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W skrócie

Kalendarz makroekonomiczny

Data Kraj Godzina Wydarzenie Okres Prognoza ING Konsensus Poprzednio

15 X Polska 10:00 Inflacja CPI r/r – dane ostateczne IX - - 4,9%

Niemcy 11:00 Wskaźnik 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 Sprzedaż detaliczna m/m IX 0,4% 0,3% 0,1%

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

• Oczekujemy, że na czwartkowym posiedzeniu EBC obniży stopy procentowe o 25pb, choć nie można zupełnie wykluczyć braku zmian
stóp. Argumentem za cięciem jest zarówno systematyczny spadek inflacji, jak i seria ostatnich danych ze strefy euro, sugerujących
hamowanie koniunktury.

• Decyzja jest już jednak w pełni wyceniona (24pb). Dlatego kluczowy będzie towarzyszący jej przekaz. Widzimy duże szanse, że Rada
Prezesów będzie nadal preferować ostrożne nastawienie i utrzyma zapowiedź, że jej kolejne decyzje będą uzależnione od
napływających danych. Zarówno ostatnie komentarze jastrzębiego skrzydła EBC jak i minutes po poprzednim posiedzeniu
potwierdzają, że część Rady Prezesów nadal obawia się ryzyk inflacyjnych. Szczególnie, że za dużą część spadku dynamiki HICP
odpowiadają globalne ceny surowców. Rynek spekuluje, że EBC może obniżać stopy na każdym z posiedzeń do połowy 2025.

• Jednocześnie od ostatnich payrolls w USA silnie spadły oczekiwania na obniżki stóp Fed, obecnie wyceniane są niepełne 2 cięcia po
25pb do końca roku. Koniunktura w amerykańskiej gospodarce jest lepsza niż uważała część analityków, szczególnie na rynku pracy.
Publikowane w tym tygodniu dane powinny także potwierdzić, że solidny pozostaje popyt konsumpcyjny. Dlatego nie spodziewamy
się, aby Fed miał dokonywać kolejnych obniżek stóp po 50pb, ale po 25pb.

• Dotychczas rynek wyceniał zdecydowanie szybsze cięcia stóp w USA niż w strefie euro. Skutkowało to presją na wzrost kursu €/US$. W
obecnej sytuacji prawdopodobne wydaje się, że kurs zakończy ten rok blisko 1,10 i może w tych okolicach utrzymać się na dłużej.
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Rynki walutowe – Stopniowe umocnienie dolara.

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

• Kurs €/US$ kontynuował w ubiegłym tygodniu spadek, choć
skala ruchu była ograniczona – z 1,0970 do 1,0930.
Inwestorzy mieli problemy ze zinterpretowaniem
napływających z USA danych, co nie pozwoliło na głębszy
ruch w dół. Z jednej strony w górę zaskoczyły dane o inflacji
CPI, ale wyraźnie wyższe od oczekiwań były także
tygodniowe wnioski o zasiłek dla bezrobotnych.

• Wbrew oczekiwaniom wielu inwestorów i analityków Chiny
nie przedstawiły w weekend swojego programu wsparcia
koniunktury. Związane z tym spadki na azjatyckich giełdach
są jednak na razie dość niewielkie. Szanse na dalsze, choć
raczej ograniczone, umocnienie dolara w tym tygodniu są
jednak istotne. Liczymy na niewielkie, ale pozytywne,
zaskoczenia danymi z USA. Ostatni sondaż pokazał też
wzrost poparcia dla D. Trumpa i równe szanse na wygraną co
K. Harris. Rynek nastawiał się na przegraną Trumpa od
tygodni, co skłaniało m.in. do pozbywania się US$. W tym
tygodniu swoje stopy prawdopodobnie obetnie też EBC, choć
w większości jest to już w cenach. Technicznie w skali
tygodnia para nie powinna przesunąć się niżej niż okolice
1,0850.

