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W skrdcie

Wuydarzeniem tygodnia bedzie niewgtpliwie $rodowa decyzja Fed w sprawie stdép procentowych. Inwestorzy spekulujg, czy w
pierwszym ruchu FOMC obnizy stopy procentowe w USA o 50pb, czy 25pb. Oczekiwania inwestoréw na obnizke o 50pb zdecydowanie
spadty i naszym zdaniem decyzja FOMC nie zaskoczy istotnie rynku. Najprawdopodobniej kluczowe bedq jednak nowe projekcje Fed, w
tym szczegolnie oczekiwana przez cztonkéw Komitetu $ciezka stép. Poza wrzesniowym, do korica roku zostaty jeszcze 2 posiedzenia
Fed, wiec tzw. dot plot moze zdeterminowa¢, czy szanse na jakgkolwiek obnizke o 50pb sq w tym roku realne. Po ostatnich danych z
USA widzimy ryzyko zachowawczego podejscia FOMC, co daje szanse na powrét €/US$ do okoto 1,10 w tym tygodniu.

Zachowanie ztotego w tym tygodniu prawdopodobnie pozostanie zdeterminowane sytuacjg na €/US$. Liczymy, ze powrét dolara do
umocnienia w okolicach posiedzenia FOMC doprowadzi do stopniowego ostabienia ztotego. W tym tygodniu para €/PLN raczej nie
dotrze jednak ponad 4,30. Nasze prognozy na dane z kraju w tym tygodni unie odbiegajg mocno od konsensusu, wiec na istotne
zmiany w postrzeganiu kolejnych posunie¢ NBP przez rynek na razie sie nie zanosi.

W danych krajowych wybija sie m.in. oczekiwany spadek dynamiki produkgji przemystowej. Uktad kalendarza nie byt juz tak korzystny
jak w lipcu, a jedng z gtéwnych barier ograniczajgcych odbudowe koniunkture w polskim przemysle jest stabos$¢ popytu zewnetrznego,
a w szczegolnosci niska aktywnos¢ w niemieckim przemysle samochodowym. Wcigz jednak spodziewamy sie, ze wzrost produkgcji
przemystowej w 3kw24 bedzie silniejszych niz w poprzednich kwartatach.

Kalendarz makroekonomiczny

Data Kraj Godzina Wydarzenie Prognoza ING Konsensus Poprzednio
171X Niemcy 11:00 Wskaznik ZEW IX 17,0pkt. 17,2pkt. 19,2pkt.
USA 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m IX -0,3% -0,2% 1,0%
15:15 Produkcja przemystowa m/m IX 0,1% 0,1% -0,6%
181X UK 9:00 CPIr/r VIl 2,3% 2,2% 2,2%
Inflacja bazowa r/r VIl 3,6% 3,5% 3,3%
USA 20:00 Decyzja FOMC -25pb -25pb b.z.
19 IX Polska 10:00 Produkcja przemystowa r/r VIl 0,5% 0,0%
Wynagrodzenia r/r 11,2% 10,9%
Zatrudnienie r/r -0,3% -0,3%
UK 13:00 Decyzja Banku Anglii b.z. b.z.




Rynki walutowe - Rynek FX nastawia sie na tagodny Fed.

Gtéwne pary walutowe (zmiana w % od poczgtku 2021 r.)

5,0
- 2,5
- 0,0
- -2,5
- 5,0
- -7,5
--10,0
--12,5
--15,0
--17,5
--20,0
--22,5

2024

— €/GBP
— €/CHF
— €/UsS

2021 2022 2023

Spread miedzy amerykariskimi i niemieckimi obligacjami

- 300
- 275
- 250
- 225
- 200
- 175
N - 150
- 125

- 100
—30lat - 75

2019 2020 2021 2022 2023 2024

€/US$:

Ostatnie tygodnie pokazujg dos$¢ duzg rozbieznos¢ w
oczekiwaniach rynku walutowego i rynku dtugu w kwestii
kolejnych posunig¢ gtéwnych bankéw centralnych. Choc
ostatnia decyzja EBC nie wywotata wiekszej reakcji np.
Bunda, to juz €/US$ wzrést z dotkéw nieco ponad 1,10 do
1,11.

W tym tygodniu uwaga rynkéw powinna skupi¢ sie na
posiedzeniu Fed. Oczekiwania inwestoréw na obnizke o 50pb
zdecydowanie spadty i naszym zdaniem decyzja FOMC nie
zaskoczy istotnie rynku. Najprawdopodobniej kluczowe bedg
jednak nowe projekcje Fed, w tym szczegdlnie oczekiwana
przez cztonkéw Komitetu $ciezka stop. Poza wrzesniowym,
do konca roku zostaty jeszcze 2 posiedzenia Fed, wiec tzw.
dot plot moze zdeterminowa¢, czy szanse na jakgkolwiek
obnizke o 50pb sg w tym roku realne. Po ostatnich danych z
USA widzimy ryzyko zachowawczego podejscia FOMC, co
daje szanse na powrot €/US$ do okoto 1,10 w tym tygodniu.

