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W skrdcie

Oczekujemy, ze na czwartkowym posiedzeniu EBC obnizy stopy procentowe o 25pb, cho¢ nie mozna zupetnie wykluczy¢ braku zmian
stop. Argumentem za cieciem jest zaréwno systematyczny spadek inflacji, jak i seria ostatnich danych ze strefy euro, sugerujgcych
hamowanie koniunktury.

Decyzja jest juz jednak w petni wyceniona (24pb). Dlatego kluczowy bedzie towarzyszacy jej przekaz. Widzimy duze szanse, ze Rada
Prezesow bedzie nadal preferowa¢ ostrozne nastawienie i utrzyma zapowiedz, ze jej kolejne decyzje bedg uzaleznione od
naptywajagcych danych. Zaréwno ostatnie komentarze jastrzebiego skrzydta EBC jak i minutes po poprzednim posiedzeniu
potwierdzajq, ze cze$¢ Rady Prezeséw nadal obawia sie ryzyk inflacyjnych. Szczegoélnie, ze za duzqg cze$¢ spadku dynamiki HICP
odpowiadajg globalne ceny surowcéw. Rynek spekuluje, ze EBC moze obniza¢ stopy na kazdym z posiedzen do potowy 2025.

Jednoczesnie od ostatnich payrolls w USA silnie spadty oczekiwania na obnizki stép Fed, obecnie wyceniane sg niepetne 2 ciecia po
25pb do korica roku. Koniunktura w amerykanskiej gospodarce jest lepsza niz uwazata czes¢ analitykéw, szczegdlnie na rynku pracy.
Publikowane w tym tygodniu dane powinny takze potwierdzi¢, ze solidny pozostaje popyt konsumpcyjny. Dlatego nie spodziewamy
sie, aby Fed miat dokonywac kolejnych obnizek stép po 50pb, ale po 25pb.

Dotychczas rynek wyceniat zdecydowanie szybsze ciecia stép w USA niz w strefie euro. Skutkowato to presjg na wzrost kursu €/US$. W
obecnej sytuacji prawdopodobne wydaje sie, ze kurs zakornczy ten rok blisko 1,10 i moze w tych okolicach utrzymac sie na dtuze;j.

Kalendarz makroekonomiczny

Data Kraj Godzina Wuydarzenie Prognoza ING Konsensus Poprzednio

15 X Polska 10:00 Inflacja CPI r/r - dane ostateczne IX - - 4,9%
Niemcy 11:00 Wskaznik ZEW X 1,3pkt. 3,6pkt.

16 X UK 8:00 Inflacja CPI r/r IX 1,9% 2,2%
Inflacja bazowa r/r IX 0,7% 0,7%

Polska 14:00 Inflacja bazowa r/r IX 4,2% 4,2% 3,7%

17 X Strefa euro 14:15 Decyzja EBC -25pb -25pb -25pb
USA 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m IX 0,4% 0,3% 0,1%

15:15 Produkcja przemystowa m/m IX -0,2% -0,1% 0,8%




Rynki walutowe - Stopniowe umocnienie dolara.

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

Kurs €/US$ kontynuowat w ubiegtym tygodniu spadek, cho¢
skala ruchu byta ograniczona - z 1,0970 do 1,0930.
Inwestorzy  mieli  problemy ze  zinterpretowaniem
naptywajgcych z USA danych, co nie pozwolito na gtebszy
ruch w dot. Z jednej strony w gére zaskoczyty dane o inflacji
CPl, ale wyraznie wyzsze od oczekiwarn byty takze
tygodniowe wnioski o zasitek dla bezrobotnych.

Wbrew oczekiwaniom wielu inwestoréw i analitykéw Chiny
nie przedstawity w weekend swojego programu wsparcia
koniunktury. Zwigzane z tym spadki na azjatyckich gietdach
sg jednak na razie dos¢ niewielkie. Szanse na dalsze, cho¢
raczej ograniczone, umochnienie dolara w tym tygodniu sq
jednak istotne. Liczymy na niewielkie, ale pozytywne,
zaskoczenia danymi z USA. Ostatni sondaz pokazat tez
wzrost poparcia dla D. Trumpa i réwne szanse na wygrang co
K. Harris. Rynek nastawiat sie na przegrang Trumpa od
tygodni, co sktaniato m.in. do pozbywania sie US$. W tym
tygodniu swoje stopy prawdopodobnie obetnie tez EBC, cho¢
w wiekszosci jest to juz w cenach. Technicznie w skali
tygodnia para nie powinna przesung¢ sie nizej niz okolice
1,0850.

