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Ztoty do korica roku pozostanie staby. W XI podwyzka stop NBP
moze byc nizsza niz wycenia rynek.
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W skrocie.

W ubiegtym tygodniu doszto do istotnego wzrostu rentownosci na rynkach bazowych, 7bp w przypadku Bunda i blisko 15pb w
przypadku amerykariskich 10latek. To efekt oczekiwar na szybkie wygaszenie QE w USA oraz silnych wzrostéw cen niektérych
surowcow, szczegolnie gazu ziemnego. Kurs €/US$ wyhamowat spadek blisko 1,16. Na umocnienie dolara nie pozwolito m.in.
rozczarowanie pigtkowymi payrolls. Zmiennos$¢ ztotego pozostata bardzo wysoka. Kurs €/PLN zanurkowat po niespodziewanej
podwyzce stép NBP, z 4,60 do 4,54. W dalszej czesci tygodnia ztoty oddat jednak cate umocnienie, z uwagi na komentarze Prezesa NBP
sugerujqce dtuzszq przerwe w podwyzkach stop oraz obawy przed eskalacjqg konfliktu z KE. Na krajowym rynku dtugu obserwowalismy
silny wzrost rentownosci, okoto 20pb na dtugim koricu.

W tym tygodniu punktem uwagi rynkéw bedq prawdopodobnie znéw dane z USA, szczegdlnie sprzedaz detaliczna i inflacja.
Spodziewamy sie utrzymania wysokiej dynamiki cen, odzwierciedlajgcej mocny popyt konsumpcyjny, pozwalajgcy firmom przerzucac
rosngce koszty na konsumentéw. W przypadku sprzedazy detalicznej oczekujemy wyniku lekko gorszego od oczekiwan. To jednak nie
efekt stabego popytu, ale ograniczern w dostepnosci nowych aut. Obraz gospodarki w USA pozostaje dobry, co naszym zdaniem
pozwoli na ogtoszenie taperingu przez Fed w przysztym miesigcu. Taki uktad danych powinien tez utrzymac pare €/US$ relatywnie
blisko 1,16 do konca tego tygodnia.

W kraju oczekujemy danych o bilansie ptatniczym. Naszym zdaniem odbicie popytu w Polsce przy ograniczeniach podazowych
cigzgcych eksportowi to kombinacja, ktéra prowadzi do szybkiego pogorzenia réwnowagi zewnetrznej. Spodziewamy sie, ze deficyt w
bilansie obrotéw biezgcych w sierpniu wyniést €1,2mld wobec €1,8mld w lipcu. Z punktu widzenia rynku wazniejsze bedq jednak
obawy o eskalacje konfliktu z KE - naszym zdaniem utrzyma to kurs €/PLN blisko 4,60 w tym tygodniu.

Kalendarz makroekonomiczny

Data Kraj Godzina Wydarzenie Prognoza ING Konsensus Poprzednio
12 X Niemcy 11:00 Wskaznik ZEW X 25,0pkt. 23,5pkt. 26,1pkt.
13X Strefa euro Produkcja przemystowa m/m VI -1,5% -1,7% 1,5%
USA 14:30 CPI'r/r IX 5,3% 5,3% 5,3%
Inflacja bazowa r/r IX 4,1% 4,0% 4,0%
14 X Polska 14:00 Bilans obrotéw biezgcych VIl -€1152mln -€873mln -€1827mn
15 X Polska 10:00 CPI r/r - ostateczne dane IX 5,8% 5,8% 5,8%
USA 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m IX -0,5% -0,3% 0,7%
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Rynki walutowe - €/US$ blisko 1,16 w tym tygodniu.

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

W tym tygodniu kurs €/US$ powinien utrzyma¢ sie dos¢
blisko 1,16. Publikowane w najblizszych dniach dane z USA
(szczegdlnie sprzedaz detaliczna i inflacja)
najprawdopodobniej bedg dos¢ bliskie konsensusowi i nie
zmienig oczekiwan na moment zapowiedzi taperingu przez
Fed. Co wiecej, chociaz zmalaty szanse na szybkie
przeforsowanie kolejnego pakietu fiskalnego w USA, to
dolara wspiera¢ powinny obawy o rozlanie sie probleméw
gospodarczych w Chinach na inne rynki wschodzqce.

Uwazamy, ze w kolejnych tygodniach para €/US$ bedzie
powoli podnosi¢ sie, docierajgc do 1,17-18 na koniec roku.
Rosng szanse, ze nowa koalicja w Niemczech bedzie
prowadzi¢ bardziej prowzrostowq i proinflacyjng polityke, co
jest wsparciem dla euro. Powrét amerykariskiego rynku
pracy do stanu sprzed pandemii moze tez wymaga¢ wiecej
czasu niz zaktadano do tej pory. Najprawdopodobniej nie
zniecheci to Fed przed ogtoszeniem taperingu w listopadzie
ale inwestorzy mogq zaktada¢, ze tempo tego procesu
bedzie wolniejsze.

