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W skrócie

Kalendarz makroekonomiczny

Data Kraj Godzina Wydarzenie Okres Prognoza ING Konsensus Poprzednio

27 VIII USA 16:00 Nastroje gospodarstw domowych VIII 100,0pkt. 100,3pkt.

29 VIII Polska 10:00 PKB r/r II kw. 3,2% 3,2% 3,2%

Niemcy 14:00 Inflacja CPI r/r VIII 2,3% 2,3%

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

30 VIII Polska 10:00 Inflacja CPI r/r VIII 4,2% 4,2%

Strefa euro 11:00 Inflacja bazowa HICP r/r VIII 2,3% 2,6%

Inflacja bazowa r/r VIII 2,8% 2,9%

USA 14:30 Inflacja bazowa PCE r/r VII 2,7% 2,6%

• Podczas przemówienia na sympozjum w Jackson Hole, prezes Fed Jerome Powell powiedział, że nadszedł czas na rozpoczęcie
dostosowań w polityce pieniężnej. Przesądza o tym osłabienie rynku pracy. Ten fragment wypowiedzi Powell to jasna zapowiedź
rozpoczęcia cyklu obniżek stóp we wrześniu.

• Prezes Fed stwierdził, że wzrost zatrudnienia zwolnił, a relacja wakatów do bezrobotnych wróciła do poziomu sprzed pandemii, a stopa
bezrobocia zaczęła rosnąć ponad rok temu. Większość tego wzrostu nastąpiła w ostatnich 6 miesiącach, miał na to wpływ głownie
wzrost podaży pracy, a nie zwiększona liczba zwolnień. Według niego jest mało prawdopodobne, aby rynek pracy był źródłem
podwyższonej presji inflacyjnej w najbliższym czasie, a inflacja jest na trwałej ścieżce do celu 2%. Wystąpienie Powella w Jakson Hole
zwiększyło skalę implikowanych obniżek o około 4pb dla decyzji we wrześniu oraz o 8pb jeśli chodzi o łączne cięcia w tym roku.
Najbliższe posiedzenie FOMC odbędzie się 17-18 września i będzie mu towarzyszyć aktualizacja prognoz makroekonomicznych i
wykresu dot-plot z prognozami stóp procentowych przez członków FOMC. Dane z rynku pracy na początku września przesądzą czy
pierwsza obniżka wyniesie 25 czy 50bp.

• W efekcie na rynkach obserwowaliśmy dalsze osłabienie dolara (kurs €/US$ dotarł prawie do 1,12) i umocnienie obligacji. Kurs €/PLN
był jednak względnie stabilny, choć na ogół w okresach osłabienia dolara notował spadki. W naszej ocenie skala wycenianych przez
rynek obniżek stóp Fed jest stosunkowo duża. Na pewną korektę / spadek €/US$ wskazuje też analiza techniczna. Dlatego w tym
tygodniu liczymy raczej na stabilizację €/US$ lub spadek. Najbliższe poziomy docelowe to obecnie okolice 1,11, w dalszym horyzoncie
(2-tygodnie) około 1,10. W takim otoczeniu kurs €/PLN może podjąć kolejne próby przełamania tegorocznych dołków (okolice 4,25),
ale się to raczej nie uda.
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Rynki walutowe – Kiedy koniec osłabienia dolara?

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

• W ubiegłym tygodniu kurs €/US$ kontynuował wzrost,
docierając prawie do 1,12. Inwestorzy z zadowoleniem
przyjęli m.in. wystąpienie J. Powell’a z Fed, który w zasadzie
zapowiedział obniżkę stóp we wrześniu. Podobnie mocnych
deklaracji unikali natomiast przedstawiciele EBC.