• W ostatnich tygodniach rynek silnie skupił się na polityce
Fed, czego kulminacją było rozpoczęcie obniżek w USA od
50pb. Napływające dane pokazują jednak, że również w
Europie należy spodziewać się kolejnych cięć stóp. Daje to
nadzieje, że pod koniec roku kurs €/US$ znajdzie się w
szerszym trendzie bocznym, bliżej 1,10, niż 1,12, nawet
wobec dalszych cięć stóp w USA.

Spread między amerykańskimi i niemieckimi obligacjami
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Rynki walutowe – Dalszy spadek €/PLN.

€/PLN:

• Mimo mocniejszego dolara, zaskakująco dobrze w ubiegłym
tygodniu radził sobie złoty. Ze szczytów w okolicach 4,3250,
€/PLN cofnął się poniżej 4,30. Odbyło się to, chociaż na części
rynków wschodzących obserwowaliśmy korektę oraz
umocnił się dolar. Chiny nie przedstawiły szczegółów
programu wsparcia swojej koniunktury, co wywołało
realizację zysków, po wcześniejszych sporych wzrostach na
giełdach.

• Duża odporność złotego na dotychczasowy spadek €/US$ to
naszym zdaniem dobry prognostyk, o ile nie zobaczymy
większej korekty na rynkach. Pogorszenie nastrojów w Azji
na razie jest mocno ograniczone, a do większej eskalacji
napięć na Bliskim Wschodzie przez weekend nie doszło.
Powinno to sprzyjać stopniowemu umocnieniu walut EM, w
tym złotego. Naszym zdaniem w ciągu tygodnia para €/PLN
może wrócić do 4,27-28.

• Zarówno Fed i EBC pozostają w fazie luzowania swoich
polityk. Z uwagi na uporczywą presję inflacyjną (projekcje
banków centralnych w naszym regionie dla inflacji bazowej
do 2026 są zdecydowanie najwyższe w przypadku NBP,
niższe w Czechach i Węgrzech) na taki ruch nie może jednak
pozwolić sobie w tym roku NBP. Sugeruje to, że para €/PLN
zakończy rok 2024 bliżej 4,20 niż 4,30, pod warunkiem, że
sytuacja w otoczeniu zewnętrznym nie przesłoni
pozytywnego wpływu opóźnionych cięć stóp w Polsce na
PLN. W sprzyjającym otoczeniu zewnętrznym możemy
zobaczyć, jak EUR/PLN testuje tegoroczne minima (ok. 4,25).

Stopy procentowe – porównanie CEE

Pary walutowe CEE – zmiana w % od początku 2020 r.



5

Rynek długu – szerszy spread między SPW a Bundem.

• W ubiegłym tygodniu presja na wzrost rentowności na
rynkach bazowych wyraźnie osłabła. Rentowności podniosły
się głownie w przypadku długich Treasuries (do 10pb), ale
krótsze papiery amerykańskie, czy krzywa niemiecka, były
już stabilne. Krajowa 10latka osłabiła się w podobnej skali co
amerykańska, ale tu znaczenie miała przede wszystkim
aukcja SPW.

• W tym tygodniu oczekujemy utrzymania bazowych rynków
długu w trendzie bocznym. Chiny co prawda znów
rozczarowały rynki, ale inwestorzy mimo to pokładają duże
nadzieje w zapowiadanym programie wsparcia koniunktury.
Stopy prawdopodobnie w tym tygodniu obniży EBC, ale jest
to już w cenach, a przekaz po decyzji nie musi być bardzo
gołębi. Dlatego mimo istotnych wydarzeń w najbliższych
dniach na duże zmiany na amerykańskim i niemieckim rynku
nie liczymy.

• W najbliższych dniach nie spodziewamy się również dużych
zmian SPW. Przynajmniej na razie oczekiwania na kolejne
posunięcia RPP ustabilizowały się. Obrazu tego nie zmienią
również prawdopodobnie napływające w najbliższych dniach
dane.

