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W skrócie

Kalendarz makroekonomiczny

Data Kraj Godzina Wydarzenie Okres Prognoza ING Konsensus Poprzednio

21 IX Polska 10:00 Sprzedaż 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 – przetwórstwo przemysłowe IX 61,0pkt. 61,5pkt. 62,6pkt.

PMI - usługi IX 61,0pkt. 60,3pkt. 60,8pkt.

Strefa euro 10:00 PMI – przetwórstwo przemysłowe IX - 60,5pkt. 61,4pkt.

PMI - usługi IX - 58,7pkt. 59,0pkt.

23 IX Polska 10:00 Stopa bezrobocia VIII 5,7% 5,8% 5,8%

24 IX Niemcy 10:00 Wskaźnik IFO IX 99,1pkt. 98,9pkt. 99,4pkt.

• W ubiegłym tygodniu obserwowaliśmy osłabienie złotego – kurs €/PLN wzrósł z 4,55 do 4,59, krajowa waluta osłabiła się też na tle
regionu. To m.in. efekt umacniającego się dolara (para €/US$ spadła z 1,18 blisko 1,17). Większe znaczenie miała jednak
prawdopodobnie sytuacja w kraju. Z jednej strony dane potwierdziły wyraźne pogorszenie bilansu handlowego Polski. Z drugiej
komentarze z RPP sugerowały, że cykl podwyżek stóp będzie raczej powolny, a na jego początku NBP może kontynuować skup
aktywów. Na rynku długu, zarówno w przypadku Treasuries, Bunda i POLGBs, obserwowaliśmy lekki wzrost rentowności. W połączeniu
z umacniającym się dolarem sugeruje to, że inwestorzy widzą ryzyko zaostrzenia retoryki Fed podczas posiedzenia w tym tygodniu.

• Głównym wydarzeniem tygodnia dla rynków finansowych będzie posiedzenie amerykańskiego Fed w środę. Naszym zdaniem FOMC
utrzyma podstawowe stopy procentowe w przedziale i będzie kontynuował zakup aktywów pomimo niezłych danych o koniunkturze.
Ponadto, w tym tygodniu FED opublikuje swoje nowe prognozy oraz zaktualizuje wykres o przewidywanych przez członków Komitetu
zmianach stóp procentowych w najbliższych latach. W tym tygodniu zbierają się również gremia decyzyjne Narodowego Banku
Węgier (możliwa trzecia z rzędu podwyżka stóp procentowych) i Banku Anglii.

• Na początku tego tygodnia, w oczekiwaniu na posiedzenie Fed, spodziewamy się pogłębienia ruchów z ubiegłego tygodnia. Dokłada
się do tego niepewność związana z problemami jednego z dużych chińskich przedsiębiorstw, która dość wyraźnie odbiła się na
azjatyckich rynkach akcji. W przypadku pary €/US$ spodziewamy się zejścia do dołków z sierpnia, tj. około 1,1670.

• Ciągle widzimy pole do wzrostu pary €/PLN, szczególnie na początku tygodnia. Czynniki przemawiające za osłabieniem złotego nie
zmieniają się w porównaniu do ubiegłego tygodnia, tj. drożejący dolar i oczekiwania na powolną normalizację polityki NBP. Potencjał
do wzrostu pary prawdopodobnie nie jest już duży – kurs powinien wyhamować w okolicach 4,62.
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Rynki walutowe – spadek €/US$ na początku tygodnia.

Główne pary walutowe (zmiana w % od początku roku) €/US$:

• Na początku tego tygodnia, w oczekiwaniu na posiedzenie
Fed, spodziewamy się pogłębienia ruchów z ubiegłego
tygodnia. Dokłada się do tego niepewność związana z
problemami jednego z dużych chińskich przedsiębiorstw,
która dość wyraźnie odbiła się na azjatyckich rynkach akcji.
W przypadku pary €/US$ spodziewamy się zejścia do dołków
z sierpnia, tj. około 1,1670.

• Perspektywy dolara w drugiej połowie tygodnia zależeć będą
od przekazu FOMC. W naszej ocenie może być jednak zbyt
wcześnie, aby Komitet istotnie zaostrzył swoją retorykę już
we wrześniu. Wykres kropkowy, ilustrujący prognozy stóp
procentowych poszczególnych członków Komitetu, powinien
pokazać wcześniejsze podwyżki stóp procentowych przy
niewielkim obniżeniu prognoz wzrostu i podniesieniu prognoz
inflacji. Dlatego spodziewamy się, że wspomniane wsparcie
kursu powinno się utrzymać, przynajmniej do kolejnych
danych z amerykańskiego rynku pracy (payrolls).

• Kurs €/US$ może utrzymać się na relatywnie niskim
poziomie także na przełomie miesiąca. Nie wykluczamy, że
para dotrze do 1,16 lub nawet nieco poniżej. W naszej ocenie
Fed zapowie rozpoczęcie wygaszania swojego programu
zakupów jeszcze w tym roku, najprawdopodobniej w
listopadzie. Solidne dane makro powinny też wspierać
scenariusz podwyżek stóp w 2022.

