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W skrocie

Wydarzeniem tego tygodnia bedzie prawdopodobnie sympozjum Fed w Jackson Hole. Rynek skupi sie na wystgpieniu prezesa Fed
Jerome'a Powella w pigtek zaraz po 16:00 naszego czasu. Spodziewamy sie utrzymania jastrzebiej retoryki i wzmianek o mozliwosci
dokonania jeszcze jednej podwyzki stop w tym cyklu. Naszym zdaniem, opdznione skutki wyzszych stép procentowych i szybko
zaostrzajgcych sie warunkéw udzielania kredytéw oznaczajg, ze kolejna podwyzka nie bedzie konieczna. Moze by¢ nawet wazniejsze,
na ile skutecznie Powell bedzie walczyt z oczekiwaniami rynkowymi na szybkie obnizki stop w USA.

W $rode poznamy wstepne PMI w strefie euro. Poniewaz wskazniki stale spadaty w ostatnich miesigcach, a zbiorczy wskaznik PMI
znajduje sie obecnie znacznie ponizej 50 pkt, czyli poziomach sugerujgcych recesje, inwestorzy bedq stara¢ sie oceni¢ czy
perspektywy na 3kw23 wyglagdajg ponuro.

Rozktad ryzyk sugeruje, ze w drugiej potowie tygodnia kurs €/US$ powinien podjg¢ probe przetamania sie ponizej 1,0850, cho¢ szanse
na powodzenie tego ruchu oceniamy ponizej 50%. Naszym zdaniem, oznacza to, ze kurs €/PLN utrzyma sie w trendzie bocznym,
chociaz liczymy raczej na niewielkie pozytywne zaskoczenia danymi z kraju.

Dzi$ GUS opublikowat pierwsze dane ze sfery realnej za lipiec. Poki co start 3kw23 jest staby, a ryzyka dla naszej prognozy na
tegoroczny PKB (1%) sg zdecydowanie skierowane w doét. Jutro poznamy reszte z najwazniejszych danych z krajowej sfery realnej za
lipiec, a wiec sprzedaz detaliczng i produkcje budowlano-montazowq. Spodziewamy sie, ze realna (tj. skorygowana o wzrost cen)
sprzedaz detaliczna ponownie spadta wzgledem 2022, cho¢ nie tak mocno jak w czerwcu. Sytuacja wydaje sie stabilizowa¢, poniewaz
powrdcit realny wzrost ptac. Oczekujemy jednak wyraznej poprawy konsumpcji gospodarstw domowych w czwartym kwartale, gdy
realna sita nabywcza gospodarstw domowych ulegnie dalszej poprawie.

Kalendarz makroekonomiczny

Data Kraj Godzina Wuydarzenie Prognoza ING Konsensus Poprzednio
22 VI Polska 10:00 Sprzedaz detaliczna r/r VIl -3,1% -3,8% -4,7%
23 VIl Niemcy 9:30 PMI - przetworstwo przemystowe VIl 38,5pkt. 38,6pkt. 38,8pkt.
PMI - ustugi VIl 51,8pkt. 51,5pkt. 52,3pkt.
Strefa euro 10:00 PMI - przetworstwo przemystowe VIl 42,5pkt. 42 ,4pkt. 42,7pkt.
PMI - ustugi VIl 50,7pkt. 50,4pkt. 50,9pkt.
24 VI Polska 10:00 Stopa bezrobocia VI 5,0% 5,0% 5,0%
25 VI Niemcy 10:00 Wskaznik koniunktury IFO VIl 87,1pkt. 86,7pkt. 87,3pkt.
USA 16:00 Przemowienie J.Powell'a z FOMC




Rynki walutowe - Préby zejscia €/US$ ponizej 1,0850.

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

Ubiegty tydzient przyniost dalszy spadek €/US$ z 1,0950 do
1,0880. Dolara wspart wzrost oczekiwarh na jeszcze jedng
podwyzke stop procentowych Fed, czy utrzymujgce sie
obawy o koniunkture na rynkach wschodzqgcych, szczegdlnie
w Chinach. Kurs tylko na krotko zdotat przetamac sie ponizej
wsparcia na 1,0850.

