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W skrocie

W ubiegtym tygodniu obserwowaliémy wzrost pary €/US$ z 1,17 do 1,18. Jeszcze przed konferencjqg Fed inwestorzy realizowali zyski
zaktadajqc, ze przekaz z wystgpienia prezesa Fed J.Powell'a nie bedzie réwnie jastrzebi jak sugerowaty to ostatnie wypowiedzi innych
cztonkéw FOMC. Stabszy dolar nie przetozyt sie jednak na wieksze umocnienie ztotego. Kurs €/PLN cofnat sie z 4,59 do 4,5750.
Zachowanie rynkéw diugu w ubieglym tygodniu byto wypadkowq odbicia na rynkach akcji (wzrost rentownosci) i relatywnie
tagodnego przekazu szefa Fed (spadek rentownosci). W skali tygodnia rentownosci amerykanskich i niemieckich 10latek podniosty sie
o okoto 5pb. Ruch POLGBs byt nieco wiekszy (7pb na dtugim koricu), co mogto by¢ efektem ciggle niskiej ptynnosci.

W tym tygodniu uwage rynkéw powinny skupi¢ pigtkowe dane z rynku pracy w USA. W naszej ocenie wynik bedzie kluczowy dla
retoryki FOMC na wrze$niowym posiedzeniu. Zapowiedz bliskiego taperingu bytaby mozliwa w razie powstania kolejnych 900tys
etatéw. Prognozy zaréwno nasze, jak i konsensusu sugerujq, ze liczba powstatych etatéw bedzie istotnie nizsza i nie wystarczy dla
zbudowania wiekszosci w FOMC, ktéra popartaby zapowiedz taperingu juz we wrzesniu. Decyzja nadal prawdopodobna jest jednak w
listopadzie. Oczekujemy tez lekkiego rozczarowania wynikami ISM z uwagi na zaburzenia w taricuchach dostaw i pandemig w USA.

Dzi$ poznamy szybki szacunek CPI za sierpien. Naszym zdaniem sierpieri znowu przyniesie jej wzrost, m.in. z uwagi na podwyzke od
sierpnia cen gazu, wysokg inflacje ceny zywnosci, paliw oraz uporczywie wysokg bazowg. GUS opublikuje tez sktadowe PKB. Nie
zaktadamy istotnych korekt tempa PKB, ale dane o strukturze naszym zdaniem pokazg silny popyt krajowy (konsumpcyjny i
inwestycyjny). Mocny wzrost PKB i wysoka inflacja to powody dla ktérych spodziewamy sie, ze RPP podniesie stopy juz w listopadzie.

Kalendarz makroekonomiczny

Data Kraj Godzina Wydarzenie Prognoza ING Konsensus Poprzednio

31 Vil Polska 10:00 CPIr/r VIl 5,2% 5,1% 5,0%
PKB r/r - drugi szacunek Il kw. 10,9% - 10,9%
11:00 HICP r/r Vil = 2,5% 2,2%

11X Polska 10:00 PMI - przetworstwo przemystowe IX 57,2pkt. - 57,6pkt.

USA 14:15 Zatr. w sekt. prywatnym (ADP) VIl 500tys. 575tys. 330tys.

16:00 ISM - przetworstwo przemystowe IX 57,5pkt. 58,9pkt. 59,5pkt.

31X USA 14:30 Zatr. poza rolnictwem (payrolls) VIl 675tys. 750tys. 943tys.
Stopa bezrobocia VI 5,1% 5,2% 5,4%

16:00 ISM - ustugi IX 62,0pkt. 63,0pkt. 64,1pkt.




Rynki walutowe - ostabienie US$ na koniec sierpnia.

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

Kurs €/US$ dotart do szczytéw z potowy sierpnia. W naszej
ocenie szanse dalszego (przejsciowego) wzrostu pary sq dos¢
duze. Powody to odsuwajgcy sie moment zacie$nienia
polityki Fed, czy ryzyko dla koniunktury w USA zwigzane z
relatywnie duzq liczbg hospitalizacji w USA i przedtuzajgcymi
sie rozmowami nad podniesieniem limitu zadtuzenia.
Technicznie sugeruje to powr6t pary do okoto 1,19.

Nadal jednak spodziewamy sie, ze we wrzesniu para €/US$
wréci do spadku, docierajgc do 1,16 lub nawet ponizej.
Wysoka inflacja w USA i ogoélnie dobre perspektywy wzrostu
wskazujg, ze decyzja o ograniczeniu QE zapadnie jeszcze w
tym roku. Z ECB ptyng natomiast sygnaty, ze program PEPP
nie zostanie szybko ograniczony, a po jego wygasnieciu w
marcu 2022 inny program skupu (APP) zostanie podniesiony.
Naktada sie na to istotne ryzyko dla koniunktury na rynkach
wschodzgcych, szczegdlnie w Azji, zwigzane z pandemig.