• Ten tydzień jest stosunkowo ubogi w dane z głównych
gospodarek. Najważniejsze - inflację bazową PCE w USA -
poznamy dopiero w piątek i nie spodziewamy się kolejnych
niekorzystnych dla dolara (niskich) zaskoczeń. Dużą
niepewność co do perspektyw koniunktury mogą też budzić
ostatnie PMI z Europy, szczególnie fatalne dane z Niemiec
(dalszy spadek Ifo oraz nastrojów konsumentów). Wreszcie,
pewną korektę sugerują też wskaźniki techniczne. Dlatego w
tym tygodniu liczymy raczej na stabilizację €/US$ lub
spadek. Najbliższe poziomy docelowe to obecnie okolice
1,11, w dalszym horyzoncie (2-tygodnie) około 1,10.

• Po wakacjach widzimy istotne szanse na większe umocnienie
dolara. Sytuacja na amerykańskim rynku pracy może nie być
tak słaba jak sugerowały ostatnie payrolls (szczególnie dosyć
wahliwa stopa bezrobocia), a obniżki stóp w USA mogą nie
być tak agresywne jak wycenia rynek. Dużą niewiadomą jest
wynik wyborów w USA. Od paru tygodni sondaże wskazują
na rosnące szanse K. Harris, chociaż symulacje oparte na
głosach z poszczególnych stanów pokazują, iż
prawdopodobieństwo wygranej D. Trumpa jest wciąż
wysokie, a to wspierałoby dolara. Zapowiadane przez niego
polityki, np. większa ekspansja fiskalna i wprowadzenie lub
podwyższenie ceł (a więc impuls inflacyjny i potencjalnie
mniejsza przestrzeń na obniżki Fed) oznaczałyby mniej
obniżek stóp, co byłoby wspierające dla dolara.

Spread między amerykańskimi i niemieckimi obligacjami
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Rynki walutowe – stabilny złoty mimo słabego dolara.

€/PLN:

• Mimo sprzyjającego otoczenia międzynarodowego, kurs
€/PLN zakończył tydzień praktycznie bez zmian. Presja na
umocnienie złotego malała już w poprzednich tygodniach, w
ostatnim tygodniu do zakupów PLN zniechęcało m.in.
złagodzenie retoryki RPP (szczególnie komentarze A.
Glapińskiego), czy napływające dane.

• Krótkoterminowe perspektywy złotego naszym zdaniem
zależą od sytuacji na €/US$. Już poprzedni tydzień pokazał
jednak, że presja na spadek €/PLN jak na razie wyczerpała
się. Zarówno ostatnie dane, jak i komentarze z RPP, w tym
złagodzenie tonu przez prezesa Glapińskiego, podniosły
ostatnio oczekiwania na skalę cięć stóp w kraju w
najbliższych kwartałach. W takim otoczeniu kurs €/PLN raczej
nie przełamanie tegorocznych dołków (okolice 4,25).

• W dalszej części roku obawiamy się pewnego osłabienia
złotego. Widzimy ryzyko umocnienia dolara i ogólnego
pogorszenia sentymentu względem walut rynków
wschodzących, szczególnie gdyby szanse na wygraną D.
Trumpa znów wzrosły. Lansowane przez niego polityki są
niekorzystne dla walut EM. Wydaje się jednak, że rynek
zaczął wyceniać te ryzyka jeszcze w wakacje. Dlatego choć w
4kw24 zmienność walut EM może pozostać podwyższona, to
niekoniecznie musi dojść do wzrostu pary €/PLN wyżej niż
okolice 4,30-35. To tym bardziej prawdopodobne, że mimo
pewnego złagodzenia retoryki RPP, stopy w kraju na
przełomie roku pozostaną raczej wysokie na tle rynków
bazowych. Także ponowne odbicie pozycji Trumpa w
sondażach to raczej ryzyko niż scenariusz bazowy.

Stopy procentowe – porównanie CEE

Pary walutowe CEE – zmiana w % od początku 2020 r.
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Rynek długu – Niewielkie zmiany na rynkach długu.