Ciggle liczymy tez na powrét €/US$ nawet do 1,08 w
pazdzierniku. Rynek nastawit sie na agresywny poczgtek
cyklu obnizek w USA, nadal okoto 100pb w 2024. Sami
sktaniamy sie do trzech obnizek po 25pb.

Spadto jednak ryzyko powrotu D. Trumpa na fotel
prezydenta USA. Trump zapowiedziat, ze nie chce kolejnej
debaty z Harris, chociaz po ostatniej zwiekszyta ona swoje
poparcie. Trump jest postrzegany jako sprzyjajgcy dla dolara,
m.in. z uwagi na wspierany przez niego protekcjonizm.
Spadajgce poparcie dla Trumpa oznacza, ze zejscie €/US$
ponizej 1,08 w tym roku jest mato prawdopodobne.
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Rynki walutowe - Kierunek €/US$ kluczowy dla ztotego.

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

Zmiennos¢  €/PLN  w  ubieglym  tygodniu  wzrosta.
Najwyrazniej po wakacjach pojawity sie wieksze zlecenia na
sprzedaz ztotego, co popchneto kurs €/PLN do 4,30. Wraz z
odbiciem €/US$, para €/PLN wroécita jednak w ramy
wczesniejszego trendu bocznego, przy 4,28.

Zachowanie ztotego w tym tygodniu prawdopodobnie
pozostanie zdeterminowane sytuacjg na €/US$. Liczymy, ze
powrdét dolara do umocnienia w okolicach posiedzenia FOMC
doprowadzi do stopniowego ostabienia ztotego. W tym
tygodniu para €/PLN raczej nie dotrze jednak ponad 4,30.
Nasze prognozy na dane z kraju w tym tygodniu nie
odbiegajg mocno od konsensusu, wiec nie spodziewamy sie
istotnych zmian w postrzeganiu kolejnych posunie¢ NBP
przez rynek.

Stabsze dane z kraju, czy tagodniejsze komentarze z RPP,
prawdopodobnie na dtuzej podniosty oczekiwania na skale
obnizek stéop NBP. Nie spodziewamy sie réwniez, aby
sentyment dla walut rynkéw wschodzgeych byt w kolejnych
tygodniach réwnie pozytywny jak w wakacje. Dlatego w
koricowce roku para €/PLN powinna trwale wrdcic¢ blizej 4,30.

Wskazania naszego modelu dla €/PLN (okreslajgcego poziom
rownowagi na tle innych zmiennych rynkowych, np. stop
procentowych) pokazujg, ze ztoty jest dos¢ bliski skrajnego
przewartosciowania. Jest to m.in. efekt oczekiwan rynku na
istotne ciecia stop NBP. Ztagodzenie retoryki przez NBP
(szczegodlnie prof.. Glapinskiego) nie wskazuje, aby rynek miat
te oczekiwania w najblizszych tygodniach zweryfikowac.
Dlatego nie spodziewamy sig, aby kurs €/PLN miat w 2024

pogtebi¢ tegoroczne dotki (okolice 4,25).




Rynek dtugu - Mozliwe odbicie rentownosci po Fed.

Obligacje 10L w CEE - zmiana (w pb) od korica 2019 «  Po spokojnej reakcji dtugu na decyzje EBC, na poczgtku tego
— HU ~ 900 tygodnia nie spodziewamy sie duzych zmian Treasuries, czy
Bunda. Aktywnos$¢ powinna jednak wzrosng¢ przed decyzjq

_Ef 800 Fed. Ostatnie dane nie wskazujg, aby miato dojs¢ do obnizki
- 700 stép o 50pb, na co jeszcze tydzien-dwa temu liczyta
- 600 wiekszos¢ rynku. W efekcie, w drugiej czesci tygodnia
- 500 widzimy raczej wzrosty rentownosci, skoncentrowane na
400 Treasuries. O skali tych wzrostéw zdecyduje dot plot oraz
konferencja prezesa Powella. Utrzymanie tagodnego

- 300 L e O S
nastawienia i nadziei na cigcie stop o 50pb w poézniejszym
- 200 terminie moze zapobiec odbiciu rentownoéci. Przed nami
- 100 wybory w USA. Niezaleznie od ich wyniku nalezy oczekiwa¢
-0 utrzymania wysokiego deficytu i podazy obligacji. Dlatego
~ 100 widzimy rentownosci amerykariskiej 10-latki na koniec roku