W ostatnich tygodniach rynek silnie skupit sie na polityce
Fed, czego kulminacjg byto rozpoczecie obnizek w USA od
50pb. Naptywajgce dane pokazujg jednak, ze réwniez w
Europie nalezy spodziewa¢ sie kolejnych cie¢ stép. Daje to
nadzieje, ze pod koniec roku kurs €/US$ znajdzie sie w
szerszym trendzie bocznym, blizej 1,10, niz 1,12, nawet
wobec dalszych cie¢ stop w USA.
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Rynki walutowe - Dalszy spadek €/PLN.

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

Mimo mocniejszego dolara, zaskakujgco dobrze w ubiegtym
tygodniu radzit sobie ztoty. Ze szczytéw w okolicach 4,3250,
€/PLN cofnat sie ponizej 4,30. Odbyto sie to, chociaz na czesci
rynkéw wschodzgcych obserwowalismy korekte oraz
umocnit si¢ dolar. Chiny nie przedstawity szczegoétow
programu wsparcia swojej koniunktury, co wywotato
realizacje zyskow, po wczesniejszych sporych wzrostach na
gietdach.

Duza odpornos¢ ztotego na dotychczasowy spadek €/US$ to
naszym zdaniem dobry prognostyk, o ile nie zobaczymy
wiekszej korekty na rynkach. Pogorszenie nastrojow w Azji
na razie jest mocno ograniczone, a do wiekszej eskalacji
napie¢ na Bliskim Wschodzie przez weekend nie doszto.
Powinno to sprzyja¢ stopniowemu umocnieniu walut EM, w
tym ztotego. Naszym zdaniem w ciggu tygodnia para €/PLN
moze wrocic¢ do 4,27-28.

Zarowno Fed i EBC pozostajg w fazie luzowania swoich
polityk. Z uwagi na uporczywq presje inflacyjng (projekcje
bankéw centralnych w naszym regionie dla inflacji bazowej
do 2026 sq zdecydowanie najwyzsze w przypadku NBP,
nizsze w Czechach i Wegrzech) na taki ruch nie moze jednak
pozwoli¢ sobie w tym roku NBP. Sugeruje to, ze para €/PLN
zakonczy rok 2024 blizej 4,20 niz 4,30, pod warunkiem, ze
sytuacja w otoczeniu zewnetrznym nie przestoni
pozytywnego wptywu opdznionych cie¢ stop w Polsce na
PLN. W sprzyjajgcym otoczeniu zewnetrznym mozemy
zobaczy¢, jak EUR/PLN testuje tegoroczne minima (ok. 4,25).




Rynek dtugu - szerszy spread miedzy SPW a Bundem.

Obligacje 10L w CEE - zmiana (w pb) od korica 2019 W ubieglym tygodniu presja na wzrost rentownosci na

—HU ~ 900 rynkach bazowych wyraznie ostabta. Rentownosci podniosty
sie gtownie w przypadku dtugich Treasuries (do 10pb), ale

—Cz - 800 . : L S
_— | !<r9tsze _poplerg_amergkonskle, czy kr.zgwa nlemlegka, pg%g
700 juz stabilne. Krajowa 10latka ostabita sie w podobnej skali co
- 600 amerykanska, ale tu znaczenie miata przede wszystkim

- 500 aukcja SPW.

- 400 + W tym tygodniu oczekujemy utrzymania bazowych rynkéw
- 300 dtugu w trendzie bocznym. Chiny co prawda znéw
- 200 rozczarowaty rynki, ale inwestorzy mimo to poktadajg duze
~ 100 nadzieje w zapowiadanym programie wsparcia koniunktury.
Lo Stopy prawdopodobnie w tym tygodniu obnizy EBC, ale jest
to juz w cenach, a przekaz po decyzji nie musi by¢ bardzo
: : : : : - -100 gotebi. Dlatego mimo istotnych wydarzen w najblizszych
2020 2021 2022 2023 2024 dniach na duze zmiany na amerykariskim i niemieckim rynku

nie liczymy.
Asset swapy 10L w CEE od 2019
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. L 200 najblizszych dniach nie spodziewamy sie réwniez duzyc

zmian SPW. Przynajmniej na razie oczekiwania na kolejne
posuniecia RPP ustabilizowaty sie. Obrazu tego nie zmieniq
rowniez prawdopodobnie naptywajgce w najblizszych dniach
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~ 50 « Nie wykluczamy jednak dalszego wzrostu spreadéw dtugiego
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USA: Wciqgz podwyzszona inflacja CPl i bazowa we wrzesniu.

