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Dane z USA wspierajq dalsze podwyzki stop Fed.
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W skrocie.

Gtownym wydarzeniem tygodnia dla uczestnikéw rynku finansowego bedzie wrzesniowy odczyt amerykanskiej inflacji w czwartek,
ktory prawdopodobnie wzmocni argumenty za kolejng podwyzkg stép procentowych Fed o 75pb. Planowane sg réwniez wystgpienia
bankieréow centralnych - przedstawicieli Fed i prezeséw gtéwnych bankéw w Europie.

Tradycyjnie serie publikacji krajowych danych rozpoczynajg dane dotyczqce inflacji CPI i bilansu ptatniczego. Oczekujemy, ze GUS
potwierdzi wstepny szacunek wrzesniowej inflacji na poziomie 17,2%r/r, a szczegéty dotyczgce zrédet wzrostu cen pozwolg na
doktadniejsze przyblizenie skali wzrostu inflacji bazowej, ktérg szacujemy obecnie na 10,7%r/r. Spodziewamy sig, ze ponownie wzrost
cen bazowych byt dosy¢ szeroko rozlany, potwierdzajac wystepowanie efektéw wtérnych zwigzanych z przerzucaniem
wczesniejszych wzrostow cen energii i transportu na ceny finalne towaréw i ustug. Szacujemy, ze deficyt obrotéw biezgcych bilansu
ptatniczego wyniost w sierpniu €1573miln (konsensus: €1493mln), a w ujeciu dwunastomiesiecznym rozszerzyt sie do ok. 4,2% PKB.
Prognozujemy wzrost eksportu towaréw w € o 14,7%r/r, przy wzroscie importu o 16,3%r/r. Podtrzymujemy oczekiwania, ze do korica
roku deficyt bedzie sie pogtebiat w okolice 5% PKB.

Tydzien na rynkach powinien zaczqc¢ sie spokojnie z uwagi na $wieto w USA w poniedziatek. W kolejnych dniach dominujg jednak
ryzyka na dalszy spadek €/US$. Ostatnie dane z USA i wypowiedzi z Fed wspierajg scenariusz zdecydowanych podwyzek stop Fed,
wiekszych niz w przypadku EBC. Najprawdopodobniej w taki scenariusz wpiszq sie tez publikowane w tym tygodniu dane o i inflacji z
USA, ktéra cho¢ naszym zdaniem nie zaskoczy, to i tak bedzie niekomfortowo wysoka z punktu widzenia Fed.

Kalendarz makroekonomiczny

Data Kraj Godzina Wydarzenie Prognoza ING Konsensus Poprzednio

12X Strefa euro 11:00 Produkcja przemystowa r/r VI -1,3% 1,1% -2,4%
USA 14:30 Inflacja PPI r/r IX 8,3% 8,4% 8,7%
20:00 Minutes FOMC

13X Niemcy 8:00 CPI r/r - ostateczne dane IX 10,0% 10,0% 10,0%

USA 14:30 CPIr/r IX 8,1% 8,1% 8,3%

Inflacja bazowa r/r IX 6,5% 6,5% 6,3%

14 X Polska 10:00 CPIr/r - ostateczne dane IX 17,2% 17.2% 17,2%
14:00 Bilans obrotéw biezgcych Vil -€1573mln -€1446mln -€1735min

USA 14:30 Sprzedaz detaliczna m/m IX 0,3% 0,2% 0,3%




Rynki walutowe - CPIl z USA wsparciem dla spadku €/US$.

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

W ubiegtym tygodniu obserwowalismy kolejng prébe
powrotu €/US$ ponad parytet. Wieksze ostabienie dolara
uniemozliwity jednak solidne dane z USA (w tym payrolls),
jak i nieustepliwie jastrzebie komentarze cztonkéw Fed. W
efekcie para dzi$ rano byta handlowana ponizej 0,98.