• Pod koniec roku presja na umocnienie dolara powinna jednak
osłabnąć. Wsparciem dla euro powinna być poprawa
koniunktury w Europie (Fundusz Odbudowy i łagodniejszy
przebieg Delty), podczas gdy w USA możliwe jest
zacieśnienie fiskalne już w 2poł21.

Spread między amerykańskimi i niemieckimi obligacjami
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Rynki walutowe – €/PLN może dotrzeć ponad 4,60.

€/PLN:

• Ciągle widzimy pole do wzrostu pary €/PLN, szczególnie na
początku tygodnia. Czynniki przemawiające za osłabieniem
złotego nie zmieniają się w porównaniu do ubiegłego
tygodnia, tj. drożejący dolar i oczekiwania na powolną
normalizację polityki NBP. Dokłada się do tego pogorszenie
nastrojów np. na rynkach akcji związane z problemami
jednego z chińskich gigantów z rynku nieruchomości.
Potencjał do wzrostu pary prawdopodobnie nie jest już
jednak duży – kurs powinien wyhamować w okolicach 4,62.

• Wskazania naszego modelu określającego poziom
równowagi pary €/PLN na podstawie innych zmiennych
rynkowych sugerują (por wykres na przedostatniej stronie),
że już obecnie złoty jest bardzo bliski silnego
niedowartościowania wobec euro. Wskazuje to, że pole do
dalszego osłabienia złotego jest już relatywnie niewielkie.

• W 4kw21 nadal spodziewamy się umocnienia złotego, wraz z
odbudową koniunktury na rynkach wschodzących po
pandemii. Skala spadku pary €/PLN może jednak być
mniejsza niż zakładaliśmy dotychczas. Z jednej strony pole
do wzrostu €/US$ w końcówce roku może być niewielkie,
biorąc pod uwagę oczekiwane rozpoczęcie taperingu przez
Fed. Z drugiej retoryka RPP prawdopodobnie przekonała
rynki, że mimo podwyższonej inflacji tempo wzrostu stóp w
kraju będzie powolne. NBP może też kontynuować skup
obligacji jeszcze na początku cyklu podwyżek stóp. Dlatego
oczekujemy, że kurs €/US$ pod koniec roku znajdzie się w
okolicach 4,47.

Stopy procentowe – porównanie CEE

Pary walutowe CEE – zmiana w % od początku roku
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Rynek długu – osłabienie SPW w oczekiwaniu na Fed.

POLGBs:

• Zachowanie POLGBs na początku tygodnia prawdopodobnie
zależeć będzie głownie od sytuacji na rynkach bazowych.
Sugeruje to dalszy wzrost rentowności w oczekiwaniu na
posiedzenie i projekcje Fed, szczególnie na długim końcu
(około 4pb). Retoryka RPP wskazuje, że kluczowe znaczenie
dla Rady będzie mieć listopadowa projekcja NBP, dlatego
bieżące dane z kraju mogą mieć mniejszy wpływ na rynek.

• Nie spodziewamy się dużego wzrostu rentowności POLGBs
na przełomie miesiąca. RPP skutecznie przekonała
inwestorów, że mimo wysokiej inflacji podwyżki stóp będą
stopniowe. Dokłada się do tego niska podaż SPW
(najprawdopodobniej zerowa w ujęciu netto) w końcówce
roku. Popyt ze strony krajowych banków na SPW powinien
się natomiast utrzymać. Mimo pewnej poprawy aktywności
kredytowej, nadal nadpłynność krajowych banków rośnie, co
wymusza na nich skup SPW.

• W 4kw21 widzimy jednak pole do wyraźnego wzrostu
rentowności, szczególnie na długim końcu krzywej. W naszej
ocenie w końcówce roku istotnie zmieni się sytuacja na
rynkach bazowych, szczególnie w USA. Wraz z
podniesieniem limitu zadłużenia dojdzie do skokowego
wzrostu emisji Treasuries. Najprawdopodobniej nałoży się na
to ograniczenie skupu papierów przez Fed. Od strony
makroekonomicznej powinno natomiast dojść do dalszej
poprawy koniunktury w Europie, wraz z faktycznym
uruchomieniem Funduszu Odbudowy.

Obligacje 10L w CEE – zmiana (w pb) od końca 2019

Asset swapy 10L w CEE od 2020
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Rynkowi pracy ciąży brak odpowiednich pracowników.  

• W sierpniu zatrudnienie w sektorze przedsiębiorstw wzrosło o
0,9%r/r wobec 1,8% w lipcu i konsensusu prognoz na 1,1%.
W ujęciu m/m zatrudnie spadło o 0,2%, co niepokoi, gdyż to
sezonowo już drugi miesiąc z rzędu gorszych wyników niż
przeciętnie historyczne odczyty z sierpnia i lipca.