! ! ! ! ! wyzej niz dzisiaj.
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W tym tygodniu nie spodziewamy sie wiekszych zmian
Asset swapy 10L w CEE od 2019 krétkich SPW. Spodziewamy sie, ze najblizsza seria danych z
—HU 500 kraju wypadnie dos¢ blisko oczekiwan. Z kolei zachowanie
dtugiego konica powinno by¢ zdeterminowane przez rynki
- 150 bazowe. To natomiast sugeruje, ze w okolicach posiedzenia
Fed jest ryzyko wzrostu rentownosci w tym segmencie. Do
- 100 zakupow krajowego dtugiego konca zniecheca réwniez
perspektywa duzych podazy SPW, wynikajgca z projektu
- 20 budzetu na 2025. Krétkoterminowo presja podazowa POLGBs
I jest mitygowana przez duze zapadalnosci obligacji. Jednak

kolejne miesigce mogq przynies¢ wzrost rentownosci na
- .50 dtugim koricu krzywej, tym bardziej, ze oczekujemy

wzrostéw rentownosci na rynkach bazowych, szczegélnie w
- -100 USA.
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Pierwsza obnizka Fed w tym cyklu.

Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA - po 1kw24

wzrost etatéow wyhamowat
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Oczekiwania co do Sciezki stép procentowych FOMC
wg czerwcowej projekcji Fed
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Wydarzeniem tygodnia bedzie $rodowa decyzja Fed w
sprawie stép procentowych. Inwestorzy spekulujg, czy w
pierwszym ruchu FOMC obnizy stopy procentowe w USA o
50pb, czy 25pb, chociaz konsensus ekonomistow /
analitykéw wskazuje na 25pb.

W naszej ocenie bardziej prawdopodobna jest obnizka o
25pb. W lipcu Fed zasygnalizowat, ze obecnie bedzie wiecej
uwagi przyktadat do sytuacji na rynku pracy niz inflacji.
Wyraznie stabszy od oczekiwan sierpniowy wynik payrolls
napedzit oczekiwania rynkowe na agresywne tagodzenie
polityki pienieznej w USA, jednak pdzniejsze dane nie
potwierdzity negatywnego scenariusza dla amerykanskiej
gospodarki. Wypowiedzi przedstawicieli FOMC takze byty
stonowane, sugerujgc obnizke stop we wrzeéniu o 25pb.
Wzrost inflacji bazowej CPl w sierpniu o 0,3%m/m réwniez
przemawia za ostroznym rozpoczeciem cyklu tagodzenia
polityki pieniezne;j.

W $rode poznamy takze najnowsze prognozy cztonkow
FOMC, co wptynie na oczekiwania rynkowe co do skali
obnizek stép procentowych w USA w catym cyklu oraz
docelowego poziomu stép procentowych. W czerwcowej
projekcji FOMC sygnalizowat dwie obnizki (50pb) w tym roku.
Od tamtej pory potwierdzito sie jednak pogorszenie sytuacji
na rynku pracy, zaréwno jezeli chodzi o wzrost stopy
bezrobocia, jak i spowolnienie tworzenia nowych etatow.

Spodziewamy sie, ze w 2024 Fed trzykrotnie obnizy stopy
procentowe o 25pb, a w 2025 ztagodzi swojqg polityke o
kolejne 125pb.
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Silne pogorszenie salda w obrotach biezgcych Polski w lipcu.

Saldo obrotéw biezgcych, €
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Rachunek obrotéw biezgcych zamknat sie w lipcu deficytem
w wysokosci €1462miln (konsensus: -€350mln), po nadwyzce
w wysokosci €588mln miesigc wczesniej.

Eksport towaréw w € wzrést o 4,6%r/r, a import o 10,5%r/r,
podczas gdy w czerwcu obroty handlowe byty nizsze niz rok
wczesniej. Na te wyniki wptynagt czeéciowo uktad kalendarza
(2 dni robocze mniej w czerwcu i 1 dzien wiecej w lipcu w
poréwnaniu z 2023). Warto$¢ importu w €, wzrosta o
10,5%r/r z -0,2% miesigc wczesniej, najmocniej od | 2023, co
ma zwigzek z ustgpieniem wczesniejszych spadkéw cen
energii, silnym krajowym popytem i prawdopodobnie
ptatnosciami za import uzbrojenia. Jednoczesnie eksport
towaréw w € odbit do 4,6%r/r, po spadku o 6,0%r/r miesigc
wczesniej, co wynikato z wcigz stabego popytu na gtéwnych
rynkach eksportowych i umocnienia ztotego (o 3,6%r/r).