• Nie wykluczamy jednak dalszego wzrostu spreadów długiego
końca ponad krzywą niemiecką. Sfinansowanie rekordowych
potrzeb pożyczkowych na 2025 może być trudne tylko na
bazie środków krajowych, a inwestorzy zagraniczni będą
raczej wymagać szerszych spreadów, aby w takiej sytuacji
zwiększać zaangażowanie w krajowy dług.

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

Asset swapy 10L w CEE od 2019
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USA: Wciąż podwyższona inflacja CPI i bazowa we wrześniu. 

• Inflacja konsumencka CPI w USA nieznacznie zwolniła we
wrześniu do 2,4%r/r z 2,5% miesiąc wcześniej, powyżej
oczekiwań zakładających wzrost o 2,3%. Wynikało to ze
wzrostu o 0,2%m/m, podobnie jak sierpniu, choć oczekiwano
wzrostu o 0,1%. W strukturze wzrostu CPI w ujęciu
miesięcznym warto odnotować przyśpieszenie wzrostu cen
żywności (0,4%m/m vs 0,1% miesiąc wcześniej), głębszy
spadek cen energii (-1,9%m/m vs -0,8% w sierpniu), a wśród
kategorii bazowych m.in. wzrost cen ubrań (1,1%m/m vs
0,3% w sierpniu), używanych samochodów (0,3%m/m po -
1,0% miesiąc wcześniej) i utrzymanie wzrostu cen usług, z
wyłączeniem energetycznych, na poziomie 0,4%m/m
(zwolnił wzrost cen usług związanych z utrzymaniem
mieszkania, ale przyśpieszył wzrost cen usług medycznych i
transportowych i utrzymał się wysoki wzrost cen
ubezpieczeń samochodowych i biletów lotniczych).

• Inflacja bazowa (CPI z wyłączeniem cen energii i żywności)
przyśpieszyła do 3,3%r/r z 3,2% w sierpniu, powyżej
konsensusu 3,2%. W ujęciu miesięcznym, inflacja bazowa
utrzymała się na poziomie 0,3%m/m, również podobnie jak
miesiąc wcześniej i powyżej konsensusu 0,2%. W strukturze
inflacji bazowej, zmalał jednak wkład wzrostu cen usług, ale
pojawił się – po raz pierwszy od około pół roku – pozytywny
wkład ze strony wzrostu cen towarów, m.in. takich jak
ubrania, obuwie czy samochody.

• Preferowana przez Fed miara inflacji, tj. bazowa PCE, oparta
jest jednak częściowo na innych źródłach danych niż CPI, a
takich jak PPI. Dlatego niższy od oczekiwań wzrost bazowej
inflacji PPI sugeruje, że bazowa inflacja PCE za wrzesień nie
będzie tak wysoka jak sugerował to wynik CPI.

Inflacja bazowa CPI i PCE

Inflacja bazowa CPI
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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.

• Nasz model wartości względnej (określający poziom równowagi dla €/PLN w stosunku do innych zmiennych rynkowych, takich
jak swapy) pokazuje nieco więcej miejsca na potencjalny spadek EUR/PLN pod koniec tego roku. Odzwierciedla to głównie
przeszacowanie ścieżek luzowania polityki przez główne banki centralne, jako że rynkowe oczekiwania na luzowanie polityki
NBP wciąż pozostają agresywne.
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Disclaimer

• Niniejsza publikacja została przygotowana przez Biuro Analiz Makroekonomicznych w ING Banku Śląskim S.A. wyłącznie w celach informacyjnych, bez uwzględnienia celów

inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani dostępnych środków pieniężnych odbiorcy. Informacje zawarte w tej publikacji nie stanowią porady inwestycyjnej, prawnej ani

podatkowej, ani też oferty dotyczącej zakupu bądź sprzedaży jakiegokolwiek instrumentu finansowego. ING Bank Śląski S.A. dołożył należytej staranności, aby informacje

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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