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Payrolls z USA pokażą czy Fed może dalej szybko zacieśniać. 
Trudna decyzja RPP: wysoka inflacja i agresywne podwyżki w 
regionie vs. słaby PMI i rewizja w dół projekcji PKB na 2023.

Komentarze Zespołu Ekonomistów ING możesz śledzić na Twitterze @ING_EconomicsPL
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W skrócie.

Kalendarz makroekonomiczny/m

Data Kraj Godzina Wydarzenie Okres Prognoza ING Konsensus Poprzednio

5 VII USA 16:00 Zamówienia w przemyśle m/m V 0,4% 0,5% 0,3%

6 VII Niemcy 8:00 Zamówienia w przemyśle m/m V 0,3% -0,6% -2,7%

Strefa euro 11:00 Sprzedaż detaliczna r/r V - 5,4% 3,9%

USA 16:00 ISM dla sektora usług VI 56,0pkt. 55,7pkt. 55,9pkt.

20:00 Minutes FOMC

7 VII Niemcy 8:00 Produkcja przemysłowa m/m V -1,0% 0,4% 0,7%

USA 14:15 Zatr. w sekt. prywatnym (ADP) VI 200tys. 183tys. 128tys.

Polska Decyzja RPP +75pb +75pb +75pb

8 VII USA 14:30 Zatr. poza rolnictwem VI 270tys. 250tys. 390tys.

Stopa bezrobocia VI 3,6% 3,6% 3,6%

Wynagrodzenia m/m VI - 0,3% 0,3%

• Najważniejsze zagraniczne dane w tym tygodniu to zatrudnienie w gospodarce amerykańskiej poza rolnictwem w czerwcu. Sytuacja
na rynku pracy oraz inflacja (publikacja w kolejnym tygodniu) to dane, które mogą przesądzić czy Fed dotrzyma zapowiedzi i podniesie
stopy o 75pb w lipcu, czy tylko 50pb, co rynek uzna za łagodzenie nastawienia.

• W kraju uwagę rynku zdeterminuje decyzja RPP. Warunki prowadzenia polityki pieniężnej komplikują się. Piątkowe dane o inflacji
pokazały, że pojawiają się niewyraźne sygnały wytracania jej wzrostu, ale wciąż widzimy szczyt później niż ostatnio mówił prezes NBP
(raczej pod koniec roku i w 1kw23 a nie w lipcu 2022). Dodatkowo istnieją ważne zagrożenia sugerujące utrzymanie wysokiej inflacji
długookresowo: (1) silne efekty drugiej rundy, (2) nasze własne badania porównawcze pokazują bardzo wysokie oczekiwania inflacyjne
w Polsce na tle krajów rozwiniętych). Spodziewamy się także rewizji w górę projekcji CPI na 2022-23 o 2-3pp. Ponadto, duże podwyżki
w regionie wywindowały oczekiwania rynkowe odnośnie do decyzji NBP w lipcu.

• Z drugiej strony, silny spadek PMI to scenariusz spowolnienia. Projekcja PKB na 2022 nie ulegnie dużej zmianie ale na 2023 spadnie.
Naszym zdaniem jeżeli RPP przypisze zbyt dużą wagę koniunkturze i podniesie stopy o 50pb, to PLN straci wyraźnie (co już się dzieje).
W przypadku podwyżki o 75bp kluczowa będzie komunikacja, natomiast ruch o 100bp będzie lekko pozytywny dla PLN.
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Rynki walutowe – oczekiwania na Fed wspierają US$.

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

• W ubiegłym tygodniu kurs €/US$ kontynuował spadek,
przejściowo docierając poniżej 1,04. Wsparciem dla
amerykańskiej waluty pozostały oczekiwania na 75pb
podwyżki Fed na najbliższym posiedzeniu, podczas gdy w
Europie oczekiwania na podwyżki przesłaniają obawy o
dostawy rosyjskiego gazu i ewentualną recesją jaką może
wywołać ich brak. Jeszcze w piątek para wróciła jednak
ponad ten poziom. Zaważyło na tym połączenie słabszych
danych z USA (ISM) i wyższej inflacji ze strefy euro.