W 4kw21 oczekujemy powrotu €/US$ do okoto 1,20. Powody
wyzszego €/US$ przed koricem roku to poprawa koniunktury
w Europie (Fundusz Odbudowy i tagodniejszy przebieg Delty),
podczas gdy w USA mozliwe jest zaciesnienie fiskalne juz w
2pot21. Nasze przekonanie do mocnego €/US$ przed koricem
roku spada-stabiej zadziata czynnik na jaki liczylismy a wiec
odptyw kapitatu z USA na rynki wschodzqce, ktére ostatnio
nie zadowalajg zwrotami z aktywow.

W 2022 widzimy powrét mocnego dolara, bo Fed bedzie
ograniczat QE a potem rozpoczenie podwyzki, podczas gdy
ECB dtugo bedzie czekat z normalizacjg polityki pieniezne;j.
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Rynki walutowe - €/PLN moze wrdcic¢ ponad 4,60 w IX.

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

W tym tygodniu oczekujemy niewielkiego spadku pary
€/PLN, do 4,5550-56. Wsparciem dla ztotego i innych walut
CEE powinien by¢ m.in. ostabiajqcy sie dolar.

Zachowanie krajowej waluty w ostatnim czasie (np. jak
dotychczas mata reakcja na wzrost €/US$) sugeruje jednak
dalsze ostabienie PLN na przetomie miesigca i we wrzesniu,
gdy tylko wzrost pary €/US$ sie zakonczy. W tle wcigz
widzimy obawy o koniunkture wobec obecnej fali pandemii,
czy bardzo tagodne nastawienie NBP na tle gospodarek
rozwijajgcych sie. W przysztym miesigcu spodziewamy sie
powrotu €/PLN nawet ponad 4,60.

Wedtug naszych szacunkéw ztoty juz obecnie jest jednak
bardzo bliski istotnego niedowartosciowania wobec euro (por
wykresy na przedostatniej stronie). Dlatego oczekujemy, ze
wzrost pary €/PLN wyhamuje w okolicach 4,63-65. Para
€/PLN prawdopodobnie utrzyma sie ponad 4,50 do konca
kwartatu.

W 4kw?21 spodziewamy sie stopniowego umocnienia walut
CEE. Oczekujemy spadku niepewnosci zwigzanej z
przebiegiem 4 fali pandemii. Nadal tez uwazamy, ze w
listopadzie swojq polityke zaciesni RPP. Malejq jednak szanse,
ze kurs €/PLN zdota wrdci¢ ponizej 4,40 do korica roku.
Retoryka NBP nie wskazuje, aby cykl podwyzek stép miat byc
szybszy niz obecnie wycenia to rynek (okoto 15pb w 4kw21 i
kolejne 75pb w 2022). Co wiecej, obserwujemy réwniez
pogorszenie w krajowym bilansie ptatniczym. Na razie
trudno nam jednak oceni¢ jaka bedzie skala kurczenia sie
nadwyzki handlowej. Doktada sie do tego ryzyko mniejszego
wzrostu pary €/US$ w 4kw21 niz dotychczas zaktadalismy.
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Rynek dtugu - wiekszy wzrost rentownosci dopiero w 4kw?21.

Obligacje 10L w CEE - zmiana (w pb) od korica 2019 POLGBs:
— 120 W tym tygodniu oczekujemy sptaszczenia krzywej POLGBs.
— - 100 Na dtugim koricu oczekujemy korekty po
—PL » zesztotygodniowym ostabieniu POLGBs - okoto 5-7pb.
r 80 Wycenom poméc powinna sytuacja na rynkach bazowych.
- 60 Odsuwa sie moment normalizacji polityki Fed. Komentarze
- analitykéw politycznych sugerujg tez, ze rozmowy o
- 40 podniesieniu limitu zadtuzenia w USA mogqg nie zakonczyc
L 20 sie we wrze$niu, co uniemozliwia wieksze emisje Treasuries.
L Perspektywa zacie$nienia polityki Fed jest juz tez
-0 prawdopodobnie czesciowo w cenach.
. . . . . . . . - -20 * Na krotkim koncu spodziewamy sie stabilizacji lub lekkiego
sty lut mar kwi maj cze lip sie wzrostu rentownosci (2-4pb). Widzimy ryzyko zaskoczenia
5021 inflacjg z Polski na plus, co dodatkowo powinno wzmocni¢
oczekiwania na podwyzke stop NBP jeszcze w tym roku. Taki
Asset swapy 10L w CEE od 2020 scenariusz jest juz jednak w duzej mierze w cenach, wiec i
reakcja rynku powinna by¢ umiarkowana.
— HU - 200
—Cz 5 +  Ponownego wzrostu rentownosci SPW oczekujemy dopiero
—pL ~ 150 po wakacjach. Po podniesieniu limitu zadtuzenia w USA
L nastgpi wzrost emisji Treasuries. Natozy sie na to
- 100 prawdopodobnie zapowied? taperingu ze strony Fed. Bedzie
to w naszej ocenie prowadzi¢ do wzrostu rentownosci na
i rynkach bazowych i w $lad za tym POLGBs z dtugiego korica i
r 20 $rodka krzywe;j.
-0 * Na krotkim koricu spodziewamy sie roéwniez wyzszych
L dochodowosci, ale wywotanych przez zmiane polityki NBP.
L 5o Po rozpoczeciu cyklu podwyzek rynek powinien zaczqg¢
| - - - . - - wycenia¢ nieco wyzszq Sciezke stop niz obecnie (75-100pb
sty kwi lip paz sty kwi lip podwyzek w 2022), biorgc pod uwage trwatg nature
2020 2021 podwyzszonej inflacji w kraju.
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Bariery podazowe hamujg przemyst, popyt wspiera ustugi.