Na poczgtku tygodnia para €/US$ powinna utrzymac sie w
trendzie bocznym. Dzi$ i jutro nie ma wazniejszych danych z
gtéownych gospodarek. W $rode natomiast oczekujemy
kolejnych stabych (cho¢ bliskich oczekiwaniom) wynikéw
koniunktury PMI z Europy. W pigtek spodziewamy sie
natomiast jastrzebiego komentarza J.Powell'a z Fed podczas
konferencji w Jackson Hole, przypominajgcego, ze kolejna
podwyzka w USA pozostaje prawdopodobna. Nie ustepujg
tez obawy o koniunkture w Chinach, szczegdlnie po
informacjach, ze ostatnie obnizki stop mogty by¢ zbyt mate
aby wesprze¢ tamtejszqg gospodarke. Dlatego w drugiej
potowie tygodnia kurs €/US$ powinien podjg¢ probe
przetamania sie ponizej 1,0850, cho¢ szanse na powodzenie
tego ruchu oceniamy ponizej 50%.

W 2pot23 i 2024 oczekujemy ponownego ostabienia dolara
wobec euro. Fed rozpoczat podwyzki stop wczesniej niz EBC i
najprawdopodobniej takze szybciej rozpocznie obnizki,
szczegolnie, ze inflacja w USA szybko hamuje. Na koniec roku
oczekujemy €/US$ w okolicach 1,15, ale ryzyka dla tego
scenariusza sq raczej w dot. Ostatnie dane ze strefy euro na
0got rozczarowywaty i tworzy to niepewnosc co do dalszych
podwyzek stép EBC, szczegdélnie wobec pewnego ztagodzenia
retoryki Rady Prezeséw. Kluczowy z punktu widzenia Fed
rynek pracy wcigz pozostaje mocny.




Rynki walutowe - €/PLN ciggle w trendzie bocznym.

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

Zachowanie €/PLN w ubiegtym tygodniu zdeterminowato
umocnienie dolara i staba ptynnos$¢ z uwagi na dtugi
weekend w kraju. Kurs pod nieobecnos¢ inwestoréw z kraju
wzrost z 4,44 prawie do 4,50, przy spadajgcym €/US$. Wraz z
powrotem inwestoréw z kraju na rynek nastgpita jednak
korekta i ostatecznie para zakoriczyta tydzien blisko 4,46.

Kurs €/PLN powinien zaczq¢ tydzien tradycyjnie od spadku -
inwestorzy powinni zwieksza¢ dtugie pozycje na ztotym po
weekendzie. W skali tygodnia para powinna jednak utrzymac
sie w trendzie bocznym, wokot obecnych poziomoéw.
Oczekujemy, ze dane z kraju (np. produkcja przemystowa)
nie bedg na tyle mocne, aby istotnie zmieni¢ oczekiwania na
obnizki stép NBP. Dane z Europy i komentarze z Fed nie
sugerujq tez szczegolnie pozytywnego sentymentu dla walut
CEE w najblizszych dniach.

Wedtug naszych szacunkow ztoty pozostaje
przewartosciowany wobec euro (vide wykresy z naszymi
modelami na koricu Tygodnika). Naszym zdaniem bedzie to
hamowat¢ presje na spadek €/PLN ponizej 4,42-40. To takze
argument za wiekszqg korektq / wzrostem €/PLN, cho¢ moze
do tego nie dojs¢ przed korncem wakacji.

W okresie wyborczym i po nim ryzyka dla ztotego mogqg
wzrosng¢. Aktualne sondaze wskazujg, ze takze po wyborach
trudne moze byc¢ przeforsowanie zmian legislacyjnych, ktére
sq potrzebne do odblokowania s$rodkéw z Funduszu
Odbudowy i bezproblemowq absorpcje funduszy spdjnosci.
Spodziewamy sie tez stopniowej odbudowy popytu
wewnetrznego w kraju (rosngce ptace realne), co moze
zmniejszy¢ nadwyzke w handlu zagranicznym Polski.




