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W skrócie

Kalendarz makroekonomiczny

Data Kraj Godzina Wydarzenie Okres Prognoza ING Konsensus Poprzednio

17 IX Niemcy 11:00 Wskaźnik ZEW IX 17,0pkt. 17,2pkt. 19,2pkt.

USA 14:30 Sprzedaż detaliczna m/m IX -0,3% -0,2% 1,0%

15:15 Produkcja przemysłowa m/m IX 0,1% 0,1% -0,6%

18 IX UK 9:00 CPI r/r VIII 2,3% 2,2% 2,2%

Inflacja bazowa r/r VIII 3,6% 3,5% 3,3%

USA 20:00 Decyzja FOMC -25pb -25pb b.z.

19 IX Polska 10:00 Produkcja przemysłowa r/r VIII 0,5% 0,0% 4,9%

Wynagrodzenia r/r 11,2% 10,9% 10,6%

Zatrudnienie r/r -0,3% -0,3% -0,4%

UK 13:00 Decyzja Banku Anglii b.z. b.z. b.z.

• Wydarzeniem tygodnia będzie niewątpliwie środowa decyzja Fed w sprawie stóp procentowych. Inwestorzy spekulują, czy w
pierwszym ruchu FOMC obniży stopy procentowe w USA o 50pb, czy 25pb. Oczekiwania inwestorów na obniżkę o 50pb zdecydowanie
spadły i naszym zdaniem decyzja FOMC nie zaskoczy istotnie rynku. Najprawdopodobniej kluczowe będą jednak nowe projekcje Fed, w
tym szczególnie oczekiwana przez członków Komitetu ścieżka stóp. Poza wrześniowym, do końca roku zostały jeszcze 2 posiedzenia
Fed, więc tzw. dot plot może zdeterminować, czy szanse na jakąkolwiek obniżkę o 50pb są w tym roku realne. Po ostatnich danych z
USA widzimy ryzyko zachowawczego podejścia FOMC, co daje szanse na powrót €/US$ do około 1,10 w tym tygodniu.

• Zachowanie złotego w tym tygodniu prawdopodobnie pozostanie zdeterminowane sytuacją na €/US$. Liczymy, że powrót dolara do
umocnienia w okolicach posiedzenia FOMC doprowadzi do stopniowego osłabienia złotego. W tym tygodniu para €/PLN raczej nie
dotrze jednak ponad 4,30. Nasze prognozy na dane z kraju w tym tygodni unie odbiegają mocno od konsensusu, więc na istotne
zmiany w postrzeganiu kolejnych posunięć NBP przez rynek na razie się nie zanosi.

• W danych krajowych wybija się m.in. oczekiwany spadek dynamiki produkcji przemysłowej. Układ kalendarza nie był już tak korzystny
jak w lipcu, a jedną z głównych barier ograniczających odbudowę koniunkturę w polskim przemyśle jest słabość popytu zewnętrznego,
a w szczególności niska aktywność w niemieckim przemyśle samochodowym. Wciąż jednak spodziewamy się, że wzrost produkcji
przemysłowej w 3kw24 będzie silniejszych niż w poprzednich kwartałach.
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Rynki walutowe – Rynek FX nastawia się na łagodny Fed.

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

• Ostatnie tygodnie pokazują dość dużą rozbieżność w
oczekiwaniach rynku walutowego i rynku długu w kwestii
kolejnych posunięć głównych banków centralnych. Choć
ostatnia decyzja EBC nie wywołała większej reakcji np.
Bunda, to już €/US$ wzrósł z dołków nieco ponad 1,10 do
1,11.

• W tym tygodniu uwaga rynków powinna skupić się na
posiedzeniu Fed. Oczekiwania inwestorów na obniżkę o 50pb
zdecydowanie spadły i naszym zdaniem decyzja FOMC nie
zaskoczy istotnie rynku. Najprawdopodobniej kluczowe będą
jednak nowe projekcje Fed, w tym szczególnie oczekiwana
przez członków Komitetu ścieżka stóp. Poza wrześniowym,
do końca roku zostały jeszcze 2 posiedzenia Fed, więc tzw.
dot plot może zdeterminować, czy szanse na jakąkolwiek
obniżkę o 50pb są w tym roku realne. Po ostatnich danych z
USA widzimy ryzyko zachowawczego podejścia FOMC, co
daje szanse na powrót €/US$ do około 1,10 w tym tygodniu.

