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W skrocie

W ubiegtym tygodniu obserwowaliémy ostabienie ztotego - kurs €/PLN wzrést z 4,55 do 4,59, krajowa waluta ostabita sie tez na tle
regionu. To m.in. efekt umacniajgcego sie dolara (para €/US$ spadta z 1,18 blisko 1,17). Wieksze znaczenie miata jednak
prawdopodobnie sytuacja w kraju. Z jednej strony dane potwierdzity wyrazne pogorszenie bilansu handlowego Polski. Z drugiej
komentarze z RPP sugerowaty, ze cykl podwyzek stép bedzie raczej powolny, a na jego poczgtku NBP moze kontynuowac¢ skup
aktywow. Na rynku dtugu, zaréwno w przypadku Treasuries, Bunda i POLGBs, obserwowalismy lekki wzrost rentownosci. W potgczeniu
z umacniajgcym sie dolarem sugeruje to, ze inwestorzy widzq ryzyko zaostrzenia retoryki Fed podczas posiedzenia w tym tygodniu.

Gtownym wydarzeniem tygodnia dla rynkéw finansowych bedzie posiedzenie amerykariskiego Fed w $rode. Naszym zdaniem FOMC
utrzyma podstawowe stopy procentowe w przedziale i bedzie kontynuowat zakup aktywéw pomimo nieztych danych o koniunkturze.
Ponadto, w tym tygodniu FED opublikuje swoje nowe prognozy oraz zaktualizuje wykres o przewidywanych przez cztonkéw Komitetu
zmianach stép procentowych w najblizszych latach. W tym tygodniu zbierajqg sie réwniez gremia decyzyjne Narodowego Banku
Wegier (mozliwa trzecia z rzedu podwyzka stép procentowych) i Banku Anglii.

Na poczgtku tego tygodnia, w oczekiwaniu na posiedzenie Fed, spodziewamy sie pogtebienia ruchéw z ubiegtego tygodnia. Doktada
sie do tego niepewno$¢ zwigzana z problemami jednego z duzych chiiskich przedsiebiorstw, ktéra dos¢ wyraznie odbita sie na
azjatyckich rynkach akgcji. W przypadku pary €/US$ spodziewamy sie zejscia do dotkéw z sierpnia, tj. okoto 1,1670.

Ciggle widzimy pole do wzrostu pary €/PLN, szczegoélnie na poczqtku tygodnia. Czynniki przemawiajgce za ostabieniem ztotego nie
zmieniajg sie w poréwnaniu do ubiegtego tygodnia, tj. drozejgcy dolar i oczekiwania na powolng normalizacje polityki NBP. Potencjat
do wzrostu pary prawdopodobnie nie jest juz duzy - kurs powinien wyhamowac¢ w okolicach 4,62.

Kalendarz makroekonomiczny

Data Kraj Godzina Wydarzenie Prognoza ING Konsensus Poprzednio
21 IX Polska 10:00 Sprzedaz detaliczna r/r VIII 5,0% 5,7% 3,9%
22 IX USA 20:00 Posiedzenie FOMC b.z. b.z. b.z.
23 IX Niemcy 9:30 PMI - przetwérstwo przemystowe IX 61,0pkt. 61,5pkt.
PMI - ustugi IX 61,0pkt. 60,3pkt.
Strefa euro 10:00 PMI - przetwérstwo przemystowe IX = 60,5pkt.
PMI - ustugi IX - 58,7pkt.
23 IX Polska 10:00 Stopa bezrobocia Vil 5,7% 5,8%
241X Niemcy 10:00 Wskaznik IFO IX 99,1pkt. 98,9pkt.




Rynki walutowe - spadek €/US$ na poczgtku tygodnia.

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

Na poczgtku tego tygodnia, w oczekiwaniu na posiedzenie
Fed, spodziewamy sie pogtebienia ruchow z ubiegtego
tygodnia. Doktada sie do tego niepewno$¢ zwigzana z
problemami jednego z duzych chinskich przedsigbiorstw,
ktora dos¢ wyraznie odbita sie na azjatyckich rynkach akcji.
W przypadku pary €/US$ spodziewamy sie zejscia do dotkow
z sierpnia, tj. okoto 1,1670.

Perspektywy dolara w drugiej potowie tygodnia zaleze¢ bedq
od przekazu FOMC. W naszej ocenie moze byc¢ jednak zbyt
wczesnie, aby Komitet istotnie zaostrzyt swojg retoryke juz
we wrzesniu. Wykres kropkowy, ilustrujgcy prognozy stép
procentowych poszczegdlnych cztonkéw Komitetu, powinien
pokaza¢ wczesniejsze podwyzki stép procentowych przy
niewielkim obnizeniu prognoz wzrostu i podniesieniu prognoz
inflacji. Dlatego spodziewamy sie, ze wspomniane wsparcie
kursu powinno sie utrzyma¢, przynajmniej do kolejnych
danych z amerykanskiego rynku pracy (payrolls).