Rynek dtugu - Dalszy wzrost spreadu Treasuries do Bunda.

Obligacje 10L w CEE - zmiana (w pb) od korica 2019 «  Treasuries pozostatly w ubieglym tygodniu pod presjg. Np.

—HU ~ 900 rentownos$¢ 10latki podniosta sie o ponad 10pb, podczas gdy
Bund zakoriczyt tydzien praktycznie bez zmian. To efekt ww.

—Cz - 800 2o . . . :
— | roancg_ch oczc_ak|wan naJ_eszczeJ_gd_nq podwyzke stop Fed_(l
: 700 odsuwajgce sie w czasie obnizki), ale prawdopodobnie
- 600 rowniez obaw o duze podaze Treasuries w okresie nowej
- 500 ,Zimnej wojny”. Ostabity sie rowniez SPW, np. blisko 20pb w
400 przgpa(,ik_u 10latki. Odbyto sie to jednak na znikomej
L 200 ptynnosci.
- 200 * W tym tygodniu spodziewamy sie dalszego wzrostu spreadu
~ 100 miedzy krzywg amerykanskg i niemieckg, cho¢ w
L5 ograniczonej skali. Dane o PMI ze strefy euro powinny wpisac
sie w scenariusz dalszego pogorszenia koniunktury w
. . . . - -100 gtownych gospodarkach europejskich, gaszgc przy tym
2020 2021 2022 2023 oczekiwania na kolejne podwyzki EBC. Z kolei komentarze z
FOMC (w tym szefa Komitetu) powinny hamowatc
Asset swapy 10L w CEE od 2019 oczekiwania na szybkie obnizki stop w USA. Nie wida¢ tez
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zaktadamy, aby rynek miat wycenia¢ wiecej obnizek niz
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Produkcja przemystowa i PPl ponizej oczekiwan w lipcu.

Produkcja przemystowa i wybrane kategorie, zmiana r/r, % - Lipcowa produkcja przemystowa spadta o 2,7%r/r, wyraznie
ponizej konsensusu (spadek o 0,6%). Spadki r/r we wszystkich

30 4 gtéwnych grupach towaréw, dwucyfrowy w goérnictwie i

wydobywanie o 10,2%r/r, w przetworstwie o 2,4%. Deflacja

20 cen producenta byta gtebsza od oczekiwan - w lipcu ceny PPI
10 spadty 0 1,7% r/r przy konsensusie -1,2%.

0 «  Spadki produkcji przemystowej w lipcu w ujeciu r/r

\/ odnotowano w 24 sposrod 34 dziatdbw  produkcji

-10 przemystowej, najgtebsze w wydobyciu wegla kamiennego i

brunatnego (o 27,7%), wyrobéw chemicznych (o 19,6%),

-20 wyrobéw z drewna (o 15,5%), papieru (o 11,5%), metali (o

sty-22 kwi-22 lip-22 paz-22 sty-23 kwi-23 lip-23 10,4%), pozostatych wyrobéw niemetalicznych (o 8,8%). W

Gornictwo | wydobycie 10 dziatach, w ktérych nastgpit wzrost produkcji prym wiodty
odziez (wzrost 0 27,3%) naprawa maszyn i urzqdzen (20,7%),
pojazdy samochodowe (15%), pozostaty sprzet transportowy
(8,1%) i maszyny i urzqdzenia (4,9%). Wzrost produkcji
ciggnety zatem sektory proeksportowe.

Przemyst, ogétem Przetworstwo przemystowe

Zmiany produkcji przemystowej w lipcu w dziatach, r/r, %
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Kolejne symptomy schtodzenia na krajowym rynku pracy

Wynagrodzenia w Polsce wg branz
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Zrodto: Macrobond.

