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W skrocie.

Zachowanie rynkéw w ubiegtym tygodniu zdominowaty posiedzenie Fed oraz obawy zwigzane z problemami gigantycznego
chinskiego developera Evergrande. Chociaz projekcje FOMC wskazaty na szybszy wzrost stop w USA niz sugerowaty to prognozy
ekonomistow, kurs €/US$ nie byt w stanie trwale przebi¢ sie ponizej 1,17. Rynek tez dos¢ szybko otrzgsngt sie z niepokojow
wywotanych przez Evergrande dzieki zastrzykom ptynnosci dla bankéw z chirskiego banku centralnego. W efekcie kurs €/PLN ze
szczytu ponad 4,63 obnizyt sie blisko 4,60. Dochodowosci zareagowaty na projekcje Fed solidnym wzrostem, rentownos¢
amerykanskiej 10latki podniosta sie o 10pb w skali tygodnia. W przypadku Bunda byto to 7pb, wycenom europejskiego dtugu pomogto
rozczarowanie wynikami PMI ze strefy euro. Krajowa 10latka zakorczyta tydziert tylko minimalnym wzrostem (2pb). To
najprawdopodobniej skutek braku nowych podazy SPW.

Przez wiekszq czes¢ tego tygodnia nie ma szczegolnie istotnych danych z gtéwnych gospodarek. Pewnym ryzykiem dla euro sg wyniki
wyboréw w Niemczech, gdzie rozmowy koalicyjne mogq sie przeciggng¢. Uwage rynku najprawdopodobniej skupig wystgpienia
cztonkéw FOMC, w tym J.Powell'a. Nie spodziewamy sie jednak, aby przyniosty one wiele wiecej informacji niz zesztotygodniowe
posiedzenie Fed. Dlatego oczekujemy, ze przez wiekszg czes¢ tygodnia para €/US$ powinna utrzymac sie blisko 1,17. Widzimy jednak
wieksze szanse na wzrost pary niz na jej spadek, gdyz perspektywa szybszych podwyzek stép Fed jest juz w cenach.

W tym tygodniu poznamy réwniez PMI oraz wstepne dane o inflacji z kraju. Juz ostatnie dane o koniunkturze w Polsce pokazaty, ze
przemystowi coraz bardziej cigzq utrzymujqce sie globalnie problemy w taricuchach dostaw. Sq to czynniki, ktére prawdopodobnie
dalej bedg ciggng¢ w dot nastroje w przetwdrstwie przemystowym. Rosngce ceny paliw, drozejgca zywnosé i utrzymujgca sie na
wysokim poziomie inflacja bazowa wskazujg natomiast, ze CPl we wrzes$niu raczej nie spadnie ponizej odczytu z sierpnia, tj. 5,5%r/r.

Kalendarz makroekonomiczny

Data Kraj Godzina Wydarzenie Prognoza ING Konsensus Poprzednio
30 IX USA 14:30 PKB kw/kw SAAR 1 kw. 6,6% 6,6% 6,6%
1X Polska 9:00 PMI - przetworstwo przemystowe IX 55,0pkt. 54,8pkt. 56,0pkt.
10:00 CPIr/r IX 5,5% 5,5% 5,5%
Strefa euro 11:00 HICP r/r IX - 3,3% 3,0%
Inflacja bazowa r/r IX = 1,9% 1,6%
USA 16:00 ISM - przetworstwo przemystowe IX 59,0pkt. 59,5pkt. 59,9pkt.




Rynki walutowe - €/US$ utrzyma sie blisko 1,17.

Gtéwne pary walutowe (zmiana w % od poczgtku roku)
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€/US$:

Przez wiekszg cze$¢ tego tygodnia nie ma szczegdlnie
istotnych danych z gtéwnych gospodarek. Dane z
amerykanskiego rynku pracy (payrolls) poznamy dopiero za
tydzien. Pewnym ryzykiem dla euro sg wyniki wyboréw w
Niemczech, gdzie rozmowy koalicyjne moggq sie przeciggngc.