• W tym tygodniu para €/US$ najprawdopodobniej znów
przetestuje ostatnie dołki poniżej 1,04 lub nawet je pogłębi.
Oczekujemy, że publikowane w tym tygodniu dane z rynku
pracy w USA (payrolls) będą wystarczająco mocne aby
wspierać scenariusz 75pb podwyżki stóp Fed pod koniec
miesiąca. W tym samym kierunku powinny oddziaływać też
minutes z ostatniego posiedzenia FOMC.

• W drugiej połowie miesiąca spodziewamy się jednak powrotu
pary do 1,05 lub wyżej. Pojawia się coraz więcej głosów, że
EBC w lipcu podniesie swoje stopy nawet o 50pb, a nie tylko
25pb. Wprowadzane narzędzia ograniczające wpływ
podwyżek stóp na spready kredytowe państw peryferyjnych
strefy teoretycznie euro dają też więcej miejsca na wzrost
stóp w Europie w skali całego cyklu. Jednocześnie przybliża
się wyceniany przez rynek moment obniżek stóp Fed.
Dlatego pod koniec kwartału kurs €/US$ powinien wrócić do
1,07 lub wyżej.

Spread między amerykańskimi i niemieckimi obligacjami
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Rynki walutowe – polityka NBP kluczowa dla PLN.

€/PLN:

• W ubiegłym tygodniu kurs €/PLN utrzymał się w trendzie
bocznym, wbrew dużemu umocnieniu rynku długu, a na
początku tego tygodnia złoty traci i dziś jest na 4,73. Złoty od
paru tygodni utrzymuje się również w szerokim trendzie
bocznym wobec węgierskiego forinta, co sugeruje, że rynek
zaczyna dostrzegać pogorszenie długoterminowych
fundamentów złotego (patrz paragraf na końcu).

• Po sporym rozczarowaniu krajowym PMI rynkowe
oczekiwania na 75pb podwyżki stóp w Polsce spadły. Naszym
bazowym scenariuszem na decyzję Rady pozostaje 75pb. To
byłby neutralny lub lekko negatywny scenariusz dla PLN
(szczególnie jeżeli prezes utrzyma gołębi ton), uzależniający
dalsze zachowanie złotego od rynków bazowych.
Prawdopodobnie oznaczałoby to utrzymanie €/PLN w
trendzie bocznym z tendencją do wzrostu. Jeżeli RPP
podniesie stopy tylko 50pb to czeka nas wyraźne osłabienie
PLN, natomiast podwyżka o 100pb byłaby
neutralna/pozytywna dla PLN.

• Niestety pogarszają się średnioterminowe perspektywy PLN:
(1) pojawia się nierównowaga zewnętrzna-deficyt obrotów
bieżących pogorszył się z +3%PKB do -3%PKB, (2) rośnie
ryzyko że środki z KPO nie trafią do kraju w tym roku, (3) NBP
złagodził nastawienie w czerwcu. Dlatego w 2poł22
spodziewamy się raczej szerokiego trendu horyzontalnego
na €/PLN (pod warunkiem że NBP będzie kontynuował
podwyżki reagując na dalszy wzrost CPI). Jeżeli zaś RPP
pokaże większą wrażliwość na osłabienie koniunktury,
ignorując ryzyka inflacyjne PLN może stracić bardziej.

Stopy procentowe – porównanie CEE

Pary walutowe CEE – zmiana w % od początku 2021 r.
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Rynek długu – rynki bazowe kluczowe dla SPW.

• Rynek znów obawia się globalnego spowolnienia / recesji
wywołanej wysokimi cenami surowców oraz zacieśnieniem
polityk głównych banków centralnych. Widać to w
umocnieniu m.in. niemieckich i amerykańskich obligacji. W
segmencie 10lat na obydwu rynkach rentowności w
ubiegłym tygodniu zeszły po około 40pb. W przypadku
krajowych 10latek ruch był nieco większy i wyniósł około
50pb. Rentowność 10letnich SPW wróciła też do dołków z
przełomu maja i czerwca.

• Nasza ocena perspektyw SPW pozostaje umiarkowanie
negatywna. Umocnienie polskiego długu w ostatnich dniach
niekoniecznie wynika z lepszych perspektyw inflacji w Polsce.
Napływ kapitału na polski rynek długu ma miejsce dlatego,
że dzisiaj spread polskich papierów ponad niemieckiego
Bunda jest najwyższy od 20 lat! Kolejny ważny element jaki
stoi za umocnieniem polskiego długu to podobna tendencja
na globalnych rynkach obligacji, gdzie inwestorzy więcej
uwagi przywiązują do sygnałów recesyjnych niż jastrzębich
zapowiedzi banków centralnych.