• Ciągle liczymy też na powrót €/US$ nawet do 1,08 w
październiku. Rynek nastawił się na agresywny początek
cyklu obniżek w USA, nadal około 100pb w 2024. Sami
skłaniamy się do trzech obniżek po 25pb.

• Spadło jednak ryzyko powrotu D. Trumpa na fotel
prezydenta USA. Trump zapowiedział, że nie chce kolejnej
debaty z Harris, chociaż po ostatniej zwiększyła ona swoje
poparcie. Trump jest postrzegany jako sprzyjający dla dolara,
m.in. z uwagi na wspierany przez niego protekcjonizm.
Spadające poparcie dla Trumpa oznacza, że zejście €/US$
poniżej 1,08 w tym roku jest mało prawdopodobne.

Spread między amerykańskimi i niemieckimi obligacjami
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Rynki walutowe – Kierunek €/US$ kluczowy dla złotego.

€/PLN:

• Zmienność €/PLN w ubiegłym tygodniu wzrosła.
Najwyraźniej po wakacjach pojawiły się większe zlecenia na
sprzedaż złotego, co popchnęło kurs €/PLN do 4,30. Wraz z
odbiciem €/US$, para €/PLN wróciła jednak w ramy
wcześniejszego trendu bocznego, przy 4,28.

• Zachowanie złotego w tym tygodniu prawdopodobnie
pozostanie zdeterminowane sytuacją na €/US$. Liczymy, że
powrót dolara do umocnienia w okolicach posiedzenia FOMC
doprowadzi do stopniowego osłabienia złotego. W tym
tygodniu para €/PLN raczej nie dotrze jednak ponad 4,30.
Nasze prognozy na dane z kraju w tym tygodniu nie
odbiegają mocno od konsensusu, więc nie spodziewamy się
istotnych zmian w postrzeganiu kolejnych posunięć NBP
przez rynek.

• Słabsze dane z kraju, czy łagodniejsze komentarze z RPP,
prawdopodobnie na dłużej podniosły oczekiwania na skalę
obniżek stóp NBP. Nie spodziewamy się również, aby
sentyment dla walut rynków wschodzących był w kolejnych
tygodniach równie pozytywny jak w wakacje. Dlatego w
końcówce roku para €/PLN powinna trwale wrócić bliżej 4,30.

• Wskazania naszego modelu dla €/PLN (określającego poziom
równowagi na tle innych zmiennych rynkowych, np. stóp
procentowych) pokazują, że złoty jest dość bliski skrajnego
przewartościowania. Jest to m.in. efekt oczekiwań rynku na
istotne cięcia stóp NBP. Złagodzenie retoryki przez NBP
(szczególnie prof.. Glapińskiego) nie wskazuje, aby rynek miał
te oczekiwania w najbliższych tygodniach zweryfikować.
Dlatego nie spodziewamy się, aby kurs €/PLN miał w 2024
pogłębić tegoroczne dołki (okolice 4,25).

Stopy procentowe – porównanie CEE

Pary walutowe CEE – zmiana w % od początku 2020 r.
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Rynek długu – Możliwe odbicie rentowności po Fed.

• Po spokojnej reakcji długu na decyzję EBC, na początku tego
tygodnia nie spodziewamy się dużych zmian Treasuries, czy
Bunda. Aktywność powinna jednak wzrosnąć przed decyzją
Fed. Ostatnie dane nie wskazują, aby miało dojść do obniżki
stóp o 50pb, na co jeszcze tydzień-dwa temu liczyła
większość rynku. W efekcie, w drugiej części tygodnia
widzimy raczej wzrosty rentowności, skoncentrowane na
Treasuries. O skali tych wzrostów zdecyduje dot plot oraz
konferencja prezesa Powella. Utrzymanie łagodnego
nastawienia i nadziei na cięcie stóp o 50pb w późniejszym
terminie może zapobiec odbiciu rentowności. Przed nami
wybory w USA. Niezależnie od ich wyniku należy oczekiwać
utrzymania wysokiego deficytu i podaży obligacji. Dlatego
widzimy rentowności amerykańskiej 10-latki na koniec roku
wyżej niż dzisiaj.

• W tym tygodniu nie spodziewamy się większych zmian
krótkich SPW. Spodziewamy się, że najbliższa seria danych z
kraju wypadnie dość blisko oczekiwań. Z kolei zachowanie
długiego końca powinno być zdeterminowane przez rynki
bazowe. To natomiast sugeruje, że w okolicach posiedzenia
Fed jest ryzyko wzrostu rentowności w tym segmencie. Do
zakupów krajowego długiego końca zniechęca również
perspektywa dużych podaży SPW, wynikająca z projektu
budżetu na 2025. Krótkoterminowo presja podażowa POLGBs
jest mitygowana przez duże zapadalności obligacji. Jednak
kolejne miesiące mogą przynieść wzrost rentowności na
długim końcu krzywej, tym bardziej, że oczekujemy
wzrostów rentowności na rynkach bazowych, szczególnie w
USA.