Inflacja bazowa CPI
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Inflacja konsumencka CPI w USA nieznacznie zwolnita we
wrzesniu do 2,4%r/r z 2,5% miesigc wczesniej, powyzej
oczekiwan zaktadajgcych wzrost o 2,3%. Wynikato to ze
wzrostu o 0,2%m/m, podobnie jak sierpniu, cho¢ oczekiwano
wzrostu o 0,1%. W strukturze wzrostu CPl w ujeciu
miesiecznym warto odnotowa¢ przyspieszenie wzrostu cen
zywnosci (0,4%m/m vs 0,1% miesigc wczesniej), gtebszy
spadek cen energii (-1,9%m/m vs -0,8% w sierpniu), a wsréd
kategorii bazowych m.in. wzrost cen ubran (1,1%m/m vs
0,3% w sierpniu), uzywanych samochodéw (0,3%m/m po -
1,0% miesigc wczesniej) i utrzymanie wzrostu cen ustug, z
wuytgczeniem energetycznych, na poziomie 0,4%m/m
(zwolnit wzrost cen ustug zwigzanych z utrzymaniem
mieszkania, ale przyspieszyt wzrost cen ustug medycznych i
transportowych i utrzymat sie wysoki wzrost cen
ubezpieczeri samochodowych i biletéw lotniczych).

Inflacja bazowa (CPI z wytgczeniem cen energii i zywnosci)
przyspieszyta do 3,3%r/r z 3,2% w sierpniu, powyzej
konsensusu 3,2%. W ujeciu miesiecznym, inflacja bazowa
utrzymata si¢ na poziomie 0,3%m/m, rowniez podobnie jak
miesigc wczesniej i powyzej konsensusu 0,2%. W strukturze
inflacji bazowej, zmalat jednak wktad wzrostu cen ustug, ale
pojawit sie - po raz pierwszy od okoto pét roku - pozytywny
wktad ze strony wzrostu cen towaréw, m.in. takich jak
ubrania, obuwie czy samochody.

Preferowana przez Fed miara inflacji, tj. bazowa PCE, oparta
jest jednak czes$ciowo na innych zrédtach danych niz CPI, a
takich jak PPI. Dlatego nizszy od oczekiwan wzrost bazowe;j
inflacji PPI sugeruje, ze bazowa inflacja PCE za wrzesieri nie
bedzie tak wysoka jak sugerowat to wynik CPI.




Prognozy walutowe.

Prognozy walutowe

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

US$/PLN 3.86 3.87 3.88 3.89 3.90 391 3.92 3.93 3.93 3.93 3.94 3.94

€/PLN 4.27 4.26 4.27 4.28 4.29 4.30 4.31 4.32 4.32 4.33 4.33 4.33
CHF/PLN 4.55 4.58 4.58 4.59 4.59 4.59 4.59 4.60 4.59 4.59 4.58 4.58
GBP/PLN 4.94 4.84 4.85 4.86 4.88 4.89 4.90 491 4.91 4.92 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.

* Nasz model wartosci wzglednej (okreslajgcy poziom réwnowagi dla €/PLN w stosunku do innych zmiennych rynkowych, takich
jak swapy) pokazuje nieco wiecej miejsca na potencjalny spadek EUR/PLN pod koniec tego roku. Odzwierciedla to gtdwnie
przeszacowanie $ciezek luzowania polityki przez gtéwne banki centralne, jako ze rynkowe oczekiwania na luzowanie polityki
NBP wcigz pozostajg agresywne.
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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).



mailto:Rafal.Benecki@ing.pl
mailto:Piotr.Popławski@ingbank.pl
mailto:Leszek.Kasek@ing.pl
mailto:Adam.Antoniak@ing.pl
mailto:Michal.Rubaszek@ing.pl