• Zachowanie rynków długu w ubiegłym tygodniu
zdeterminował ponowny wzrost oczekiwań na obniżki stóp w
USA, związany m.in. z wystąpieniem szefa Fed podczas
konferencji w Jackson Hole. De facto zapowiedział on obniżkę
stóp we wrześniu. Wsparło to obligacje na rynkach
bazowych, szczególnie w USA. Dochodowość Treasuries w
ciągu ubiegłego tygodnia spadła 10-15pb (mocniej na
długim końcu). W przypadku np. Bunda było to 2-3pb.

• W tym tygodniu spodziewamy się dalszych, ale niewielkich
spadków rentowności na rynkach bazowych. Ostatnie
komentarze z Fed, czy dane z Europy (zwłaszcza fatalne PMI
z przemysłu) wzbudziły bowiem oczekiwania rynków na
bardziej zdecydowane obniżki stóp, szczególnie w USA. W
tym tygodniu nie powinno jednak napłynąć zbyt wiele
informacji, które sugerowałyby większe spadki rentowności.
Liczymy m.in. na zgodny z oczekiwania wynik inflacji
bazowej PCE, wystarczający aby Fed spokojnie mógł obniżyć
stopy w przyszłym miesiącu, ale raczej nie o 50pb. O skali
cięcie Fed we wrześniu przesądzą dane z rynku pracy
publikowane na początku wrześnie – 50bp jest możliwe.

• W przypadku SPW nadal spodziewamy się spadków
rentowości, szczególnie na krótkim końcu. Dane z kraju za
lipiec generalnie rozczarowały. Nie zapowiada się też większe
odbicie koniunktury w strefie euro. W takim otoczeniu, rynek
najprawdopodobniej łatwo przyjmie scenariusz złagodzenia
stanowiska przez A. Glapińskiego, otwierający możliwość
obniżek stóp niedługo po przyszłorocznym szczycie inflacji.
Widzimy przestrzeń na obniżkę stóp NBP w 2kw25, łącznie o
około 75pb w 2025. Rynek wycenia więcej, ale mało
prawdopodobne aby zweryfikował oczekiwania jeszcze w
2024.

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

Asset swapy 10L w CEE od 2019
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Fed obniży stopy we wrześniu o 25-50pb. Kondycja rynku 
pracy przesądzi o skali cięcia.

Zmiana zatrudnienia wg payrolls (tys.) i stopa bezrobocia (%) • Wystąpienie Jerome Powella podczas sympozjum w Jackson
Hole w ubiegły piątek nie pozostawia wątpliwości, że
nadchodzi obniżka stóp procentowych Fed w połowie
września, głównie z powodu osłabienia rynku pracy. Jej skala
nie jest jednak przesądzona i – zgodnie z powszechną
retoryką bankierów centralnych – będzie uzależniona od
napływających danych. Kluczowe będą payrolls 6 września.

• Prezes Fed stwierdził, że wzrost zatrudnienia zwolnił w tym
roku, a relacja wakatów do bezrobotnych wróciła do
poziomu sprzed pandemii, a stopa bezrobocia zaczęła rosnąć
ponad rok temu. Większość tego wzrostu nastąpiła w
ostatnich 6 miesiącach, miał na to wpływ głównie wzrost
podaży pracy, a nie zwiększona liczba zwolnień. Według
niego jest mało prawdopodobne, aby rynek pracy był
źródłem podwyższonej presji inflacyjnej w najbliższym
czasie, a inflacja jest na trwałej ścieżce do celu 2%. Prezes
Powell wyraził przekonanie o kontynuacji dezinflacji. Źródłem
niepewności dla cyklu szybkich obniżek może być uporczywa
inflacja usług oraz zmienność światowych cen energii.

