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W skrocie.

Kluczowym wydarzeniem tego tygodnia bedzie prawdopodobnie CPI z USA za pazdziernik. Dane poznamy we czwartek. Uwazamy, ze
inflacja CPI spadta w ujeciu r/r z 8,2% do 7,9% (konsensus 8,0%). Kluczowa bedzie jednak inflacja bazowa. W naszej ocenie utrzymata
sie ona na niekomfortowo wysokim z punktu widzenia poziomie 6,6%r/r (wzrost o 0,5%m/m). Takie sq tez oczekiwania rynkowe. W
ciggu ostatnich miesiecy w ujeciu m/m mieliémy jeden odczyt 0,7%, cztery 0,6% i jeden 0,3%. Dopiero trwate zejscie do okoto
0,2%m/m oznacza powro6t inflacji do celu na 2%r/r w $rednim terminie. To jeden z dwdch odczytéw inflacji, jaki poznamy przed
grudniowq decyzjq Fed. Utrzymanie wzrostu inflacji bazowej blizej 0,5%m/m w czwartek i w grudniu istotnie podniostoby szanse na
kolejng podwyzke stop Fed o 75pb na ostatnim w tym roku posiedzeniu.

W érode odbedg sie rowniez wybory uzupetniajgce w USA. Badania opinii publicznej pokazujg, ze zdobycie wiekszosci w obu izbach
Kongresu przez Republikanéw wydaje sie najbardziej prawdopodobnym wynikiem. Oznaczatoby to, ze zdolnos¢ prezydenta J.Bidena
do uchwalania ustaw zostanie powaznie ograniczona. W efekcie prawdopodobieristwo wsparcia fiskalnego dla gospodarki bytoby
mniejsze niz gdyby Demokraci zachowali kontrole nad Kongresem. Taki rozwdj wypadkéw zwiekszytby szanse na szybsze obnizki stép
w USA w celu pobudzenia gospodarki inaczej niz fiskalnie. Wieksze poparcie dla Demokratéw oznacza wyzszy impuls fiskalny oraz
dtuzsze utrzymanie stép. W horyzoncie 2023 bytoby to dla dolara korzystne.

W kraju wydarzeniem tygodnia bedzie $rodowa decyzja RPP w sprawie stop procentowych. Pomimo wniosku 3 cztonkéw RPP o
zwotanie dwudniowego posiedzenia, bedzie ono ponownie jednodniowe. Rada ma sie na nim zajg¢ m.in. opinig do projektu budzetu
paristwa na 2023, analizg najnowszej projekcji makroekonomicznej oraz zmianami w regulaminie RPP. W czwartek o 15:00 odbedzie
sie konferencja prasowa prezesa NBP A. Glapiriskiego.

Zaktadamy, ze po zapoznaniu sie z listopadowq projekcjg oraz biorgc pod uwage site presji na wzrost CPI i inflacji bazowej, ktérg
sugerujg wstepne szacunki pazdziernikowej inflacji, Rada zdecyduje sie na podwyzke stép NBP o 25pb. Nie wykluczamy takze
scenariusza, w ktérym stopy procentowe drugi miesigc z rzedu pozostang bez zmian. W obu wariantach decyzji bedzie towarzyszyt
gotebi przekaz sugerujqcy bliskie zakoriczenie cyklu podwyzek stép procentowych.

Kalendarz makroekonomiczny

Data Kraj Godzina Wydarzenie Prognoza ING Konsensus Poprzednio
9 Xl USA Wybory uzupetniajgce do Kongresu
Polska Decyzja RPP +25pb +25pb b.z.
10 XI USA 14:30 CPlr/r X 7,9% 8,0%
Inflacja bazowa r/r X 6,6% 6,6%
11 Xl USA 16:00 Nastroje gosp. domowych Xl 59,0pkt. 59,6pkt.




Rynki walutowe - Powrét €/US$ do ostatnich dotkow.