Uwage rynku najprawdopodobniej skupig wystgpienia
cztonkéw FOMC, w tym J.Powell'a. Nie spodziewamy sie
jednak, aby przyniosty one wiele wiecej informacji niz
zesztotygodniowe posiedzenie Fed. Dlatego oczekujemy, ze
przez wiekszqg czgs¢ tygodnia para €/US$ powinna utrzymac
sie blisko 1,17. Widzimy jednak wieksze szanse na wzrost
pary niz na jej spadek, gdyz perspektywa szybszych
podwyzek stop Fed jest juz w cenach.

Nie wykluczamy, ze para €/US$ moze pogtebi¢ spadek na
poczqtku pazdziernika, ale nie dalej jak do 1,16. Kluczowe
znaczenie bedg mie¢ tu najblizsze dane z amerykanskiego
rynku pracy (payrolls). Dolara w dalszym ciggu wspiera tez
solidna koniunktura w USA, jak i oczekiwania na szybkie
rozpoczecie taperingu przez Fed. Ciezarem dla koniunktury w
Europie w najblizszym czasie prawdopodobnie bedg m.in.
problemy w globalnych taricuchach dostaw.

Pod koniec roku presja na umocnienie dolara powinna jednak
ostabng¢. Wsparciem dla euro powinna by¢ poprawa
koniunktury w Europie (Fundusz Odbudowy i tagodniejszy
przebieg zakazert wariantem delta koronawirusa), podczas
gdy w USA mozliwe jest zacie$nienie fiskalne juz w 2pot21.
Stabniecie pandemii globalnie powinno tez sprzyjac
odptywowi kapitatéw z USA na rynki wschodzqce.
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Rynki walutowe - €/PLN powinien zjes¢ ponizej 4,60.

Pary walutowe CEE - zmiana w % od poczgtku roku
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€/PLN:

W tym tygodniu spodziewamy sie kolejnych préb powrotu
pary €/PLN ponizej 4,60. Ztotego powinien wspiera¢ spadek
obaw zwigzanych z chiriskim deweloperem Evergrande,
widoczny np. na rynkach akcji. Ponadto ztoty w poprzednich
tygodniach silnie sie ostabit i wedtug naszych szacunkéw
ciggle jest istotnie niedowartosciowany do euro - wykresy
na przedostatniej stronie. Dlatego na przetomie miesigca
oczekujemy powrotu pary €/PLN do wsparcia na poziomie
4,57.

W 4kw21 spodziewamy sie dalszej aprecjacji ztotego, wraz z
odbudowq koniunktury na rynkach wschodzgcych po
pandemii. Skala spadku pary €/PLN moze jednak byc
mniejsza niz zaktadalismy jeszcze kilka tygodni temu. Pole do
wzrostu €/US$ w koricowce roku moze byc¢ relatywnie
niewielkie. Co wiecej, retoryka RPP prawdopodobnie
przekonata rynki, ze mimo podwyzszonej inflacji tempo
wzrostu stép NBP bedzie niewielkie. Dodatkowo, podejscie
RPP  kontrastuje ze zdecydowang reakcjg wiadz
monetarnych na Wegrzech i w Czechach. Juz obecnie stopy
procentowe w kraju sq o ponad 100pb nizsze niz u naszych
sgsiadow. Dlatego oczekujemy, ze kurs €/US$ pod koniec
roku znajdzie sie w okolicach 4,47.

Perspektywa stopniowej normalizacji polityki Fed w
kolejnych miesigcach sugeruje, ze bez zdecydowanej zmiany
nastawienia RPP kurs €/PLN utrzyma sie powyzej 4,40 co
najmniej na poczqgtku przysztego roku, a prawdopodobnie
dtuzej. Dodatkowym ryzykiem na 2022 jest dalsze
pogorszenie salda bilansu handlowego Polski.
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Rynek dtugu - Stabilizacja SPW, ryzyko przeceny w 4kw21.

