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W skrocie.

W tym tygodniu kluczowym wydarzeniem z punktu widzenia rynkéw bedzie prawdopodobnie posiedzenie i Srodowa decyzja
amerykanskiego Banku Rezerwy Federalnej (Fed). Spodziewamy sie, ze FOMC zdecyduje sie podnies¢ stopy o kolejne 75pb po raz
trzeci z rzedu. Tyle zaktada tez konsensus. Stawki rynku pienigznego wyceniajg nawet pewne szanse (20%) na 100pb podwyzki.

Inflacja w USA pozostaje uporczywie wysoka, co pokazato ostatnie zaskoczenie danymi za sierpien. Wzrost cen rozlewa sie tez na
szereg kategorii, co uwidocznit kolejny wzrost inflacji bazowej. Dlatego nie wykluczamy, ze na kolejnych posiedzeniach (listopad i
grudzien) Fed moze zdecydowac sie na bardziej j agresywne podwyzki stép niz zaktadalismy dotychczas (odpowiednio 50 i 25pb). W
konsekwencji w zaleznosci od zaprezentowanej retoryki Fed mozemy zdecydowac sie na podniesienie oczekiwanego docelowego
poziomu stop Fed z 3,75-4% na 4,25-4,5%.

W czwartek odbedzie sie z kolei posiedzenie Banku Anglii. Takze w tym przypadku spodziewamy sie wzrostu stép. Naszym zdaniem
najbardziej prawdopodobny jest podwyzka o 50pb. Jednak szanse na 75pb sq réwniez wysokie i kliku bankieréw centralnych
prawdopodobnie opowie sie za takg opcjg. Naszym zdaniem mniej agresywng podwyzke stép uzasadnia m.in. wprowadzony przez
rzad limit cen energii. Drastycznie obnizy on krétkoterminowy wskaznik CPI, zmniejszajgc obawy o zakotwiczenie sie oczekiwarn
inflacyjnych konsumentéw na podwyzszonym poziomie.

Kalendarz makroekonomiczny

Data Kraj Godzina Wydarzenie Prognoza ING Konsensus Poprzednio

201X Polska 10:00 Produkcja przemystowa r/r VIl 9,8% 9,7%
Zatr. w sekt. przedsiebiorstw r/r VIl 2,4% 2,4%
Ptace w sekt. przedsiebiorstw r/r Vil 13,5% 13,9%
211X Polska 10:00 Sprzedaz detaliczna r/r VIl 3,0% 3,0%
USA 20:00 Decyzja FOMC +75pb +75pb
22 IX CH 9:30 Decyzja Banku Szwajcarii +75pb +75pb
UK 13:00 Decyzja Banku Anglii +50pb +50pb
23 IX Strefa euro 10:00 PMI - przetwérstwo przemystowe IX 49,3pkt. 48,8pkt.
PMI - ustugi IX 49,5pkt. 49,1pkt.
USA 15:45 PMI - przetwérstwo przemystowe IX 51,0pkt. 51,3pkt.
PMI - ustugi IX 46,0pkt. 44,8pkt.




Rynki walutowe - €/US$ nadal blisko parytetu.

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

Na rynkach bazowych mamy swego rodzaju ,wyscig na
podwyzki stop procentowych”. Po kroétkiej korekcie do 1,02
wysoki odczyt inflacji w USA szybko sprowadzit €/US$ z
powrotem w okolice parytetu.

W tym tygodniu punktem uwagi jest trzecia z rzedu
podwyzka stép Fed. Wzrost o 75pb jest w zasadzie
przesqdzony (jeden z najbardziej agresywnych cykli w
amerykanskiej historii). Wzrosty tez znaczqco oczekiwania co
do skali kolejnych podwyzek (75 bp i 50bp w listopadzie i
grudniu). W takim otoczeniu para €/US$ pozostanie blisko
parytetu z ryzykiem po nizszej stronie.

Oprocz jastrzebiego zwrotu EBC wsparciem dla € jest takze
spadek cen gazu w Europie w reakcji na wysokie zapetnienie
magazyndéw i zapowiedzi interwencji publicznej na poziomie
UE jednak moze sie to okaza¢ zbyt mato by powstrzymac
rajd dolara.

Oczekujemy, ze w najblizszym czasie notowania €/US$ bedqg
dryfowa¢ w okolicy parytetu cho¢ niewykluczone jest tez
dalsze umocnienie dolara. Dane inflacyjne z USA potwierdzity
jej uporczywy i dtugoterminowy charakter wzmacniajgc
oczekiwania na dalsze silne zacie$nianie polityki monetarnej
Fed az do czasu wyraznego spadku inflacji. Fed przy kazdym
komunikacie podkresla swojg determinacje w zepchnieciu
inflacji do celu inflacyjnego nawet kosztem recesji i
okresowego wzrostu bezrobocia. Scenariusz Volkera staje sie
coraz bardziej prawdopodobny.
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Rynki walutowe - PLN blisko 4,70, ale raczej nie na dtugo.