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

Asset swapy 10L w CEE od 2019
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Pierwsza obniżka Fed w tym cyklu.

• Wydarzeniem tygodnia będzie środowa decyzja Fed w
sprawie stóp procentowych. Inwestorzy spekulują, czy w
pierwszym ruchu FOMC obniży stopy procentowe w USA o
50pb, czy 25pb, chociaż konsensus ekonomistów /
analityków wskazuje na 25pb.

• W naszej ocenie bardziej prawdopodobna jest obniżka o
25pb. W lipcu Fed zasygnalizował, że obecnie będzie więcej
uwagi przykładał do sytuacji na rynku pracy niż inflacji.
Wyraźnie słabszy od oczekiwań sierpniowy wynik payrolls
napędził oczekiwania rynkowe na agresywne łagodzenie
polityki pieniężnej w USA, jednak późniejsze dane nie
potwierdziły negatywnego scenariusza dla amerykańskiej
gospodarki. Wypowiedzi przedstawicieli FOMC także były
stonowane, sugerując obniżkę stóp we wrześniu o 25pb.
Wzrost inflacji bazowej CPI w sierpniu o 0,3%m/m również
przemawia za ostrożnym rozpoczęciem cyklu łagodzenia
polityki pieniężnej.

• W środę poznamy także najnowsze prognozy członków
FOMC, co wpłynie na oczekiwania rynkowe co do skali
obniżek stóp procentowych w USA w całym cyklu oraz
docelowego poziomu stóp procentowych. W czerwcowej
projekcji FOMC sygnalizował dwie obniżki (50pb) w tym roku.
Od tamtej pory potwierdziło się jednak pogorszenie sytuacji
na rynku pracy, zarówno jeżeli chodzi o wzrost stopy
bezrobocia, jak i spowolnienie tworzenia nowych etatów.

• Spodziewamy się, że w 2024 Fed trzykrotnie obniży stopy
procentowe o 25pb, a w 2025 złagodzi swoją politykę o
kolejne 125pb.

Nakłady inwestycyjne w dużych firmach (nom.), %r/rZmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA – po 1kw24 
wzrost etatów wyhamował

2024 2025 2026 Długi okres

5,5%

5,0%

4,5%

4,0%

3,5%

3,0%

2,5%

Oczekiwania co do ścieżki stóp procentowych FOMC 
wg czerwcowej projekcji Fed
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Silne pogorszenie salda w obrotach bieżących Polski w lipcu. 

• Rachunek obrotów bieżących zamknął się w lipcu deficytem
w wysokości €1462mln (konsensus: -€350mln), po nadwyżce
w wysokości €588mln miesiąc wcześniej.

• Eksport towarów w € wzrósł o 4,6%r/r, a import o 10,5%r/r,
podczas gdy w czerwcu obroty handlowe były niższe niż rok
wcześniej. Na te wyniki wpłynął częściowo układ kalendarza
(2 dni robocze mniej w czerwcu i 1 dzień więcej w lipcu w
porównaniu z 2023). Wartość importu w €, wzrosła o
10,5%r/r z -0,2% miesiąc wcześniej, najmocniej od I 2023, co
ma związek z ustąpieniem wcześniejszych spadków cen
energii, silnym krajowym popytem i prawdopodobnie
płatnościami za import uzbrojenia. Jednocześnie eksport
towarów w € odbił do 4,6%r/r, po spadku o 6,0%r/r miesiąc
wcześniej, co wynikało z wciąż słabego popytu na głównych
rynkach eksportowych i umocnienia złotego (o 3,6%r/r).

• Komunikat NBP wskazuje na wzrost eksportu w dwóch z
sześciu głównych kategorii - produktów rolnych oraz
towarów zaopatrzeniowych. Zbliżony do ubiegłorocznego był
eksport dóbr konsumpcyjnych, natomiast silnie spadła
sprzedaż branży motoryzacyjnej, w tym akumulatorów
elektrycznych, aut osobowych, ciągników drogowych oraz
samochodów dostawczych. W imporcie silnie wzrosła
sprzedaż produktów rolnych, towarów zaopatrzeniowych
oraz towarów konsumpcyjnych, zwłaszcza trwałego użytku,
w tym aut osobowych. NBP wspominał także o
pogarszającym się wskaźniku terms of trade, co przyczynia
się do pogorszenia bilansu handlowego.