W  lipcu przecietne  wynagrodzenie w  sektorze
przedsiebiorstw zwiekszyto sie o 10,4%r/r, a wiec stabiej niz w
czerwcu (11,9%) i lekko ponizej oczekiwan (10,9%). To efekt
wysokiej bazy odniesienia z lipca 2022, kiedy szereg branz
(szczegolnie goérnictwo) wyptacito wysokie premie, tworzqc
wysokg baze odniesienia w 2023. W tym roku w lipcu réznica
miedzy wynagrodzeniami ogétem i bez wyptat z zysku jest
niewielka (ponad 2 razy mniejsza jak rok temu). Wedtug
doniesiert prasowych, gérnictwo wyptacito znéw wysokie
premie, co sugeruje, ze stabo wypas¢ musiaty pozostate
branze.

Efekty stabngcej sytuacji na rynku pracy wida¢ jednak w
przypadku zatrudnienia. W sektorze przedsiebiorstw wzrosto
ono w lipcu zaledwie o 0,1% r/r (zgodnie z konsensusem),
wobec 0,2% przed miesigcem. Oznacza to wzrost etatéw o
okoto tysigc w stosunku do czerwca, podczas gdy w
poprzednich 2 latach byto to 3 i 11tys. Stabszg sytuacje
wida¢ nadal w branzach przetwérczych, co prawdopodobnie
powigzane jest z ogdlnie stabg kondycjg tych branz w
Europie (szczegodlnie w Niemczech). Od tegorocznego szczytu
zatrudnienia (w lutym), firmy zredukowaty 13tys. etatéw, z
czego 9tys. w przetworstwie przemystowym.

Niski wzrost zatrudnienia to jednak w duzym stopniu efekt
pogarszajgcej sie podazy pracy. Wynika to zaréwno ze
starzenia sie spoteczenstwa, jak i potencjalnego odptywu
uchodzcéw z Ukrainy. Dlatego spodziewamy sie, ze stopa
bezrobocia rejestrowanego utrzyma sie na niskim poziomie,
a ptace utrzymajg dwucyfrowg dynamike w najblizszych
miesigcach. W potgczeniu ze spadajqcg inflacjg bedzie to
wspiera¢ stopniowe odbicie wydatkow konsumpcyjnych w
kraju i w konsekwencji catego PKB po stabej 1pot23.
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Prognozy walutowe.

Prognozy walutowe

sie 23 wrz 23 paz 23 lis 23 gru 23 sty 24 lut 24 mar 24 kwi 24 maj 24 cze 24 lip 24

US$/PLN 4.02 3.90 391 391 3.84 3.85 3.87 3.79 3.79 3.79 3.79 3.80

€/PLN 4.42 4.41 4.45 4.49 4.53 4.54 4.54 4.55 4.54 4.53 4.52 4.52
CHF/PLN 4.59 4.59 4.62 4.64 4.67 4.66 4.66 4.65 4.63 4.61 4.59 4.58
GBP/PLN 5.04 5.01 5.04 5.06 5.09 5.10 511 5.13 5.12 5.11 5.11 5.11

Modele relative value

5.05

495

4.85

4.75

4.65

455 1

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

Wskazania naszego modelu sugerujg, ze poziom réwnowagi €/PLN w ostatnim nadal lekko rést - m.in. z uwagi na agresywne
oczekiwania na obnizki stop w Polsce (wiecej niz sugerowato forward guidance prezesa NBP). Wyglada na to, ze rynek przestat
wycenia¢ jakiekolwiek ryzyka zwigzane np. z wyrokiem TSUE, a skupia sie na nadwyzce handlowej Polski czy relatywnie
wysokich stopach NBP oraz nadziejach na uruchomienie KPO zaraz po wyborach. Oczekiwania na szybkie obnizki stép Fed
sugerujq pole do umocnienia do dolara.

2021 2022 2023 2021 2022 2023

USDPLN FVUSDPLN ~ ====-- +/- 1.65 std.dev

EURPLN FV EURPLN = = = +/-1.65 std.dev

ING.
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