiedzeniu
7 listopada lub 18 grudnia.




Stabszy poczgtek 3kw24, ale 3% wzrostu w 2024 osiggalne

Naktady inwestycyjne w duzych firmach (nom.), %r/r
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Lipcowa seria danych z kraju wpisuje sie w scenariusz
kontynuacji ozywienia koniunktury, chociaz jego tempo jest
raczej nizsze od naszych wczesniejszych oczekiwan, ale po
lepszym od prognoz 2kw?24. Przemuyst jest pod presjqg stabego
popytu zagranicznego, ale konsumpcja w dalszym rosnie w
solidnym tempie. Niepokoi stabos$¢ eksportu i inwestyciji.
Dane o naktadach w duzych firmach w 2kw24 okazaty sie
gorsze niz w 1kw?24, co pogtebia ryzyka w dot dla inwestyciji.
PMI z przemuystu strefy euro nie sugerujg ozywienia popytu
zewnetrznego. Wzrost gospodarczy nadal opiera sie w
zasadzie na jednym filarze, czyli konsumpcji. Oceniamy, ze
gospodarka wciqz jest na $ciezce do osiggniecia wzrostu PKB
w skali 3% w catym 2024.

Sprzedaz detaliczna towaréw wzrosta w lipcu o 4,4%t/r, czyli
w takim samym tempie jak w czerwcu. Nadal dynamicznie
rosta sprzedaz aut oraz paliw. Silnie rosta tez sprzedaz w
kategorii ,pozostate” oraz farmaceutykéw i kosmetykow.
Jednocze$nie hamuje skala rocznych spadkéw w przypadku
tekstyliow odziezy i obuwia oraz mebli, RTV i AGD.

Produkcja przemystowa wzrosta w lipcu o 4,9%r/r, po
stagnacji. Stabos$¢ popytu na wyroby polskiego przemystu
przebita pozytywny efekt statystyczny (2 dni robocze wiecej
niz w lipcu 2023). Produkcja w przetwoérstwie zwiekszyta sie o
5,0%r/r, w gornictwie o 2,3%r/r, w wytwarzaniu energii o
1,6%r/r, a w zaopatrywaniu w wode o 10,3%r/r. Niski poziom
produkcji caty czas obserwowany jest w zorientowanych na
eksport branzach powigzanych z sektorem motoryzacyjnym,
co wigzemy ze staboscig  niemieckiego  rynku
samochodowego oraz wycofaniem rzgdowych doptat do
zakupu samochodéw elektrycznych w Niemczech.




Prognozy walutowe.

Prognozy walutowe

Wrz 24 paz 24 lis 24 gru 24 sty 25 lut 25 mar 25 kwi 25 maj 25 cze 25 lip 25 sie 25

US$/PLN 3.81 3.83 3.85 3.86 3.87 3.87 3.87 3.88 3.88 3.88 3.89 3.89
€/PLN 4.27 4.26 4.26 4.25 4.25 4.26 4.26 4.26 4.27 4.27 4.28 4.28
CHF/PLN 4.49 4.47 4.46 4.47 4.46 444 4.43 4.41 4.39 4.38 4.37 4.36
GBP/PLN 4.96 4.94 4.93 4.83 4.83 4.84 4.84 4.84 4.85 4.85 4.86 4.87

Modele relative value

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

+ Wskazania naszego modelu dla €/PLN pokazujg, ze ztoty pozostaje bliski skrajnego przewartosciowania wobec euro. Uwazamy
jednak, ze jest to spowodowane nadal podwyzszong zmiennoscig w ostatnim czasie, co skutkuje wzrostem kursu réwnowagi
wg naszego modelu. Oczekiwania na obnizke stép NBP nieco sie unormowaty, ale nadal sq do$¢ agresywne (szanse na cigcie
w jeszcze w tym roku) mimo wzglednie jastrzebiej retoryki RPP. Wzgledem US$ wyceny ztotego wskazujg poziomy zgodne z
kursem rownowagi, cho¢ ztoty przesuwa sie w kierunku przewartosciowania.
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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 odbiorcy. 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 informacje
zawarte w tresci publikacji byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach. ING nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za jakiekolwiek straty bezposrednie, posrednie lub
wtérne powstate w wyniku korzystania z tej publikacji. O ile nie zastrzezono inaczej, wszystkie opinie, prognozy i oszacowania nalezg do autora (autoréw) oraz sq aktualne w
momencie publikacji i mogg ulec zmianie bez odrebnego powiadomienia.

*  Rozpowszechnianie tej publikacji moze by¢ ograniczone przez prawo lub regulacje w réznych jurysdykcjach.

+  Publikacja oraz zawarte w niej informacje objete sq prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona kopiowana, rozpowszechniana ani publikowana przez jakgkolwiek osobe, w
jakimkolwiek celu, bez wyraznej uprzedniej zgody ING Banku Slgskiego S.A. Nie dotyczy to przypadkéw postugiwania sie publikacjq z powotaniem na jej zrédta. Wszystkie prawa

zastrzezone. Nadzér nad dziatalnoscig ING Banku Slgskiego S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego (ul. Piekna 20, 00-549 Warszawa).
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