Kurs €/US$ moze utrzymac¢ sie na relatywnie niskim
poziomie takze na przetomie miesigca. Nie wykluczamy, ze
para dotrze do 1,16 lub nawet nieco ponizej. W naszej ocenie
Fed zapowie rozpoczecie wygaszania swojego programu
zakupoéw jeszcze w tym roku, najprawdopodobniej w
listopadzie. Solidne dane makro powinny tez wspierac
scenariusz podwyzek stép w 2022.

Pod koniec roku presja na umocnienie dolara powinna jednak
ostabng¢. Wsparciem dla euro powinna by¢ poprawa
koniunktury w Europie (Fundusz Odbudowy i tagodniejszy
przebieg Delty), podczas gdy w USA mozliwe jest

zacie$nienie fiskalne juz w 2pot21.




Rynki walutowe - €/PLN moze dotrze¢ ponad 4,60.

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

Ciggle widzimy pole do wzrostu pary €/PLN, szczegdlnie na
poczqtku tygodnia. Czynniki przemawiajgce za ostabieniem
ztotego nie zmieniajg sie w poréwnaniu do ubiegtego
tygodnia, tj. drozejgcy dolar i oczekiwania na powolng
normalizacje polityki NBP. Doktada sie do tego pogorszenie
nastrojow np. na rynkach akcji zwigzane z problemami
jednego z chinskich gigantéw z rynku nieruchomosci.
Potencjat do wzrostu pary prawdopodobnie nie jest juz
jednak duzy - kurs powinien wyhamowac¢ w okolicach 4,62.

Wskazania naszego  modelu  okreslajgcego  poziom
rownowagi pary €/PLN na podstawie innych zmiennych
rynkowych sugerujg (por wykres na przedostatniej stronie),
ze juz obecnie ztoty jest bardzo bliski silnego
niedowartosciowania wobec euro. Wskazuje to, ze pole do
dalszego ostabienia ztotego jest juz relatywnie niewielkie.

W 4kw21 nadal spodziewamy sie umocnienia ztotego, wraz z
odbudowq koniunktury na rynkach wschodzgcych po
pandemii. Skala spadku pary €/PLN moze jednak byc
mniejsza niz zaktadaliSmy dotychczas. Z jednej strony pole
do wzrostu €/US$ w koricowce roku moze byc niewielkie,
biorgc pod uwage oczekiwane rozpoczecie taperingu przez
Fed. Z drugiej retoryka RPP prawdopodobnie przekonata
rynki, ze mimo podwyzszonej inflacji tempo wzrostu stép w
kraju bedzie powolne. NBP moze tez kontynuowac skup
obligacji jeszcze na poczgtku cyklu podwyzek stép. Dlatego
oczekujemy, ze kurs €/US$ pod koniec roku znajdzie sie w
okolicach 4,47.
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Rynek dtugu - ostabienie SPW w oczekiwaniu na Fed.

Obligacje 10L w CEE - zmiana (w pb) od korica 2019 POLGBs:
— 120 *  Zachowanie POLGBs na poczgtku tygodnia prawdopodobnie
— - 100 zaleze¢ bedzie gtownie od sytuacji na rynkach bazowych.
—PL r Sugeruje to dalszy wzrost rentownosci w oczekiwaniu na
r 80 posiedzenie i projekcje Fed, szczegdlnie na diugim koncu
- 60 (okoto 4pb). Retoryka RPP wskazuje, ze kluczowe znaczenie
- dla Rady bedzie mie¢ listopadowa projekcja NBP, dlatego
- 40 biezgce dane z kraju mogg mie¢ mniejszy wptyw na rynek.
r 20 +  Nie spodziewamy sie duzego wzrostu rentownosci POLGBs
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. . . . . . . . - -20 stopniowe. Doktada sie do tego niska podaz SPW
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5021 roku. Popyt ze strony krajowych bankéw na SPW powinien
sie natomiast utrzyma¢. Mimo pewnej poprawy aktywnosci
Asset swapy 10L w CEE od 2020 kredytowej, nadal nadptynnos¢ krajowych bankéw rosnie, co
wymusza na nich skup SPW.
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podniesieniem limitu zadtuzenia dojdzie do skokowego
i wzrostu emisji Treasuries. Najprawdopodobniej natozy sie na
r S0 to ograniczenie skupu papierow przez Fed. Od strony
i makroekonomicznej powinno natomiast dojs¢ do dalszej
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Rynkowi pracy cigzy brak odpowiednich pracownikéw.

Zatrudnienie: tempa m/m SA w sierpniu
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Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (tys. oséb)
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Zrédto: GUS

W sierpniu zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto o
0,9%r/r wobec 1,8% w lipcu i konsensusu prognoz na 1,1%.
W ujeciu m/m zatrudnie spadto o0 0,2%, co niepokoi, gdyz to
sezonowo juz drugi miesigc z rzedu gorszych wynikéw niz
przecietnie historyczne odczyty z sierpnia i lipca.

Naszym zdaniem stabszy ostatnio rynek pracy to efekt
selektywnych zwolnienn w sektorach dotknietych Covid. Po
wygasnieciu ochrony miejsce pracy z Tarczy Finansowej 1.0
PFR cze$¢ firm mogta przystgpi¢ do restrukturyzacji
zatrudniania, np. z branz zwigzanych z obstugg
nieruchomosci biurowych czy turystycznych.