Obligacje 10L w CEE - zmiana (w pb) od korica 2019 POLGBs:
— 120 + POLGBs w tym tygodniu powinny podgza¢ za sytuacjg na
—C - 100 rynkach bazowych. Wskazuje to na niewielki wzrost
—PL r rentownosci, gtéwnie na dtugim koricu. Inwestorzy powinni
r 80 $ledzi¢ tez ewenutalne doniesienia z NBP, szczegodlnie w
= 60 kontekscie odbywajgcego sie w tym tygodniu posiedzenia
- technicznego RPP. W analizach pojawiajg sie rozne
- 40 koncepcje, np. ze jest ono przygotowaniem do wygaszenia
L 5o skupu aktywéw przez NBP. Miejsca na wiekszy wzrost
L dochodowosci na razie nie ma ze wzgledu na brak nowych
-0 podazy netto SPW i stabilny popyt z kraju.
. . . . . . . . - -20 W 4kw21 dojdzie prawdopodobnie jednak do wiekszego
sty lut mar kwi maj cze lip sie ostabienia papieréw skarbowych. Z jednej strony oczekujemy
5021 przeceny na rynkach bazowych wraz ze wzrostem emisji w
USA po podniesieniu limitu zadtuzenia - moze to nastgpic juz
Asset swapy 10L w CEE od 2020 w przysztym miesigcu. Najprawdopodobniej natozy sie na to
ograniczenie skupu papieréw przez Fed - zapowiedzi
—HY 200 taperingu oczekujemy w listopadzie. Ponadto czynnikiem
— r ryzyka jest rozluznienie w polityce fiskalnej w kraju w
—PL - 150 zwigzku z niespodziewang nowelizacjg budzetu paristwa i
3 wzrostem deficytu w tym roku wzgledem przewidywanego
-~ 100 wykonania.
i Jednoczesnie ztotowe asset swapy w 4kw21l powinny
r 20 pozosta¢ wgskie, lub nawet lekko sie zaciesni¢. Do konca
i roku nie przewidujemy emisji netto SPW. Popyt z kraju na
- 0 dtug powinien natomiast pozosta¢ solidny. Nadptynnosc¢
F krajowych bankéw nadal ro$nie (cho¢ w wolniejszym tempie
- 50 niz kilka miesiecy temu), co zmusza je do lokowania srodkow
' . / » ' . X w obligacje skarbowe, nieobjete podatkiem od aktywow.
sty kwi lip paz sty kwi lip
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SPD wygrywa wybory do niemieckiego parlamentu.

Poréwnanie wynikéw wyboréw w 20212017, % gtoséw
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Zrédto: https://www.bundeswahlleiter.de/

Podziat mandatéw w 735-osobowym Bundestagu, liczba

Inni, 1
Zieloni, 118
CDU/CSU, 196
Lewica, 39 .
FDP, 92

AfD, 83 SPD, 206

Zrédto: https://www.bundeswahlleiter.de/

Wedtug wstepnych oficjalnych wynikéw, wczorajsze wybory
parlamentarne do niemieckiego Bundestagu zwyciezyta SPD
z 25,7% gtosujgcych. Kolejne partie osiggnety nastepujgce
wyniki: CDU/CSU - 24,1%, Zieloni - 14,8%, FDP - 11,5%, AfD -
10,3%. i Lewica - 4,9%. Wynik chadekoéw jest najgorszy w
historii, natomiast wynik Zielonych - najlepszy w historii.

W poréwnaniu z wyborami w 2017, CDU/CSU stracity 50
mandatéw w 735-osobowym Bundestagu. Natomiast SPD
zyskato 53 mandaty, a Zieloni 51. Réwniez liberalna FDP
bedzie miata o 12 delegatéw wiecej w obecnej kadencji.
Istotne straty w poréwnaniu z poprzednimi wyborami
odnotowaty skrajnie prawicowa AfD i Lewica.