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

Zachowanie  pary €/US$ w  ubieglym  tygodniu
zdeterminowaty decyzja i konferencja Fed oraz dane z
amerykanskiego rynku pracy. Kolejna podwyzka stép o 75pb
oraz jastrzebie komentarze prezesa J. Powella sciggnety kurs
z 0,9950 do 0,9750. Inwestorzy wyprzedawali jednak dolara
po pigtkowych payrolls zaktadajqgc, ze wiekszy od oczekiwan
wzrost stopy bezrobocia oznacza istotne ztagodzenie pres;ji
inflacyjnej i mniejsze podwyzki Fed w przysztosci. W efekcie
kurs na koniec tygodnia wrocit do pozioméw z poniedziatku.

Scenariusz dalszych podwyzek stép Fed pozostaje w mocy i
bedzie naszym zdaniem wspiera¢ powrot €/US$ co najmniej
do poziomoéw z pigtkowego otwarcia (0,9750) na poczgtku
tego tygodnia. W kolejnych dniach nie ma zbyt wielu
istotnych danych z gtéwnych gospodarek. Uwage rynku
przykujg prawdopodobnie CPI z USA (czwartek) i
amerykanskie wybory uzupetniajgce. Spodziewamy sie
utrzymania uporczywie wysokiej inflacji bazowej, co powinno
takze wspierac¢ dolara. Otoczenie miedzynarodowe pozostaje
jednak pozytywne, wiec na razie o powrot do wrzesniowych
dotkow na €/US$ (0,95) bedzie trudno.

Nasz scenariusz na ostatnie tygodnie roku pozostaje bez
zmian. Wcigz spodziewamy sie, ze wsparciem dla
amerykanskiej waluty bedq dysparytet stop wobec euro oraz
kolejne wypowiedzi cztonkéw FOMC nakierowane na
ograniczenie oczekiwann inwestoréw na obnizki stop.
Dodatkowym impulsem na korzys¢ US$ mogg byc¢ nowe
czynniki ryzyka, w tym negatywne doniesienia z Ukrainy. W
konsekwencji pod koniec roku kurs €/US$ moze ponownie
znalez¢ sie w okolicach ostatnich dotkéw tj. 0,95.




Rynki walutowe - Decyzja RPP ryzykiem dla ztoteqgo.

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

— €/HUF - 35 - W ubieglym tygodniu wysoka zmiennoé¢ na €/US$ miata

— &/CK - 30 niewielki wptyw na €/PLN. Ztoty caty tydziern stopniowo
€/PLN - 25 zyskiwat, nie wykazujgc duzej reakcji na zmiany wartosci
- 20 dolara. Kurs €/PLN z 4,72 na poczgtku tygodnia spadt na
_ 15 4,69, przejsciowo testujgc nawet 4,68. Caty czas to gtownie
10 efekt wuysokich kosztéw finansowania pozycji przeciw
. krajowej walucie.

-0 W tym tygodniu uwage inwestoréw na krajowym rynku
. 5 skupi prawdopodobnie $rodowa decyzja RPP. Do niej para
€/PLN powinna utrzymac sie w trendzie bocznym, ponizej
. . . . . . . . — 10 4,70. Samo posiedzenie Rady moze jednak okaza¢ sie dla
sty maj wrz sty maj wrz sty maj wrz rynku rozczarowaniem. Stawki np. FRA wyceniajg okoto
2020 2021 2022 100pb podwyzek do konca cyklu. Naszym zdaniem Rada
potwierdzi jednak nasze przypuszczenia, ze koniec cyklu
Stopy procentowe - poréwnanie CEE podwyzek juz prawie nastgpit. Nie wykluczamy nawet braku
zmian stép na $rodowym posiedzeniu. W efekcie
— PRIBOR 3M - 175 oczekujemy, ze w drugiej potowie tygodnia para €/PLN wroci
— BUBOR 3M do 4,72-73 i 4,76 do konca miesigca. Na wieksze ostabienie
WIBOR 3M 150 na razie nie liczymy, gdyz otoczenie miedzynarodowe
125 pozostaje pozytywne, a koszty finansowania pozycji przeciw
PLN bedg réwniez raczej wysokie, nawet w razie spadku

- 10,0 oczekiwan na kolejne podwyzki stop w kraju.
- 75 *  Nadal tez widzimy ryzyko wiekszego ostabienia ztotego w
koricowce roku. Duzo zalezy tu jednak od otoczenia
- 50 miedzynarodowego. Od kilku tygodni jest ono raczej

pozytywne, wspierajgc waluty CEE. Trudno jednak zaktadac,
ze bedzie tak bez korica, szczegdlnie, ze ostatnie dane z USA i
wypowiedzi z FOMC potwierdzajg, ze nalezy oczekiwac
dalszych podwyzek stép Fed. Dlatego nadal uwazamy, ze
kurs €/PLN najprawdopodobniej zakoriczy rok powyzej 4,80.