Komunikat NBP wskazuje na wzrost eksportu w dwoéch z
szesciu gtéwnych kategorii - produktéow rolnych oraz
towaréw zaopatrzeniowych. Zblizony do ubiegtorocznego byt
eksport dobr konsumpcyjnych, natomiast silnie spadta
sprzedaz branzy motoryzacyjnej, w tym akumulatoréw
elektrycznych, aut osobowych, ciggnikéw drogowych oraz
samochodéw dostawczych. W imporcie silnie wzrosta
sprzedaz produktéw rolnych, towaréw zaopatrzeniowych
oraz towaréw konsumpcyjnych, zwtaszcza trwatego uzytku,
w tym aut osobowych. NBP wspominat takze o
pogarszajgcym sie wskazniku terms of trade, co przyczynia

0.1
-0.2 : o
05 0.4 sie do pogorszenia bilansu handlowego.
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Duzy wzrost importu, eksport rosnie znacznie wolniej.

Saldo obrotéw biezgcych, % PKB
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Polscy eksporterzy stajq przed ostabieniem strefy euro (gdzie
trafia prawie 60% eksportu), w szczegolnosci Niemiec (27%
eksportu towaréw). W ostatniej projekcji, EBC zrewidowat
prognozy wzrostu PKB na lata 2024-26 o 0,1pp i spodziewa
sie wzrostu o zaledwie 0,8% w tym roku, 1,3% w 2025 i 1,5%
w 2026 i takie prognozy sq bardziej optymistyczne niz wiele
oczekiwan rynkowych. Gtebsza rewizja w dot dotyczyta
prognoz konsumpcji prywatnej i inwestycji w latach 2024-25.
W takich warunkach, trudno sie spodziewa¢ ozywienia
popytu na polskie towary ze strefy euro, cho¢ cykl
tagodzenia polityki pienieznej EBC bedzie wspierat ozywienie
w Europie Zachodniej. Utrzymanie lub zwiekszanie sprzedazy
eksportowej polskich  firm moze jednak wymagac
poszukiwania nowych rynkow.

Biorgc pod uwage ostatnie 12 miesiecy, polska gospodarka
zachowuje réwnowage zewnetrzng, ale nadwyzka salda
obrotéw biezgcych za ostatni rok obnizyta sie po lipcu do
1,2% PKB z 1,4% PKB po czerwcu. W tym samym ujeciu,
szacujemy, ze nadwyzka w obrotach towarowych spadta do
0,3%PKB z 0,4% miesigc wczesniej.

Dzisiejsze dane sg umiarkowanie negatywne dla ztotego,
Polska wcigz wykazuje solidng réwnowage zewnetrzng w
ujeciu 12-miesiecnym, cho¢ import ro$nie mocniej niz
eksport i kolejne miesigce pokazg czy jego lipcowy skok to
trwalszy efekt zwigzany z wysokim tempem krajowej
konsumpcji czy moze jednorazowy skok zwigzany z
importem zbrojeniowym. W kontekscie juz rozpoczetego
cyklu tagodzenia polityki pienieznej EBC i nadchodzgcych
obnizek stop Fed, notowania ztotego wspiera dosy¢ odlegta
perspektywa obnizek stép NBP i znaczqcy naptyw Srodkow
unijnych z KPO i tradycyjnego budzetu na lata 2021-27.




Prognozy walutowe.

Prognozy walutowe

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

US$/PLN 3.89 391 391 391 391 391 3.92 3.92 3.93 3.93 3.93 3.94

€/PLN 4.33 4.33 4.30 4.30 4.30 4.30 4.31 4.31 4.32 4.32 4.33 4.33
CHF/PLN 4.62 4.62 4.62 4.62 4.61 4.60 4.60 4.60 4.60 4.59 4.59 4.58
GBP/PLN 5.02 5.01 4.89 4.89 4.89 4.89 4.89 4.90 4.91 491 4.92 4.92

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 pokazujq, ze ztoty jest dos¢ bliski skrajnego przewartosciowania wobec euro. Jest to
prawdopodobnie spowodowane agresywnymi oczekiwaniami rynku co do Sciezki cie¢ stop NBP, ale nie spodziewamy sie aby
te miaty sie w najblizszym czasie zmniejszyc¢ (szczegodlnie wobec ztagodzenia retoryki przez prezesa NBP). Dlatego nie
spodziewamy sie aby kurs €/PLN miat w 2024 pogtebi¢ tegoroczne dotki. Wzgledem US$ wyceny ztotego wskazujg nieco
mocniejsze niz kurs réwnowagi, ale w granicach tolerancji.
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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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