Tydzient na rynkach powinien zaczq¢ sie spokojnie z uwagi na
Swieto w USA. W kolejnych dniach dominujg jednak ryzyka
na dalszy spadek €/US$. Ostatnie dane z USA i wypowiedzi z
Fed wspierajg scenariusz zdecydowanych podwyzek stép
Fed, wiekszych niz w przypadku EBC. Najprawdopodobniej
wpiszq sie w niego publikowane w tym tygodniu dane o i
inflacji z USA, ktéra cho¢ naszym zdaniem nie zaskoczy, to i
tak bedzie niekomfortowo wysoka z punktu widzenia Fed. Z
kolej sukcesy ukrainskie na froncie podnoszg ryzyko jakiej$
formy eskalacji napie¢ przez Rosje. Oznacza to, ze w ciggu
tygodnia-dwéch para €/US$ ma duze szanse wroci¢ do
ostatnich dotkoéw, tj. 0,9550.

W naszej ocenie para €/US$ moze na przetomie roku
pogtebi¢ spadki, zblizajgc sie do 0,90. Czynniki geopolityczne,
szczegolnie ryzyko odpowiedzi Rosji na sukcesy militarne
Ukrainy, sugerujg ponowne umocnienie dolara jako waluty
bezpiecznej przystani i pogtebienie dotkow na €/USS$.

Dodatkowo dysparytet stop Fed i EBC takze dziata caty czas
na korzys¢ dolara, a ptyngca z obydwu bankéw jastrzebia
komunikacja pozostaje bez mian. Rynek zdaje sie jednak
bardziej wierzy¢ w zdolnos¢ dziatania Fed niz EBC. Projekcje
Fed, szczegolnie dos¢ odlegta perspektywa obnizek stép
sugerujg

wzgledem  obecnych  wycen  rynkowych,
utrzymanie niskiego kursu €/US$ na dtuzej.




Rynki walutowe - Préby powrotu €/PLN ponad 4,90.

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

Uwage rynkéw zdominowato posiedzenie RPP. Rada nie
podniosta stop, chociaz rynek wyceniat 25-50pb. A. Glapinski
nie wprost stwierdzit, ze Rada akceptuje stabszego ztotego
(zacies$nienie polityk gtéwnych bankéw centralnych jest dla
niej argumentem za zakoriczeniem podwyzek stop w kraju).
Kurs €/PLN nie byt jednak w stanie wybi¢ sie ponad 4,90.
Moze to byc¢ efektem duzego pozycjonowania przeciw PLN i
dziatalnosci BGK w celu obrony waluty.

W tym tygodniu spodziewamy sie kolejnych préb wytamania
€/PLN ponad 4,90. Perspektywy PLN pogorszyty ostatnia
decyzja RPP i przekaz z Rady. Rynki odnotowaty, ze Rada de
facto dopuszcza ostabienie PLN. Doswiadczenia innych
bankéw centralnych w regionie pokazujg, ze zapowiedz
szybkiego korica cyklu podwyzek gdy gtéwne banki
centralne zapowiadajg zdecydowane zacie$nienie, jest
negatywnie odbierana przez inwestoréw. Szanse na wybicie
sie ponad 4,90 sq jednak bliskie 50%. Juz obecnie
pozycjonowanie przeciw ztotemu jest duze, na co wskazuje
wysoki  koszt finansowania takich pozycji. Zachowanie
krajowego rynku dtugu pokazuje tez, ze inwestorzy nie
stracili wiary w kolejne podwyzki stop.

Zachowanie ztotego w 4kw22 bedzie wypadkowq kierunku
€/US$, napie¢ geopolitycznych i polityki RPP. Pierwsze dwa z
tych czynnikéw mogg pozosta¢ niekorzystne. Nie wida¢
przestanek za szybkim ostabieniem dolara, a przebieg wojny
na Ukrainie podnosi ryzyko prob eskalacji napiec przez Rosje.
Wsparciem dla PLN moze okaza¢ sie jednak wznowienie
cyklu podwyzek RPP w listopadzie. W potgczeniu z duzym
pozycjonowaniem przeciw ztotemu, ma to
sprowadzi¢ kurs €/PLN blizej 4,85 na koniec roku.

szanse




Rynek dtugu: Dalsze stromienie krzywej SPW.