Pary walutowe CEE - zmiana w % od poczgtku 2021 r. €/PLN:

/MU F 2 W poprzednim tygodniu €/PLN poruszat sie w wgskim
—&/CK - 20 zakresie 4,71 - 4,73. Spadajgcy €/US$ dat impuls do
— €/PLN ostabienia ale skompensowato sie ono w kursie $/PLN.
-1 Ztotego wspiera poprawa krajobrazu energetycznego w
- 10 Europie (spadek cen gazu, zapowiedzi interwencji na
europejskim rynku energii). Ciggle nie wida¢ natomiast
o2 wsparcia PLN ze strony RPP. Gasngcy cykl podwyzek stop
I zdecydowanie nie sprzyja ztotemu. Dopoki jednak ztoty
pozostaje w trendzie bocznym nie ma co liczy¢ na gtosy

-5 zaniepokojenia staboscig polskiej waluty ze strony RPP.
. . . . . . . . I -10 « W tym tygodniu zachowanie ztotego zdeterminuje kierunek
sty maj wrz sty maj wrz sty maj wrz ruchu na €/US$. Punktem uwagi pozostaje decyzja Fed i
2020 2021 2022 komunikacja dalszej $ciezki stop procentowych w USA.
Prawdopodobne wydaje sie dalsze utrzymanie silnie
Stopy procentowe - poréwnanie CEE jastrzebiego podejscia co moze popchng¢ €/US$ w kierunku
nowych dotkéw. Obawiamy sie wiec ponownej presji na

— PRIBOR 3M - 150 waluty CEE, szczegolnie PLN.
— BUBOR 3M

— WIBOR 3M - 12,5 +  Perspektywy ztotego na dalszq czes¢ roku powinny byc
wypadkowq sytuacji geopolitycznej i poziomu €/US$ oraz
- 10,0 polityki NBP. Nadal uwazamy, ze presja inflacyjna w kraju
bedzie zdecydowanie bardziej uporczywa niz sugerujg to
- 75 komentarze z Rady i jesienig ponownie sie nasili. Powinno to
wymusi¢ dalsze zaciesnienie polityki Rady. Waznym
_ 50 czynnikiem pozostaje rozwdj sytuacji w Ukrainie oraz
' odpowiedz UE na kryzys energetyczny w Europie. W 4kw22
L 5c kurs €/PLN powinien znalez¢ sie w szerokim trendzie

' bocznym, niestety nadal z ryzykiem po wyzszej stronie.
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Rynek dtugu: spadek oczekiwan na podwyzki pomimo
odwrotnej tendencji na rynkach zagranicznych.

Obligacje 10L w CEE - zmiana (w pb) od korica 2020 . Ubiegtotygodniowa publikacja danych o inflacji w USA

—HU ~ 800 mocno zoskoczg%a_ rynek. Wg\{voffo%o to fale ngrzedGZL_.!
— amerykanskiego i europejskiego  dtugu. Na catej
- 700 e . -, T . .
_— amerykanskiej krzywej zobaczylismy najwyzsze wieloletnie
- 600 odczyty rentownosci.
- 500

* Oczekujemy ze rentownosci mogqg dalej rosng¢ a krzywa

[ 400 pogtebia¢ odwrdcenie. Wycenom U.S. Treasuries cigzyc bedq
- 300 oczekiwania na kontynuacje zdecydowanej jastrzebiej
- 200 polityki Fed. Z drugiej strony ECB nie bedzie chciato
- 100 pozostawia¢ w tyle co przektada¢ sie bedzie negatywnie na
-0 wyceny obligacji europejskich.
. . . . . . . . _ ~-100 *  Rentownosci polskiego dtugu opieraty sie wzrostom na
sty maj wrz sty maj wrz sty maj wrz rynkach bazowych. Punktem zwrotnym okazata sie decyzja
2020 2021 2022 rzqdu o podwyzce ptacy minimalnej o 18 %. Pomimo wzrostu
rentownosci polski dtug nadal wyraznie odstaje od trendu na
Asset swapy 10L w CEE od 2020 rynkach bazowych.
—HU - 200 *  Rynek zdaje sie ignorowa¢ zagrozenia inflacyjne oraz fakt, ze
populistyczny rzqd prowadzi silnie ekspansywng polityke
- 150 fiskalng. Biorgc pod uwage ze finalnie policy-mix jest
zaledwie lekko restrykcyjna w naszej ocenie istnieje znaczne
- 100 ryzyko wzrostu rentownosci, zwtaszcza na dtugim koricu
krzywej.
- 50
« W krotkim terminie mozliwa jest stabilizacja cen krajowych
r 0 papieréw jednak w $rednim okresie zapowiedzi szerokiej
N interwencji fiskalnej rzgdu, a takze kalendarz wyborczy
=0 sugerujgcy duze ryzyko znacznej ekspansji fiskalnej w 2023
100 muszq znalez¢ odzwierciedlenie w wycenie polskich

| - - | - - . : - papieréw skarbowych.
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Prognozy walutowe.

Prognozy walutowe

paz 22 lis 22 gru 22 sty 23 maj 23 cze 23 lip 23 sie 23
US$/PLN 4.75 4.75 4.75 4.71 4.67 4.63 4.58 4.54 4.46 4.42 4.38 4.34
€/PLN 4.75 4.75 4.75 4.74 4.73 4.72 4.71 4.69 4.68 4.67 4.65 4.64
CHF/PLN 4.68 4.60 4.52 4.49 4.46 4.42 4.39 4.35 4.31 4.28 4.24 4.21
GBP/PLN 5.60 5.66 5.72 5.70 5.68 5.65 5.63 5.60 5.57 5.54 5.52 5.49

Modele relative value

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

«  Niedowartosciowanie ztotego wobec euro wedtug naszych szacunkéw pozostaje wysokie. Wysoki poziom stép procentowych
w Polsce teoretycznie uzasadnia umocnienie ztotego wobec wspdélnej waluty. Sytuacja podobnie wyglgda w przypadku
US$/PLN. Problemem jest niepewnos¢ geopolityczna (w szczegoélnosci ciggle trwajgcy konflikt na Ukrainie) oraz przedtuzajgcy
sie konflikt wokat KPO.
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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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