• Publikowane w tym tygodniu dane z USA prawdopodobnie
przypomną inwestorom, że amerykańska gospodarka jest na
tyle mocna, aby Fed dalej agresywnie podnosił stopy.
Jesteśmy też ciągle kilka miesięcy przed szczytem CPI w
Polsce. Wbrew komentarzom z RPP po wakacjach będzie
prawdopodobnie nadal rosnąć. Nie spodziewamy się jednak
aby rentowność 10latki miała przekroczyć ostatni szczyt
nieco ponad 8%. Zachowanie SPW pokazało, że są to już
atrakcyjne poziomy z punktu widzenia zagranicy.

Obligacje 10L w CEE – zmiana (w pb) od końca 2020

Asset swapy 10L w CEE od 2020
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RPP: wysoka CPI i podwyżki w regionie vs. słaby PMI.

• Warunki prowadzenia polityki pieniężnej komplikują się.
Piątkowe dane o inflacji pokazały, że pojawiają się
niewyraźne sygnały wytracania jej wzrostu, ale wciąż
widzimy szczyt później niż ostatnio mówił prezes NBP (raczej
pod koniec roku i w 1kw23 a nie w lipcu 2022). ). Dodatkowo
istnieją ważne długookresowe zagrożenia inflacyjne: (1) silne
efekty drugiej rundy, (2) nasze własne badania porównawcze
pokazują bardzo wysokie oczekiwania inflacyjne w Polsce na
tle krajów rozwiniętych.

• Ponadto, duże podwyżki w regionie wywindowały
oczekiwania rynkowe odnośnie do decyzji NBP w lipcu.
Jednocześnie silny spadek PMI to scenariusz spowolnienia
koniunktury. O wpływie różnych wariantów decyzji RPP na
PLN (podwyżka o 50pb, 75pb, 100pb) pisaliśmy w części FX.

• Ważnym czynnikiem, który wpłynie na kolejne decyzje RPP
będą lipcowe projekcje NBP. W marcu NBP zakładał średnią
inflację na 2022-24 10,8%r/r, 9,0%r/r i 4,2%r/r. Wysoka
projekcja na 2023 spowodowała wówczas dalszy wzrost
oczekiwań na podwyżki. Wzrost cen w 2kw22 okazał się
wyraźnie wyższy niż przewidywany w marcowej projekcji
(15,0% vs. 10,3%). Dzisiaj spodziewamy się średniej inflacji w
2022-23 na poziomie 13,8%r/r oraz 11,3%r/r, co sugeruje
rewizję w górę projekcji o 2-3pp. Wg nas inflacja w 2024 nie
wróci do przedziału 2,5%+/-1% wbrew projekcji marcowej.

• Wzrost PKB w 1poł22 okazał się wyższy ~2pp wobec (słusznie
optymistycznej) projekcji NBP, ale 2poł22 będzie słabsza,
stąd projekcja PKB na 2022 (4,4%r/r) nieznacznie wzrośnie.
Należy się spodziewać rewizji w dół projekcji PKB na 2023 (z
marcowych 3%r/r do około 2,5%r/r). Wg nas perspektywy
inflacji dostarczają argumentów za podwyżkami w 2poł22,
ciekawe jak RPP zareaguje na słabe projekcje PKB na 23-24.

Inflacja CPI, Stopa NBP i cel inflacyjny

PMI w polskim przetwórstwie, pkt.
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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.

• Niedowartościowanie złotego wobec euro według naszych szacunków pozostaje wysokie. Rosnące oczekiwania na wzrost stóp
procentowych w Polsce uzasadniają dalsze umocnienie złotego wobec wspólnej waluty. Problemem jest niepewność
geopolityczna oraz przedłużający się konflikt wokół KPO. Dodatkowo problemem jest niespójna polityka fiskalna i monetarna
w kraju. Modele sugerują też pole do zawężenia asset swapów, choć same rentowności obligacji mają ciągle przestrzeń do
wzrostu.
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Prognozy walutowe
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