Z drugiej strony, konsekwencjg probleméw branzy
budowlanej w Chinach jest pogorszenie perspektyw
gospodarczych azjatyckich rynkéw wschodzgcych i ogélny
wzrost niepewnosci na rynkach. Powinno to zniecheca¢ do
przenoszenia kapitatdbw z USA na rynki wschodzqce,
szczegolnie do Azji. Na scenariuszu takiego odptywu
budowane byty oczekiwania na silne ostabienie dolara na
przetomie roku, dominujgcy poglgd na rynku jeszcze kilka
miesiecy temu.
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Rynki walutowe - ztoty staby w koncowce roku.

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

Ryzyko zaostrzenia konfliktu Polski z Komisjg Europejskq i
wstrzymania naptywu $rodkéow z Funduszu Odbudowy
pogarsza perspektywy ztotego w 4kw21. W naszej ocenie
para €/PLN w najblizszym czasie utrzyma sie w okolicach
4,60, a pod koniec roku moze zblizy¢ do 4,55-58, wraz z
oczekiwanym ostabieniem dolara.

Wedtug naszych szacunkéw ztoty pozostaje silnie
niedowartosciowany wobec euro - por. wykresy na
przedostatniej stronie. Dlatego przynajmniej w horyzoncie
tygodnia-dwdch potencjat do wzrostu pary €/PLN nie
powinien przekroczy¢ 4,65. Wsparciem dla krajowej waluty
jest tez rozpoczecie cyklu podwyzek stop przez NBP.
Inwestorzy sq raczej zdezorientowani co do kolejnych
posunie¢ Rady, dlatego reakcja ztotego na wystgpienia
centrowych cztonkéw RPP (np. G.Ancyparowicz) moze byc
istotna.

Trudno powiedzie¢ kiedy napiecia z KE mogg zmale¢, lub
rynek sie do nich przystosuje. Zaktadamy, ze w jakiej$ formie
mogqg utrzyma¢ sie do korica roku, zdecydowanie
ograniczajgc potencjat do umocnienia ztotego, mimo
istotnego  niedowartosciowania  krajowej waluty. W
koricéwce roku oczekujemy ostabienia dolara, co na 0gét jest
dla walut naszego regionu korzystne. Powinno to pozwoli¢
na powroét pary €/PLN ponizej 4,60 o ile nie dojdzie do dalszej
eskalacji napig¢ politycznych.

Dodatkowym ryzykiem dla PLN jest listopad. Rynek wycenia
obecnie kolejne 50po podwyzki stép na posiedzeniu w
przysztym miesigcu. W naszej ocenie bedzie to raczej 25pb,

cho¢ nie wykluczamy 50pb.
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Rynek dtugu - krétkoterminowa stabilizacja SPW.

Obligacje 10L w CEE - zmiana (w pb) od korica 2019

POLGBs:

— HU - 150 Krai G .
. rajowy rynek dtugu wycenit juz do$¢ agresywny scenariusz
— - 125 podwyzek stép NBP, np. 50bp w listopadzie. Trudno zaktadag,
—PL aby sciezka miata jeszcze podnies¢ sie w najblizszych dniach.
- 100 Nie spodziewamy sie zaskoczerr publikowanymi w tym
- 75 tygodniu danymi o inflacji z kraju - wynik powinien by¢
zgodny z odczytem flash. Oczekujemy réwniez, ze presja na
- 50 wzrost rentownosci na rynkach bzowych powinna w tym
Py tygodniu wyhamowac. Dlatego naszym zdaniem nie ma
wiele miejsca na wzrosty rentownosci POLGBs w najblizszych
-0 dniach.
. . - 25 Naszym zdaniem przed listopadowym posiedzenie RPP
sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz inwestorzy bedg szczegodlnie wyczuleni na wypowiedzi
5021 centrowych cztonkéw Rady. W komentarzach rynkowych
pojawiajqg sie opinie, ze wypowiedz Prezesa Glapiriskiego o
Asset swapy 10L w CEE od 2020 przerwie w podnoszeniu stép nie jest reprezentatywna dla
wiekszosci w RPP. Dlatego stawki rynku pienigznego
—HY 200 wyceniajq dalsze szybkie podwyzki stop. Gdyby komentarze
— r z Rady ograniczyly te oczekiwania, to prawdopodobnie
—PL - 150 dosztoby do wystromienia krzywej, tj. spadku rentownosci na
3 krotkim  koricu, wzrostu na  dtugim. Inwestorzy
-~ 100 prawdopodobnie wycenialiby, ze RPP bedzie musiata
L nadgoni¢ podwyzki stop w przysztosci.
r S0 «  Perspektywa dalszych podwyzek stép w kraju jeszcze w tym
i roku i w 2022, w potgczeniu z rosngcymi rentownosciami na
- 0 rynkach bazowych, powinna jednak wspiera¢ dalszy wzrost
F rentownos$ci POLGBs pod koniec roku. Naktada sie na to
- 50 wyzsza podaz SPW w przyjetym przez rzqd budzecie na 2022
' , X » ' , ) » - majq sfinansowac¢ projekty spoza budzetu w miejsce np.
sty kwi lip paz sty kwi lip paz papieréw BGK.
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Wzrost stop o 40pb nie wyklucza kolejnych podwyzek.