• Naszym zdaniem słabszy ostatnio rynek pracy to efekt
selektywnych zwolnień w sektorach dotkniętych Covid. Po
wygaśnięciu ochrony miejsce pracy z Tarczy Finansowej 1.0
PFR część firm mogła przystąpić do restrukturyzacji
zatrudniania, np. z branż związanych z obsługą
nieruchomości biurowych czy turystycznych.

• Słabsze dane o zatrudnieniu nieco kontrastują z tym, co
widzimy po stronie popytu na pracę. W sierpniu
opublikowano w Polsce 318tys. nowych ofert pracy, 33,8%
więcej niż przed rokiem i 4,2% więcej niż w sierpniu 2019, tj.
przed pandemią. Firmy chcą zwiększać zatrudnienie by
sprostać utrzymującemu się popytowi na usługi/produkty.

• Problemem, na który również zwracają uwagę rekrutrzy,
powoli staje się jednak brak podaży pracowników, zapewne o
odpowiednich kwalifikacjach, bo rosną wymagania firm.
Zmusza to przedsiębiorstwa do zwiększania dodatkowych
bonusów. Obecnie średnia liczba różnego rodzaju zachęt i
benefitów w ofertach pracy oscyluje na historycznie
wysokim poziomie około 6,3-6,6. Rynek pracodawcy się
skończył, wraca rynek pracownika, ale tego, o odpowiednich
kompetencjach.

• Problemy z podażą pracy mogą tłumaczyć szybki wzrost
wynagrodzeń. W sierpniu w sektorze przedsiębiorstw wzrosły
one o 9,5%/r, konsensus wskazywał na 8,7%. Wyższy wzrost
płac przy rosnącej sile pracownika może też wynikać z presji
na kompensowanie kosztów coraz wyższego wzrostu cen.

Źródło: GUS

Źródło: GUS

Zatrudnienie w sektorze przedsiębiorstw (tys. osób) 

Zatrudnienie:  tempa m/m SA w sierpniu
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Problemy z zaopatrzeniem ciążą produkcji, PPI coraz wyżej.  

• W sierpniu produkcja przemysłowa wzrosła o 13,2%r/r wobec
9,8% z lipca i konsensusu na poziomie 13,8%. Przyspieszenie
rocznego tempa nie było niespodzianką, pomogły 2 dni
robocze więcej niż rok temu. Niepokoi drugi w tym roku
spadek produkcji po odsezonowaniu, o 0,3%m/m.

• W ujęciu rocznym w sierpniu zwolniło m.in. tempo produkcji
komputerów (do +15,8%r/r z +25,9% w lipcu), czy urządzeń
elektrycznych (do +15%r/r z + 26,4% w lipcu). Drugi miesiąc z
rzędu spadła produkcja samochodów (o 12,9%r/r po 4,7%
spadku w lipcu). Problemy w dostępie do komponentów
produkcji (głównie mikroprocesorów) zmuszają firmy do
przestojów i ograniczania produkcji. Wprawdzie powoli
poprawia się sytuacja epidemiczna w Azji południowo-
wschodniej, co powinno rozładować zatory w łańcuchach
logistycznych, jednak pewnie nie szybciej niż w 2poł22.

• W sierpniu już ponad 28% firm przetwórstwa przemysłowego
badanych przez GUS wskazało, że barierą dla ich dalszego
rozwoju jest niedobór surowców, materiałów i
półfabrykatów. To rekord w historii badań. Od czerwca udział
firm wytwórczych w Polsce, dla których barierą rozwoju jest
dostęp do komponentów jest już większy od tych, które jako
barierę wskazują niedostateczny popyt zagraniczny i zbliża
się do udziału firm narzekających na niedostateczny popyt
krajowy.

• To właśnie bariery po stronie podaży, nie popyt, wydają się
być obecnie największym problemem dla dalszej ekspansji
przemysłu. Firmy korzystają z tego i przenoszą rosnące
koszty na ceny wyrobów gotowych. W sierpniu inflacja cen
producenta (PPI) przyspieszyła w Polsce do 9,5%r/r z 8,4%
(po korekcie z 8,2%) w lipcu.

Źródło: GUS

Źródło: GUS

Przetwórstwo przemysłowe: bariery działalności

Produkcja sprzedana - tempa m/m, SA
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Prognozy walutowe

Modele relative value
• Modele relative value oceniają bieżące odchylenie zmiennych rynkowych od ich teoretycznych wartości wyliczonych na

podstawie innych zmiennych rynkowych.

• Złoty jest obecnie bardzo bliski silnemu niedowartościowaniu wobec euro. Sugeruje to niewielkie pole do wzrostu €/PLN ponad
4,60. Wycena wobec dolara jest bliska modelowej.

• Dochodowości obligacji skarbowych są zdecydowanie niższe od wskazań modelu. Rozbieżność względem wskazań modelu
zwiększyła się po wzroście oczekiwań na podwyżki stóp NBP, czemu towarzyszył mniejszy wzrost rentowności SPW.
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Prognozy walutowe
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