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

PKB Niemiec, %r/r (SA)

Saldo obrotów bieżących, €
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Duży wzrost importu, eksport rośnie znacznie wolniej.

• Polscy eksporterzy stają przed osłabieniem strefy euro (gdzie
trafia prawie 60% eksportu), w szczególności Niemiec (27%
eksportu towarów). W ostatniej projekcji, EBC zrewidował
prognozy wzrostu PKB na lata 2024-26 o 0,1pp i spodziewa
się wzrostu o zaledwie 0,8% w tym roku, 1,3% w 2025 i 1,5%
w 2026 i takie prognozy są bardziej optymistyczne niż wiele
oczekiwań rynkowych. Głębsza rewizja w dół dotyczyła
prognoz konsumpcji prywatnej i inwestycji w latach 2024-25.
W takich warunkach, trudno się spodziewać ożywienia
popytu na polskie towary ze strefy euro, choć cykl
łagodzenia polityki pieniężnej EBC będzie wspierał ożywienie
w Europie Zachodniej. Utrzymanie lub zwiększanie sprzedaży
eksportowej polskich firm może jednak wymagać
poszukiwania nowych rynków.

• Biorąc pod uwagę ostatnie 12 miesięcy, polska gospodarka
zachowuje równowagę zewnętrzną, ale nadwyżka salda
obrotów bieżących za ostatni rok obniżyła się po lipcu do
1,2% PKB z 1,4% PKB po czerwcu. W tym samym ujęciu,
szacujemy, że nadwyżka w obrotach towarowych spadła do
0,3%PKB z 0,4% miesiąc wcześniej.

• Dzisiejsze dane są umiarkowanie negatywne dla złotego,
Polska wciąż wykazuje solidną równowagę zewnętrzną w
ujęciu 12-miesięcnym, choć import rośnie mocniej niż
eksport i kolejne miesiące pokażą czy jego lipcowy skok to
trwalszy efekt związany z wysokim tempem krajowej
konsumpcji czy może jednorazowy skok związany z
importem zbrojeniowym. W kontekście już rozpoczętego
cyklu łagodzenia polityki pieniężnej EBC i nadchodzących
obniżek stóp Fed, notowania złotego wspiera dosyć odległa
perspektywa obniżek stóp NBP i znaczący napływ środków
unijnych z KPO i tradycyjnego budżetu na lata 2021-27.

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

Eksport, import, saldo handlowe, €

Saldo obrotów bieżących, % PKB
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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 jest dość bliski skrajnego przewartościowania wobec euro. Jest to
prawdopodobnie spowodowane agresywnymi oczekiwaniami rynku co do ścieżki cięć stóp NBP, ale nie spodziewamy się aby
te miały się w najbliższym czasie zmniejszyć (szczególnie wobec złagodzenia retoryki przez prezesa NBP). Dlatego nie
spodziewamy się aby kurs €/PLN miał w 2024 pogłębić tegoroczne dołki. Względem US$ wyceny złotego wskazują nieco
mocniejsze niż kurs równowagi, ale w granicach tolerancji.
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Prognozy walutowe
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zawarte w treści publikacji były rzetelne oraz oparte na wiarygodnych źródłach. ING nie ponosi żadnej odpowiedzialności za jakiekolwiek straty bezpośrednie, pośrednie lub

wtórne powstałe w wyniku korzystania z tej publikacji. O ile nie zastrzeżono inaczej, wszystkie opinie, prognozy i oszacowania należą do autora (autorów) oraz są aktualne w

momencie publikacji i mogą ulec zmianie bez odrębnego powiadomienia.

• Rozpowszechnianie tej publikacji może być ograniczone przez prawo lub regulacje w różnych jurysdykcjach.

• Publikacja oraz zawarte w niej informacje objęte są prawami autorskimi. Nie może być ona kopiowana, rozpowszechniana ani publikowana przez jakąkolwiek osobę, w

jakimkolwiek celu, bez wyraźnej uprzedniej zgody ING Banku Śląskiego S.A. Nie dotyczy to przypadków posługiwania się publikacją z powołaniem na jej źródła. Wszystkie prawa

zastrzeżone. Nadzór nad działalnością ING Banku Śląskiego S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego (ul. Piękna 20, 00-549 Warszawa).
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