Prawdopodobnie nowym kanclerzem zostanie 0.Scholz,
przewodniczqcy SPD, ktéry petni funkcje ministra finansow w
ustepujgcym rzqdzie A.Merkel, wspieranym przez koalicje
CDU/CSU i SPD. Bedzie to zaleze¢ jednak od porozumienia
koalicyjnego z Zielonymi i FDP. Tej pierwszej partii blizej do
socjaldemokratéw, natomiast tej drugiej do chadekow.
Kluczowe dla przysztego rzgdu bedzie porozumienie
programowe miedzy tymi mniejszymi partiami.

Rynki nie oczekujq istotnych zmian w polityce fiskalnej
Niemiec po wczorajszych wyborach. Wynik nie jest
zaskoczeniem, gdyz od kilku tygodni wskazywaty na to
sondaze. Tradycyjnie rzqdy SPD wigzaty sie jednak z
luzniejszg dyscypling finanséw publicznych niz rzqdy pod
przewodnictwem  chadecji. Wynik ten zostat juz
zdyskontowany w cenach Bundéw. W poniedziatek otwarciu
niemieckie 10latki byty notowane sq na poziomie -0,22%,
czyli podobnie do pigtkowego zamkniecia.
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Prognozy walutowe.

Prognozy walutowe

paz21 lis 21 gru2l sty 22 lut 22 mar 22 kwi 22 maj 22 cze 22 sie 22 wrz 22
US$/PLN 3.76 3.74 3.73 3.68 3.64 3.60 3.63 3.66 3.68 3.72 3.75 3.79
€/PLN 4.51 4.49 4.47 4.46 4.4k 4.43 4.43 4.42 4.42 4.4k 4.45 4.47
CHF/PLN 3.99 3.94 3.89 3.88 3.86 3.85 3.85 3.85 3.84 3.86 3.87 3.89
GBP/PLN 5.31 5.28 5.26 5.26 5.27 5.27 5.29 5.31 5.33 5.35 5.37 5.39

Modele relative value

Modele relative value oceniajg biezqce odchylenie zmiennych rynkowych od ich teoretycznych wartosci wyliczonych na
podstawie innych zmiennych rynkowych.

Ztoty jest obecnie bardzo bliski silnemu niedowartosciowaniu wobec euro. Sugeruje to powr6t €/PLN ponizej 4,60 na przetomie
miesigca. Wycena wobec dolara jest bliska modelowe;j.

Dochodowosci obligacji skarbowych sq zdecydowanie nizsze od wskazarnh modelu. Rozbieznos¢ wzgledem wskazarh modelu
zwiekszyta sie po wzroscie oczekiwan na podwyzki stép NBP, czemu towarzyszyt mniejszy wzrost rentownosci SPW.
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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 czytelnika. 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 zapewni¢, ze
zawarte informacje nie sq btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak ING Bank Slgski S.A. i jego pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za ich prawdziwosé i
kompletnos¢, ani wszelkie bezposrednie i posrednie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji. O ile nie zastrzezono inaczej, wszystkie opinie, prognozy i
oszacowania nalezq do autora(autoréw) oraz byty aktualne w momencie publikacji i mogqg ulec zmianie bez uprzedzenia.

*  Rozpowszechnianie tej publikacji moze byc¢ ograniczone przez prawo lub regulacje, rézne w réznych jurysdykcjach. Osoby, ktére znajdq sie w jej posiadaniu powinny sprawdzic te
requlacje i zastosowac sie do nich.

+ Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona kopiowana, rozpowszechniana ani publikowana przez jakgkolwiek osobe w
jakimkolwiek celu bez wyraznej uprzedniej zgody ING Banku Slgskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dziatalnos¢ ING Banku Slgskiego S.A (nr KRS 0000005459), bedgcego

wytworcq tej publikacji, zostata zaaprobowana i jest nadzorowana przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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