Stabsze dane o zatrudnieniu nieco kontrastujg z tym, co
widzimy po stronie popytu na prace. W sierpniu
opublikowano w Polsce 318tys. nowych ofert pracy, 33,8%
wiecej niz przed rokiem i 4,2% wiecej niz w sierpniu 2019, tj.
przed pandemiq. Firmy chcq zwieksza¢ zatrudnienie by
sprostac¢ utrzymujgcemu sie popytowi na ustugi/produkty.

Problemem, na ktéry réwniez zwracajg uwage rekrutrzy,
powoli staje sie jednak brak podazy pracownikéw, zapewne o
odpowiednich kwalifikacjach, bo rosng wymagania firm.
Zmusza to przedsigbiorstwa do zwiekszania dodatkowych
bonuséw. Obecnie $rednia liczba réznego rodzaju zachet i
benefitow w ofertach pracy oscyluje na historycznie
wysokim poziomie okoto 6,3-6,6. Rynek pracodawcy sie
skoriczyt, wraca rynek pracownika, ale tego, o odpowiednich
kompetencjach.

Problemy z podazg pracy mogq ttumaczy¢ szybki wzrost
wynagrodzenl. W sierpniu w sektorze przedsiebiorstw wzrosty
one 0 9,5%/r, konsensus wskazywat na 8,7%. Wyzszy wzrost
ptac przy rosngcej sile pracownika moze tez wynika¢ z pres;ji
na kompensowanie kosztéw coraz wyzszego wzrostu cen.

-
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Problemy z zaopatrzeniem cigzg produkcji, PPl coraz wyzej.

Produkcja sprzedana - tempa m/m, SA
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Zrédto: GUS
Przetwérstwo przemystowe: bariery dziatalnosci
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Zrédto: GUS

W sierpniu produkcja przemystowa wzrosta o 13,2%r/r wobec
9,8% z lipca i konsensusu na poziomie 13,8%. Przyspieszenie
rocznego tempa nie byto niespodziankg, pomogty 2 dni
robocze wiegcej niz rok temu. Niepokoi drugi w tym roku
spadek produkcji po odsezonowaniu, o 0,3%m/m.

W ujeciu rocznym w sierpniu zwolnito m.in. tempo produkgji
komputeréw (do +15,8%r/r z +25,9% w lipcu), czy urzqdzen
elektrycznych (do +15%r/r z + 26,4% w lipcu). Drugi miesiqc z
rzedu spadta produkcja samochodéw (o 12,9%r/r po 4,7%
spadku w lipcu). Problemy w dostepie do komponentéw
produkcji (gtéwnie mikroprocesoréw) zmuszajg firmy do
przestojow i ograniczania produkcji. Wprawdzie powoli
poprawia sie sytuacja epidemiczna w Azji potudniowo-
wschodniej, co powinno roztadowa¢ zatory w tancuchach
logistycznych, jednak pewnie nie szybciej niz w 2pot22.

W sierpniu juz ponad 28% firm przetworstwa przemystowego
badanych przez GUS wskazato, ze barierg dla ich dalszego
rozwoju  jest  niedobdér  surowcow, materiatow i
potfabrykatow. To rekord w historii badan. Od czerwca udziat
firm wytwérczych w Polsce, dla ktérych barierg rozwoju jest
dostep do komponentoéw jest juz wiekszy od tych, ktére jako
bariere wskazujg niedostateczny popyt zagraniczny i zbliza
sie do udziatu firm narzekajgcych na niedostateczny popyt
krajowy.

To wtasnie bariery po stronie podazy, nie popyt, wydajg sie
by¢ obecnie najwiekszym problemem dla dalszej ekspans;ji
przemystu. Firmy korzystajg z tego i przenoszg rosngce
koszty na ceny wyrobow gotowych. W sierpniu inflacja cen
producenta (PPI) przyspieszyta w Polsce do 9,5%r/r z 8,4%
(po korekcie z 8,2%) w lipcu.

.
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Prognozy walutowe

Prognozy walutowe

paz21 lis 21 gru2l sty 22 lut 22 mar 22 kwi 22 maj 22 cze 22 sie 22 wrz 22
US$/PLN 3.76 3.74 3.73 3.68 3.64 3.60 3.63 3.66 3.68 3.72 3.75 3.79
€/PLN 4.51 4.49 4.47 4.46 4.4k 4.43 4.43 4.42 4.42 4.4k 4.45 4.47
CHF/PLN 3.99 3.94 3.89 3.88 3.86 3.85 3.85 3.85 3.84 3.86 3.87 3.89
GBP/PLN 5.31 5.28 5.26 5.26 5.27 5.27 5.29 5.31 5.33 5.35 5.37 5.39

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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+  Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Biuro Analiz Makroekonomicznych w ING Banku Slgskim S.A. wytgcznie w celach informacyjnych, bez uwzglednienia celéw
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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
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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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