Struktura inflacji CPI W zesztym tygodniu RPP podniosta stopy o 40pb. Rada w

g komunikacie: (1) zauwaza, ze wysoka inflacja to tez zastuga
presji popytowej, (2) mniej niz poprzednio niepokoi sig
perspektywami wzrostu, pandemia jest wcigz zagrozeniem,
ale mniejszym, (3) widzi ryzyko, ze szoki podazowe mogq
byc bardziej dtugotrwate, (4) posrednio przyznaje, iz mozliwe
jest nakrecenie sie spirali ptacowo-cenowej, bo wskazuje, ze
w warunkach wysokiego wzrostu PKB i mocnego rynku pracy
podwyzszona inflacja moze sie utrzymac.

(o))

~

o

*  Przez dtugi czas nasz scenariusz podwyzki przed koricem (w
5 listopadzie) roku byt poza konsensusem, ale byt spéjny z

B N N S S naszymi wysokimi prognozami CPl. Te okazaly sie lepszq
> . T or e 3 oM 3 oy e wskazéwkq niz nieprzejrzysta komunikacja NBP.

£ E ; £ E > £ E = * Nie wykluczamy kolejnej podwyzki juz w listopadzie (cho¢

W Bazowa s Zywnos¢ mmmm Paliwa e Energia ———CPI (%r/r) raczej o 25pb) i kolejnych w 2022 (do ok. 2%). Co prawda

prof. Glapiriski zapowiedziat, ze +40pb miato charakter

Realne stopy procentowe w regionie (stawki 3M) wyprzedzajqcy, a teraz nastqpi dtuzsza przerwa, to jedna

4 widzimy pare argumentéw za kontynuowaniem zaciesnienia:

- (1) 40pb wcale nie jest ,ucieczkqg do przodu”, Czesi i Wegrzy

podniesli stopy o 125/105pb, do korica roku podniosg okoto

-2 200pb, (2) wypowiedzi jastrzebi z RPP wskazujq, ze decyzja

-1 brata pod uwage biezgce ryzyka inflacyjne, podczas gdy

~ 0 nowa projekcja pokaze CPI w 2023 powyzej poprzedniej

1 projekcji (3,4%r/r $rednio), a wiec CPI dtugotrwale bedzie

utrzymywat sie powyzej 3,5%r/r, (3) Prof. Glapiriski mowit tez,

-2 ze inflacja do korica roku moze wzrosng¢ do 6%, my widzimy

--3 ryzyko 6,8%r/r w grudniu i $rednio 6,4%r/r w 1Q22, (4) RPP

— Wegry --4 moze widzie¢ wieksze ryzyko efektéw drugiej rundy. O tym,

— Czechy 5 ze podwyzka rozpoczeta cykl kolejnych mowig t.Hardt i

— Polska 6 E.Gatnar z RPP. Zadnego scenariusza nie wykluczyt E.ton, ale

| | | | | | | | J.Kropiwnicki stwierdzit, ze wolatby nie podnosi¢ stop za
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 swojej kadendji.
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Prognozy walutowe.

Prognozy walutowe

lis 21 gru 21 sty 22 lut 22 mar 22 kwi 22 maj 22 cze 22 sie 22 wrz 22 paz 22
US$/PLN 3.83 3.82 3.76 3.70 3.65 3.67 3.70 3.73 3.76 3.79 3.83 3.85
€/PLN 4.60 4.58 4.55 4.52 4.49 4.48 4.48 4.47 4.49 4.50 4.52 4.51
CHF/PLN 4.04 3.98 3.96 3.93 3.90 3.90 3.89 3.89 3.90 3.92 3.93 3.92
GBP/PLN 5.41 5.39 5.37 5.36 5.35 5.36 5.37 5.39 5.41 5.43 5.45 5.46

Modele relative value

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

«  Ztoty jest obecnie ciggle silnie niedowartosciowany wobec euro, ale tolerancja naszego modelu dla wyzszej sciezki €/PLN
wzrosta. Stopy procentowe w kraju sg wyzsze, ale jednocze$nie podniosta sie zmiennos$¢ ztotego, co jest dla PLN niekorzystne.

+ Dochodowosci obligacji skarbowych pozostajg nizsze od wskazart modelu. Wprawdzie dochodowosci SPW podniosty sie, ale
pozostajg zbyt niskie np. na tle ztotowych stawek IRS.
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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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