Przetwdrstwo przemystowe: bariery dziatalnosci
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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna (luty 2020=100).
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—— Przemuyst Sprzedaz
Zrédto: GUS

W lipcu wzrost produkgji przemystowej zwolnit z 18,4% do
9,8%r/r. Produkcja komputeréw wzrosta o 25,9%, urzqdzen
elektrycznych o 26,4%. Spadta produkcja samochodoéw (o
4,7%r/r), braki komponentéw zatrzymaty produkcje w czesci
fabryk. Nizsza o 2,4%r/r byta tez produkcja mebli.

Pomimo nizszego tempa r/r, w ujeciu m/m produkcja
przyspieszyta z 0,2% do 0,7%m/m. Gdyby nie problemy w
tarcuchach dostaw, co wg firm hamuje wzrost i generuje
zalegtosci, wynik bytby lepszy. Wzrost zachorowar na Covid-
19 w Azji potudniowo-wschodniej sugeruje, ze zaburzenia
podazowe mogg utrzymac sie jeszcze przez kilka kwartatdw.

Obecnie to bariery po stronie podazy, a nie popyt, wydajq sie
najwiekszym problemem dla dalszej ekspansji przemystu.
Firmy przenoszq koszty na ceny wyrobéw gotowych. W lipcu
inflacja cen producenta (PPI) przyspieszyta z 7,2% do 8,2%r/r.

Wzrost sprzedazy detalicznej zwolnit z 8,6% do 3,9%t/r. To
m.in. efekt spadku sprzedazy samochodoéw (-2,9%) i mebli (-
1,9%). Po odsezonowaniu sprzedaz spadta o 1,5%m/m.
Konsumenci naszym zdaniem przesuneli czes¢ popytu na
ustugi. W efekcie pomimo stabych danych o sprzedazy
detalicznej (obejmujgcej gtéwnie dobra), konsumpcja (ktéra
obejmuje réwniez ustugi) bedzie wcigz mocna.

Dane wysokiej czestotliwosci wskazujg, ze w 2021 odbicie
sprzedazy ustug jest bardziej dynamiczne niz towaréw, w
2020 byto odwrotnie. Po otwarciu gospodarki cze$¢ popytu
konsumpcyjnego przesuneta sie w kierunku doznan,
zwtaszcza zwiqgzanym z turystykg i rekreacjg. To pozwoli
odbi¢ sie ustugom rynkowym. Wzrost PKB pozostanie
naszym zdaniem solidny (blisko 5,5% $rednio w 2021), cho¢
zmieni sie jego struktura.
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Prognozy walutowe

Prognozy walutowe

wrz 21 paz21 lis 21 gru 21 sty 22 lut 22 mar 22 kwi 22 maj 22 cze 22 lip 22 sie 22

US$/PLN 3.78 3.73 3.67 3.62 3.61 3.61 3.60 3.63 3.66 3.69 3.70 3.72

€/PLN 4.54 4.51 4.48 4.45 4.44 4.44 4.43 4.43 4.43 4.43 4.42 4.41
CHF/PLN 4.05 3.99 3.93 3.87 3.86 3.86 3.85 3.85 3.85 3.85 3.84 3.83
GBP/PLN 5.34 5.31 5.27 5.24 5.25 5.26 5.27 5.29 5.32 5.34 5.33 5.31

Modele relative value

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

«  Ztoty jest obecnie bardzo bliski silnemu niedowarto$ciowaniu wobec euro. Sugeruje to niewielkie pole do wzrostu €/PLN ponad
4,60. Wycena wobec dolara jest bliska modelowe;j.

+ Dochodowosci obligacji skarbowych sg zdecydowanie nizsze od wskazar modelu. Rozbieznos¢ wzgledem wskazarh modelu
zwiekszyta sie po wzroscie oczekiwan na podwyzki stép NBP, czemu towarzyszyt mniejszy wzrost rentownosci SPW.
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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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