2020 2021 2022




Rynek dtugu: Stromienie krzywej SPW po RPP.

Obligacje 10L w CEE - zmiana (w pb) od korica 2019
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W ubiegtym tygodniu rentownosci na rynkach bazowych
podniosty sie w reakcji na Fed. Amerykanskich 2 latek o
ponad 20pb, niemieckich o niecate 20pb. Na dtugim koricu w
obu przypadkach ruch byt mniejszy - okoto 12pb w
przypadku amerykanskiej 10latki i blisko 20pb dla Bunda.
Zmienno$¢ na SPW pozostata wysoka. W ciggu tygodnia
rentownos¢ 10latki podniosta sie o blisko 40pb. Ostatecznie
jednak rentownosci zaréwno na krotkim i dtugim koncu
zakonczyty tydzien bez duzych zmian. Wycenom pomogty
m.in. sugestie odcigzenia budzetu na 2023 poprzez
przeniesienie czesci kosztdw na spotki energetyczne.

Zachowanie bazowych rynkéw ditugu w tym tygodniu
prawdopodobnie zdeterminujg czwartkowe dane o inflacji z
USA. Nie spodziewamy sie duzych zaskoczeri, co powinno
sprzyja¢ stabilizacji po trwajgcej od koricowki pazdziernika
przecenie papieréw (ponad 40pb w przypadku amerykanskiej
2latki). W tym, tygodniu na rynkach bazowych (szczegdlnie
w USA) bedg miaty miejsce jednak dos¢ duze podaze
papierow. Stagd ryzyko wzrostéw rentownosci, zwtaszcza na
dtugim koncu, jest wysokie.

Na krajowym rynku w tym tygodniu spodziewamy sie
stromienia krzywej. Decydujgca bedzie srodowa decyzja RPP
i pézniejsza konferencja prof. Glapinskiego. W naszej ocenie
Rada albo podniesie stopy o 25pb, tgczgc to z tagodnym
komentarzem, albo w ogoéle powstrzyma sie od zmian stop.
Kontrastuje to z duzymi oczekiwaniami rynku na kolejne
decyzje Rady (okoto 100pb podwyzek do korica cyklu).
Rozczarowanie bedzie naszym  zdaniem  skutkowad
umocnieniem krétkich SPW oraz stabilizacjg lub ostabieniem
dtugich (niedostateczny wzrost stép oznacza ryzyko
utrwalenia inflacji i wieksze podwyzki w przysztosci).

s




Prognozy walutowe.

Prognozy walutowe

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

US$/PLN 5.27 5.26 5.22 5.27 5.19 5.12 4.99 4.93 4.87 4.76 4.74 4.72

€/PLN 4.85 4.87 4.87 4.85 4.81 4.78 4.74 4.71 4.69 4.66 4.67 4.69
CHF/PLN 5.22 5.24 5.25 5.23 5.19 5.16 5.12 5.10 5.08 5.05 5.07 5.09
GBP/PLN 5.27 531 5.33 5.33 531 5.29 5.27 5.26 5.25 5.24 5.27 5.31

Modele relative value

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

Niedowartosciowanie ztotego wobec euro i dolara spadto, ale utrzymuje sie na wysokim poziomie. Wptyw napiec
geopolitycznych na waluty CEE pozostaje bardzo silny. Wysoki poziom stép w kraju uzasadnia okoto 10-15 groszy nizszy
poziom €/PLN. Trudno jednak zaktada¢ takie zmiany przy nieustepujgcych napieciach na rynkach.

Rowniez rentownosci obligacji, zwtaszcza krotkich, sqg zbyt wysokie prawdopodobnie réwniez m.in. z ww. powodow.
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