• Rewizja danych historycznych payrolls w dół za okres roczny,
kończący się w marcu 2023, była bardzo istotna (-818tys.,
najgłębsza rewizja w dół od 2009). Oznacza to, że punkt
startowy dla okresu istotnego pogorszenia rynku pracy w br.
był niższy niż wcześniej zakładano. Oznacza to, zamiast
2,9mln nowych miejsc pracy we wspomnianych 12
miesiącach powstało tylko 2,1mln, czyli średnio w miesiącu
178tys., a nie 246tys.

• Instrumenty rynkowe wyceniają dziś obniżkę w skali 35pb we
wrześniu, a do końca roku 105pb, co sugeruje, obniżkę o
25pb na najbliższym posiedzeniu oraz o 50pb na posiedzeniu
7 listopada lub 18 grudnia.

Inflacja bazowa CPI, r/r, i wkład usług i towarów, w %
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Słabszy początek 3kw24, ale 3% wzrostu w 2024 osiągalne

• Lipcowa seria danych z kraju wpisuje się w scenariusz
kontynuacji ożywienia koniunktury, chociaż jego tempo jest
raczej niższe od naszych wcześniejszych oczekiwań, ale po
lepszym od prognoz 2kw24. Przemysł jest pod presją słabego
popytu zagranicznego, ale konsumpcja w dalszym rośnie w
solidnym tempie. Niepokoi słabość eksportu i inwestycji.
Dane o nakładach w dużych firmach w 2kw24 okazały się
gorsze niż w 1kw24, co pogłębia ryzyka w dół dla inwestycji.
PMI z przemysłu strefy euro nie sugerują ożywienia popytu
zewnętrznego. Wzrost gospodarczy nadal opiera się w
zasadzie na jednym filarze, czyli konsumpcji. Oceniamy, że
gospodarka wciąż jest na ścieżce do osiągnięcia wzrostu PKB
w skali 3% w całym 2024.

• Sprzedaż detaliczna towarów wzrosła w lipcu o 4,4%r/r, czyli
w takim samym tempie jak w czerwcu. Nadal dynamicznie
rosła sprzedaż aut oraz paliw. Silnie rosła też sprzedaż w
kategorii „pozostałe” oraz farmaceutyków i kosmetyków.
Jednocześnie hamuje skala rocznych spadków w przypadku
tekstyliów odzieży i obuwia oraz mebli, RTV i AGD.

• Produkcja przemysłowa wzrosła w lipcu o 4,9%r/r, po
stagnacji. Słabość popytu na wyroby polskiego przemysłu
przebiła pozytywny efekt statystyczny (2 dni robocze więcej
niż w lipcu 2023). Produkcja w przetwórstwie zwiększyła się o
5,0%r/r, w górnictwie o 2,3%r/r, w wytwarzaniu energii o
1,6%r/r, a w zaopatrywaniu w wodę o 10,3%r/r. Niski poziom
produkcji cały czas obserwowany jest w zorientowanych na
eksport branżach powiązanych z sektorem motoryzacyjnym,
co wiążemy ze słabością niemieckiego rynku
samochodowego oraz wycofaniem rządowych dopłat do
zakupu samochodów elektrycznych w Niemczech.

Nakłady inwestycyjne w dużych firmach (nom.), %r/r

Zmiana PKB, %r/r, pkt. proc.
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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.

• Wskazania naszego modelu dla €/PLN pokazują, ze złoty pozostaje bliski skrajnego przewartościowania wobec euro. Uważamy
jednak, że jest to spowodowane nadal podwyższoną zmiennością w ostatnim czasie, co skutkuje wzrostem kursu równowagi
wg naszego modelu. Oczekiwania na obniżkę stóp NBP nieco się unormowały, ale nadal są dość agresywne (szanse na cięcie
w jeszcze w tym roku) mimo względnie jastrzębiej retoryki RPP. Względem US$ wyceny złotego wskazują poziomy zgodne z
kursem równowagi, choć złoty przesuwa się w kierunku przewartościowania.
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Prognozy walutowe
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