Obligacje 10L w CEE - zmiana (w pb) od korica 2019
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W ubieglym tygodniu rynkach dtugu obserwowalismy
odbudowe oczekiwari na podwyzki stop Fed i EBC. Pomogty
m.in. solidne dane z USA. Od dotka rentownos$¢
amerykanskiej i niemieckiej 10latki podniosta sie o ponad
30pb, a 2latki 40pb. Na krajowym rynku obserwowalismy
stromienie krzywej. Dtugi koniec ostabit sie w $lad za rynkami
bazowymi (rentownos$¢ 10latki wzrostg o niecate 40pb), a
decyzja i przekaz po posiedzeniu RPP pomogty ustabilizowac
krotki koniec (rentownosc¢ 2latki spadta o 8pb).

Publikowane w tym tygodniu dane, np. CPI z USA, bedg
naszym zdaniem wspiera¢ scenariusz dalszych podwyzek
stop przez gtdwne banki centralne. Nie spetnity sie réwniez
obawy przed wyraznym wyhamowaniem na amerykarskim
rynku pracy. Bardzo mocny spadek stopy bezrobocia moze
wrecz zwiekszy¢ obawy Fed o nasilenie presji ptacowe;.
Dlatego od wtorku spodziewamy sie dalszego wzrostu
rentownosci na niemieckim i amerykanskim rynku,
potgczonego z dalszym odwracaniem sie krzywe;j.

Decyzja RPP, w potgczeniu z niekorzystng sytuacjg na
rynkach bzowych powinny wspiera¢ dalsze stromienie
krzywej SPW. Na dtugim koricu spodziewamy sie splotu
niekorzystnych czynnikéw, zaréwno z zagranicy (ostabienie
obligagji), jak i z kraju (np. za matg odpowiedz RPP na CPI).

W dalszej perspektywie nadal widzimy szanse na stromienie
krzywej. Presje na diugie SPW bedzie wywierac
prawdopodobnie  sytuacja na rynkach bazowych i
potencjalnie wysoka skala potrzeb pozyczkowych w
przysztym roku. Mogq tez pojawi¢ sie oczekiwania na
wznowienie cyklu podwyzek w 2024. Kroétki koniec powinny
stabilizowa¢ oczekiwania na bliski koniec podwyzek stép NBP.

s




Prognozy walutowe.

Prognozy walutowe

lis 22 gru 22 sty 23 lut 23 mar 23 kwi 23 maj 23 cze 23 lip 23 sie 23 wrz 23 paz 23

US$/PLN 5.36 5.33 5.27 5.21 5.26 5.19 511 4.99 4.93 4.87 4.76 4.70

€/PLN 4.98 4.90 4.88 4.86 4.84 4.81 4.77 4.74 4.71 4.69 4.66 4.64
CHF/PLN 531 5.27 5.25 5.24 5.22 5.19 5.16 5.12 5.10 5.08 5.05 5.03
GBP/PLN 5.49 5.33 5.32 5.32 5.32 5.30 5.28 5.27 5.26 5.25 5.24 5.23

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 i dolara osiggneto gigantyczne poziomy. Pokazuje to jak silny jest wptyw napiec
geopolitycznych na waluty CEE. Wysoki poziom stép w kraju uzasadnia okoto 20 groszy nizszy poziom €/PLN. Trudno jednak
zaktadac takie zmiany przy nieustepujgcych napieciach na rynkach wywotywanych przez dziatania Rosji.

+  Rowniez rentownosci obligacji, zwtaszcza krotkich, sq zbyt wysokie prawdopodobnie réwniez m.in. z ww. powodoéw.
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